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Teil A: Allgemeiner Teil
Wahrung und Wirtschaft 1986



l. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik

Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank stand im Jahre 1986 vor ungewdhn-
lichen Herausforderungen. Im vierten Jahr einer bis dahin ziemlich spannungs-
freien Aufwartsentwicklung in der Bundesrepublik verédnderten eine drastische
Preissenkung bei wichtigen Energietragern und die starke Abwertung des
US-Dollars die wirtschaftlichen Daten fir die gesamte Weltwirtschaft nachhaltig.
Obgleich diese Veranderungen fur die Bundesrepublik primar positiv waren —
die Austauschrelationen im AuBenhandel verbesserten sich und erhdhten damit
das Realeinkommen der gesamten Volkswirtschaft —, geriet die Bundesrepu-
blik, wie auch die meisten Gbrigen Lander, unter einen starken auBenwirtschaft-
lichen Anpassungszwang. Die Senkung der Importpreise, insbesondere fiir Ol,
Olprodukte und Erdgas, fiihrte trotz Erschwerung des Exports zu einem
sprunghaften Anstieg des Leistungsbilanziberschusses der Bundesrepublik.
Die Schwierigkeiten im deutschen Export waren zu einem guten Teil die
Kehrseite der im Ubrigen fur die Bundesrepublik gunstigen weltwirtschaftlichen
Veranderungen, denn die 6l- und erdgasexportierenden Lander muBten sich nun
zahlungsbilanzbedingt mit ihren Einfuhren sehr zuriickhalten. Nichtolexportie-
rende Entwicklungslander, insbesondere solche, die seit ldangerem im Ausland
hoch verschuldet sind und den Schuldendienst aus eigener Kraft kaum leisten
kénnen, muBten ihre Importe ebenfalls drosseln. Die groBten EinbuBen erlitten
deutsche Exporteure daher vor allem gegenuber Entwicklungsldndern, aber
auch gegenlber Staatshandelsldandern waren sie betrachtlich. Im Verlauf des
Jahres wirkte sich zusatzlich aus, daB sich Uber eine ziemlich abrupte
Abwertung des Dollars ein Ruckgang der auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte anbahnte. Der deutsche Export nach Amerika litt zwar zunachst dem
Volumen nach kaum, doch flhrte die Dollarabwertung zu einer Verminderung
der Gewinnspannen und schlieBlich auch zu ricklaufigen Auftragseingéngen.

Die so verdanderten weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen engten auch den
Handlungsspielraum der Geldpolitik der Bundesbank ein. Wie in manchen
Jahren des vergangenen Jahrzehnts — etwa 1978 und 1973 — hatten auch 1986
hohe Geld- und Kapitalzuflisse aus dem Ausland, verbunden mit einer
Aufwertung der D-Mark, einen dominierenden EinfluB auf die Vorgange an den
inlandischen Finanzmérkten. Der MittelzufluB aus dem Ausland resultierte in
diesem Jahr nicht nur aus den hohen Uberschiissen der Leistungsbilanz (76":
Mrd DM), sondern beruhte auch auf umfangreichen Zuflissen im langfristigen
Kapitalverkehr (38 Mrd DM netto). Unter der anhaltenden und von der
tatsachlichen Entwicklung weithin bestatigten Erwartung, die D-Mark wirde sich
gegenuber dem Dollar und den meisten anderen Wahrungen weiter aufwerten,
wurde die D-Mark zu einer besonders gesuchten Anlagewahrung. Die Mittelzu-
flisse aus dem Leistungs- und dem Kapitalverkehr trugen dazu bei, daf3 sich die
Geldmenge in der Bundesrepublik weit Uber das vorgesehene MalB3 hinaus
ausweitete, und wirkten von sich aus auf niedrigere Zinsen hin bzw. verhinder-
ten, daB sich zeitweilige Ansatze zu Zinssteigerungen weiter entwickelten. Dem
Bemihen der Bundesbank, mit geldpolitischen Mitteln gegen die starke
monetdre Expansion vorzugehen, waren unter diesen Umsténden enge Grenzen
gesetzt, und sie muBte in Kauf nehmen, daB im Jahre 1986 — zum ersten Mal
seit 1978 — das Geldmengenziel erheblich Uberschritten wurde.

Die Risiken einer an den Ublichen MaBstaben gemessen reichlichen Geldversor-
gung der heimischen Wirtschaft lieBen sich um so eher hinnehmen, als die
auBenwirtschaftlichen Veranderungen der Preisstabilitat in der Bundesrepublik
sehr forderlich waren. Die Energiepreissenkungen und die aufwertungsbedingte
Verbilligung der Einfuhren fihrten zeitweilig sogar zu einem leichten Rickgang
der Preise. Die Kaufkraft der Konsumenten wurde hierdurch — und Uberdies
durch die Anfang 1986 in Kraft getretenen Steuererleichterungen — gestéarkt;
sie bildete die wichtigste Triebkraft fir die Ausweitung der Binnennachfrage, die
gleichzeitig von der Investitionstatigkeit unterstitzt wurde. Bis zum Spéatsom-
mer 1986 war die Ausweitung der Inlandsnachfrage so kréaftig, daB sie die



Eckdaten der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

Brutto-

sozial-

produkt 1) Erwerbstétige 2) Verbraucher-

preise 4) Saldo der
jéhrliche Veranderung Arbeitslosen- | jahrliche Leistungs-
quote 3) Verande- bilanz

Zeit in % in 1000 in %% rung in % in Mrd DM
1970/1973 5) + 42 + 05 + 140 08 + 53 + 53
1974/1979 5) + 23 — 05 — 150 35 + 46 +105
1980/1986 5) + 14 — 01 — 40 6,8 + 356 +17.9
1975 — 14 — 28 — 760 4,0 + 59 +10,0
1976 + 56 - 08 - 220 4,0 + 44 + 99
1977 + 27 - 0,2 — 40 39 + 36 + 95
1978 + 33 + 06 + 150 38 + 27 +18,0
1979 + 40 + 14 + 350 33 + 42 —11,0
1980 + 15 + 11 + 280 33 + 54 —285
1981 + 00 — 07 — 180 48 + 63 —-17
1982 — 10 - 17 — 440 6,7 + 53 + 99
1983 + 18 - 15 ~ 380 | 8.1 + 33 +10.6
1984 p) + 30 + 01 + 30 8,1 + 24 +23.9
1985 p) + 25 + 07 + 180 8,2 + 22 +44,6
1986 p) + 24 + 10 + 250 79 — 02 +76,5
1 In Preisen von 1980. — 2 Inldnderkonzept, Jahresdurchschnitt, absolute Zahlen gerundet. — 3 Arbeitslose
in 0/ aller Erwerbspersonen. — 4 Preisindex fir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte. — § Durch-
schnitt. — p Spalten 1 bis 3 vorlaufig. BBk

bremsenden Effekte, die von der AuBenwirtschaft auf die Inlandsproduktion
ausgingen, nicht nur ausgleichen, sondern Uberkompensieren konnte; noch im
dritten Quartal 1986 wuchs das reale Bruttosozialprodukt (saison- und kalender-
bereinigt) mit einer Jahresrate von gut 40/ sogar kréftiger als im Trend der
davorliegenden Jahre.

Der Anpassungsdruck verstérkte sich aber weiter. Nachfrageausfallie auf fir die
Bundesrepublik wichtigen ausldndischen Absatzméarkten und die fortschrei-
tende Aufwertung der D-Mark beeintrachtigten zunehmend die Exportchancen
der heimischen Wirtschaft; gleichzeitig sah sie sich auf dem Binnenmarkt einem
verscharften Druck seitens der auslandischen Importkonkurrenz ausgesetzt.
Der Bremseffekt, der naturgemaB mit einem Abbau des realen Exportuber-
schusses verbunden ist, wurde im vierten Quartal 1986 so groB, daB die
Zunahme der Inlandsnachfrage nicht mehr ausreichte, ihn Uberzukompensieren.
Der dampfende AuBeneinfluB und der damit einhergehende, z. T. schockartige
Einbruch in den Ertragserwartungen der Exportindustrien blieben nicht ohne
Rickwirkungen auf die unternehmerischen Entscheidungen. in den letzten drei
Monaten des vergangenen Jahres gingen die Unternehmen daher auch dazu
Uber, ihre — zwar weiterhin expansiv gehaltenen — Investitionsplanungen zu
reduzieren.

Das Gesamtergebnis der wirtschaftlichen Tatigkeit blieb unter dem EinfluB
dieser Faktoren hinter den friher gehegten Erwartungen zurlck; das reale
Bruttosozialprodukt stieg im Jahre 1986 — im ganzen gesehen — nur um 2200,
In vieler Hinsicht fiel die Bilanz des vergangenen Jahres gleichwoh! recht glnstig
aus: Die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung blieb hoch, die Beschéfti-
gung stieg im Jahresverlauf um mehr als eine Viertelmillion Personen, und die
Arbeitslosenzahl nahm erstmals seit Beginn des lang anhaltenden Aufschwungs
ab. Begunstigt durch den Fall der Energie- und sonstigen Einfuhrpreise, volizog
sich all dies bei einem ungewdhnlichen MaB an Preisstabilitat.

In Anbetracht des ruhigen Preisklimas und der spannungsfreien Konjunkturent-
wicklung konnte die Bundesbank im vergangenen Jahr den binnen- und



auBenwirtschaftlichen Erfordernissen durch eine eher expansive Politik Rech-
nung tragen. Nicht nur, daB sie im Verlauf des Jahres die stimulierenden
auBenwirtschaftlichen Einflisse auf die Geldmenge durch eigene MaBnahmen
unterstutzte, der Blick auf die zu schnell vorangehende Aufwertung veranlaBte
die Bundesbank verschiedentlich auch zu Devisenankaufen. Teilweise — so im
Frihjahr 1986 — war sie dazu aufgrund der Verpflichtungen im Européischen
Wiahrungssystem (EWS) gezwungen gewesen; in noch starkerem MaBe galt das
fur die Zeit unmittelbar vor dem erneuten Realignment der Wechselkurse im
européischen Wechselkursverbund Mitte Januar 1987. Nach der erneuten
Korrektur der Leitkurse im EWS und nach dem im Februar 1987 in Paris unter
den groBen Industrieldndern getroffenen Akkord Uber koordinierte wirtschafts-
politische MaBnahmen, darunter auch soiche zur Stabilisierung der Wechsel-
kurse, haben die Spannungen abgenommen. Fir die weitere wirtschaftliche
Entwicklung in der Bundesrepublik wie in ihren Partnerliandern wére eine
Stabilisierung der Lage auf den Devisenmarkten allgemein von Bedeutung und
wurde im besonderen die Aufgabe der Geldpolitik erleichtern.

Mit dem flr 1987 beschlossenen Geldmengenziel, das vom vierten Quartal 1986
bis zum vierten Quartal 1987 eine Ausweitung der Zentralbankgeldmenge um
390 bis 69%0 vorsieht, hat die Bundesbank zum Ausdruck gebracht, daB sie von
der monetéren Seite her wirtschaftliches Wachstum bei Preisstabilitat ermdgli-
chen will. Die jingste Entwicklung I&8t die Hoffnung zu, daB diese Zielsetzung
trotz des auBenwirtschaftlich stark eingeengten Spielraums erreicht werden
kann. Die Geldpolitik kann neben ihrer besonderen Aufgabe der Bewahrung der
Preisstabilitdt zur Lésung der driangenden binnen- und auBenwirtschaftlichen
Probleme der Bundesrepublik allerdings nur einen begrenzten Beitrag leisten.
Die Finanzpolitik des Staates und die Lohnpolitik der Tarifpartner sind in gleicher
Weise gefordert, den inneren und duBeren Erfordernissen der gegenwartigen
Lage in angemessener Weise Rechnung zu tragen. Dem in Gang gekommenen
auBenwirtschaftlichen AnpassungsprozeB kann sich die Bundesrepublik nicht
entziehen. Dringlich ist es daher, daB die kréaftige Aufwartsentwicklung der
Binnenkonjunktur anhélt, ohne daB sich neue Inflationsquellen auftun. Die
Bundesrepublik ist damit bestrebt, ihren Teil an weltwirtschaftlicher Verantwor-
tung zu tragen. Dies geschieht auch im Vertrauen darauf, daB die wichtigsten
Partnerlander ihren Part bei der Bewiéltigung der Ungleichgewichte in der
Weltwirtschaft und bei der Stabilisierung des Weltfinanzsystems tUbernehmen.

1. Bundesrepublik Deutschland unter auBenwirtschaftlichem Anpassungs-
zwang

Der Wirtschaftsaufschwung in der Bundesrepublik hat sich 1986 fortgesetzt;
das vergangene Jahr war somit das vierte Aufschwungjahr nach der Stagnation
im Zeitraum 1980 bis 1982. Produktion und Beschéftigung nahmen — betrachtet
man das Jahr als Ganzes — kraftig zu, und die Zahl der Arbeitslosen ging
erstmals seit Beginn des Aufschwungs zuriick, wenn auch nur geringfugig. Das
Ziel stabiler Preise wurde voll erreicht, ja, extreme auBenwirtschaftliche Ein-
flisse fUhrten zeitweilig zu leichten Preisrickgéngen. Die binnenwirtschaftliche
Bilanz des vergangenen Jahres kann daher — alles in allem — als gut beurteilt
werden. Diese Entwicklung wurde durch weitwirtschaftliche Vorgange mitbe-
stimmt, freilich nicht nur in einem flr die Wirtschaft der Bundesrepublik immer
forderlichen Sinn. Unter den auBenwirtschaftlichen Einflissen ist zunachst der
starke Riickgang des Olpreises zu nennen, der um die Jahreswende 1985/86
einsetzte. Wahrend kurz vorher Nordseedl auf dem Spotmarkt in Rotterdam
noch fast 30 US-Dollar je Barrel gekostet hatte, sank sein Preis bis zum Juli 1986
auf nur noch 9% US-Dollar. Spater stieg er wieder langsam an und erreichte im
Dezember 1986 15'% US-Dollar (im Marz 1987 lag er bei knapp 18 US-Dollar).
Zusiétzlich beglnstigt durch den Riickgang des Dollars gegenuiber der D-Mark,
fuhrten inlandische Importeure Rohdl frei deutsche Grenze im Durchschnitt des

Gunstiges gesamt-
wirtschaftliiches
Ergebnis bei uner-
wartet starken auBlen-
wirtschaftlichen
Einflissen



Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland

1983 \ 1984 I 1985 [ 1986
Position Einheit 1983 1984 1985 1986 Veranderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 964,2 1002,8 10418 10811 + 50 + 40 + 39 + 38
Staatsverbrauch Mrd DM 336,2 350,2 365,7 383,1 + 31 + 42 + 44 + 48
Anlageinvestitionen Mrd DM 3438 3546 359,3 375,9 + 52 + 31 + 13 + 46

Ausrlstungen Mrd DM 135,6 1376 153,9 162,2 + 86 + 15 + 118 + 54

Bauten Mrd DM 208,2 2171 205,5 213.7 + 31 + 42 — 53 + 40
Vorratsinvestitionen Mrd DM —18 + 51 + 75 + 26 . . .

Inldandische Verwendung Mrd DM 16424 17128 17743 18426 + 53 + 43 + 36 + 39
AuBenbeitrag 1) Mrd DM + 369 + 50,3 + 727 + 106,4 . . . .

Ausfuhr Mrd DM 5246 588,0 6473 634,8 + 14 + 121 + 10,1 - 19

Einfuhr Mrd DM 4877 537,7 574,86 528,5 + 16 + 10,2 + 69 — 80
Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 16793 1763,1 1847,0 1949,0 + 51 + 50 + 48 + 55
Nachrichtlich:

Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe 1980 =100 107.9 118,2 1278 1279 + 44 + 96 + 81 + 01

aus dem Inland 1980 =100 1031 109,56 116,4 119,1 + 49 + 62 + 63 + 24
aus dem Ausland 1980 =100 1183 1371 152,3 146,9 + 34 + 159 + 11,1 - 35

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe | 1980=100 94,4 88,9 874 95,3 + 10,0 — 58 - 17 + 91
Einkommensverteilung
Einkommen aus unselbstandiger Arbeit Mrd DM 920,7 9534 989,4 10391 + 20 + 35 + 38 + 50
desgl. in % des Volkseinkommens %% 716 70,5 69,5 68,6 - .

Einkommen aus Unternehmertatigkeit und
Vermégen Mrd DM 364,4 398,2 4339 475.1 + 135 + 93 + 90 + 95
Nachrichtlich:

Bruttoeinkommen der Produktions-

unternehmen Mrd DM 2774 305,2 339,2 379.8 + 191 + 10,0 + 11,1 + 12,0

desgl. in 0/ des Volkseinkommens O/ 21,6 22,6 23,8 25,1 -
Volkseinkommen Mrd DM 1285,1 13516 14233 15142 + 50 + 52 + 53 + 64
Produktion
Bruttosozialprodukt in Preisen
von 1980 Mrd DM 14978 15424 1580,8 16184 + 18 + 30 + 25 + 24
Produktivitédt 2) 1980 =100 106,7 109,9 112,6 1151 + 37 + 30 + 25 + 22
Produktion im Produzierenden
Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe) 3) 1980 =100 96,4 99,6 104,5 106,6 + 09 + 33 + 49 + 20
Produktion im Bauhauptgewerbe 3) 1980 =100 89,0 89,56 837 87.1 + 06 + 06 — 865 + 40
Beschaftigung
Erwerbstatige Mio 253 254 255 258 - 15 + 01 + 07 + 1,0
Abhangig Beschiéftigte Mio 221 221 22,3 22,5 - 17 + 02 + 08 + 11
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 4) 1980 =100 94,5 94,5 94,5 947 — 18 - 00 + 00 + 02
Arbeitslose Tsd 22582 22656 2304,0 22280 + 23,2 + 03 + 17 - 33
desgl. in 0/o

aller Erwerbspersonen 0/ 8.1 8,1 8,2 79

der abhéngigen Erwerbspersonen U] 9.1 9.1 9.3 9,0
Preise
Preisindex des Sozialprodukts 1980=100 1121 1143 1168 120.4 + 33 + 20 + 22 + 3.1
Nachrichtlich:

Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 5) 1980=100 108,5 109,1 110,3 113,0 + 04 + 05 + 12 + 25
Preisindex fir die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1980 =100 115,6 118,4 121,0 120,7 + 33 + 24 + 22 - 02
Erzeugerpreisindex gewerblicher Produkte | 1980 = 100 115.8 119,2 1218 118,2 + 15 + 29 + 22 - 30
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1980= 100 1099 1125 113,5 115,56 + 17 + 24 + 08 + 18
Index der Einfuhrpreise 1980=100 115,8 122,8 1246 101,0 — 03 + 60 + 15 — 189

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

2 Bruttosozialprodukt in Preisen von 1980 je ge-

leistete Arbeitsstunde; eigene Berechnung. —

3 Ergebnisseflrfachliche Unternehmensteile. —

4 Gesamtzahl der geleisteten Arbeits-
stunden. — 5 Quotient aus dem Index der
Bruttoeinkommen aus unselbsténdiger Arbeit

je Beschiaftigten und dem Index des realen
Bruttosozialprodukts je Erwerbstétigen.

Die Angaben aus den Volkswirtschaftlichen Ge-

samtrechnungen sind ab 1984 vorlaufig.

BBk



Jahres 1986 um fast 6090 billiger ein als im Jahr zuvor. Im Endergebnis hatte die
Wirtschaft der Bundesrepublik 1986 um nahezu die Hélfte oder anndhernd
40 Mrd DM weniger flr ihre auBenwirtschaftliche Energierechnung aufzuwenden
als 1985. In die gleiche Richtung wirkte, daB sich auch viele andere aus dem
Ausland bezogene Vorleistungen unter dem EinfluB der kraftigen Héherbewer-
tung der D-Mark gegeniber dem US-Dollar und — in geringerem MaBe —
gegenlber anderen bedeutenden Wahrungen verbilligten.

Der Olpreisrickgang und die starken Wechselkursanderungen haben die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen nicht nur flr die Bundesrepublik, sondern
flr die gesamte Weltwirtschaft erheblich verédndert. Fur die Bundesrepublik
brachten der Olpreisriickgang und die Verbilligung der Ubrigen Importe eine
Ausweitung des Einkommensspielraums im Innern in Hohe von 3%b0 bis 3%0%0
des realen Sozialprodukts mit sich. Auf der Seite der dlexportierenden Lander
aber verminderte sich der Deviseneingang und verringerte sich die reale
Kaufkraft, so daB sie zu einer Einschrankung der Importe gezwungen waren. In
abgeschwichtem MaBe galt dies auch fir jene Lander, die zwar kein Ol
exportieren, aber ihren Export vorwiegend in Dollar abwickeln, damit also 1986
einen real abnehmenden Gegenwert fir ihre Ausfuhren erhielten und folglich
ihre Einfuhren einschranken mufBten, soweit sie sich nicht — wie die USA —
starker gegenuber dem Ausland verschulden konnten oder wollten. Mit der
Héherbewertung der D-Mark verschlechterte sich Uberdies die Wettbewerbs-
position heimischer Anbieter. Flir die Wirtschaft der Bundesrepublik war diese
Anderung des auBenwirtschaftlichen Datenkranzes mit einer kraftigen Um-
schichtung innerhalb der ,Auftriebskrafte“ verbunden. Von der auBenwirtschaft-
lichen Seite gingen retardierende Einflisse auf das wirtschaftliche Wachstum in
der Bundesrepublik aus. Wachstumsstimulierend konnte nur noch die Inlands-
nachfrage wirken; sie hat 1986 gegenliber dem Vorjahr real um reichlich 3290
und damit mehr als in jedem der letzten sechs Jahre davor zugenommen.

Die Binnenkonjunktur wurde 1986 vor allem von der Verbrauchsnachfrage der
privaten Haushalte getragen. In jeweiligen Preisen gerechnet stiegen die
Konsumausgaben im vergangenen Jahr um knapp 4 %; dank ricklaufiger Preise
wuchs der reale Verbrauch sogar noch etwas mehr. Die reale Kaufkraft der
Konsumenten wurde insbesondere durch die Energieverbilligung gestarkt.
Zunachst veranlaBte die Unsicherheit Uber die weitere Entwickiung der Heizdl-
preise viele Haushalte dazu, ihre Brennstoffvorrate friher und mehr als sonst
aufzufillen. Aufs ganze Jahr gerechnet belief sich die Einsparung der Konsu-
menten bei den Energieausgaben gleichwohl auf 1%0/% ihres verflgbaren
Einkommens. Das so gewonnene Plus an Kaufkraft verwendeten die privaten
Haushalte zu einem guten Teil fir andere Kaufe. Geradezu stirmisch gefragt
waren Personenkraftwagen. Die Neuzulassungen fur Private stiegen 1986 um
fast 3000 und erreichten einen neuen Rekord. Fur Dienstleistungen wurde
ebenfalls erheblich mehr als zuvor aufgewendet. Auf sie entfielen 1986 schét-
zungsweise fast 400/ aller Konsumausgaben; finf Jahre zuvor waren es knapp
370/ und vor zehn Jahren erst 350/0 gewesen. Dagegen zeigte die Nachfrage
nach Gutern des taglichen Bedarfs relativ wenig Dynamik.

Auslandische Anbieter von Konsumgutern, deren preisliche Wettbewerbsfahig-
keit sich durch die Hoherbewertung der D-Mark verbesserte, haben von der
lebhaften Verbrauchskonjunktur in der Bundesrepublik erheblich profitiert. Die
Einfuhr von Verbrauchs- und Gebrauchsgitern stieg 1986 dem Volumen nach
um nicht weniger als 13%0. Neben den auslandischen Herstellern von Textilien
und Bekleidung, die traditionell stark auf dem deutschen Markt vertreten sind,
konnten vor allem die auslandischen Automobilproduzenten betrichtliche
Marktanteile hinzugewinnen; fast 300/ der 1986 in der Bundesrepublik neu
zugelassenen Personenkraftwagen entfielen auf Importmarken (nach gut 270/
im Jahre 1985). So ubertrug sich der Zuwachs an Kaufkraft der Konsumenten
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auch auf wichtige Handelspartner der Bundesrepublik, freilich in der Regel nur
auf soiche, die sich als wettbewerbs- und anpassungsfahig erwiesen.

Von der Einkommensseite her wurde 1986 die Verbrauchsneigung nachhaltig
gestitzt. Die Bruttolohn- und -gehaltssumme nahm um 500, d. h. rund 1%
Prozentpunkte mehr zu als 1985. Zum einen fielen die Tariflohnabschiisse im
Schnitt deutlich héher aus als in der Lohnrunde des vorangegangenen Jahres,
und zum anderen wuchs die Zahl der Beschéftigten noch starker als im Vorjahr.
Uberdies ist 1986 die erste Stufe der Steuersenkungen in Kraft getreten. Bei
einem Entlastungsvolumen von rund 11 Mrd DM war es mdglich, da — global
betrachtet — die Nettoldhne und -gehalter noch kréaftiger als die Bruttoverdien-
ste stiegen. Darldber hinaus nahmen die staatlichen EinkommensUtbertragungen,
die vorrangig unteren Einkommensgruppen zugute kommen, starker zu als
1985. Hingegen wurde das Wachstum der Einklnfte aus Geldanlagen durch den
Zinsriickgang gebremst. Insgesamt verfiigten die privaten Haushalte 1986 Gber
40/ mehr Einkommen als im Jahr zuvor. Bei einem leichten Rickgang der
Verbraucherpreise ergab sich hieraus ein Zuwachs ihrer Realeinkommen um
rund 50/0.

Ein starker — und in diesem AusmaB unerwarteter — Einkommenszuwachs
beginstigt naturgemaB die Ersparnisbildung. Der Anteil der Ersparnis am
verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte — die ,Sparquote® — stieg
1986 auf gut 13%0; das war ein halber Prozentpunkt mehr als 1984 und 1985. Im
einzelnen wurde vor allem das liquide Geldvermdgen kraftig aufgestockt, so die
Bestande an Bargeld und Sichteinlagen sowie die Sparguthaben mit gesetzli-
cher Kindigungsfrist. In der Publikumsgunst an zweiter Stelle standen die
zinsattraktiven und z. T. steuerlich beginstigten Formen des Vertragssparens,
darunter auch das Versicherungssparen. Das Interesse privater Anleger am
Wertpapiererwerb hat dagegen deutlich nachgelassen. Dem inldndischen Ren-
tenmarkt haben die privaten Haushalte 1986 nur etwa halb soviel Anlagemittel
zugeflihrt wie ein Jahr zuvor. Noch mehr wirkte sich die Zuruckhaltung der
Sparer bei den vordem stark gefragten Auslandsanleihen aus. Ihre Verschul-
dung fir Konsumzwecke haben die privaten Haushalte angesichts ihrer gunsti-
gen Einkommens- und Liquiditatssituation sowie der in diesem Bereich ver-
gleichsweise hohen Kreditzinsen im vergangenen Jahr relativ wenig erhoht. Mit
rund 10 Mrd DM nahmen sie hierfur etwa ein Filnftel weniger zusatzliche
Kreditmittel auf als 1985.

Der Anstieg der gesamten Aufwendungen von Gebietskdrperschaften und
Sozialversicherungen (in der Abgrenzung der Volkswirtschaftiichen Gesamt-
rechnungen) war mit gut 4% ebenso groB wie die Zunahme der inlandsnach-
frage in jeweiligen Preisen. Gemessen an der letzten inlandischen Verwendung
des Sozialprodukts, ist der staatliche Ausgabenanteil 1986 — anders als in den
drei vorangegangenen Jahren — also nicht mehr zurlckgegangen. Recht
kraftig, ndmlich um 50/, hat sich der Staatsverbrauch erhdht. Dahinter steht zum
einen die Steigerung des Personalaufwands fir die Staatsbediensteten, deren
Zahl 1986 erneut groBer wurde, zum anderen aber auch ein hdherer Sachauf-
wand der Gebietskdrperschaften und der Sozialversicherungen. Weit Uber-
durchschnittlich sind die staatlichen Sachinvestitionen gestiegen, und zwar
insgesamt um 9%, darunter die Bauinvestitionen um 89/0.

Die Lage auf dem Baumarkt hat sich im vergangenen Jahr gebessert. Die
Gesamtnachfrage nach Bauleistungen ist kraftig gestiegen; im Bauhauptgewer-
be, auf das rund die Halfte der Wertschdpfung im gesamten Baubereich entfallt,
gingen 1986 gut 90/ mehr Auftrage ein als ein Jahr davor. Die Bautatigkeit, die
1985 stark eingeschrankt worden war, konnte wieder ausgeweitet werden. Die
Bauinvestitionen nahmen in jeweiligen Preisen um 40/, in Preisen von 1980 um
2'20/0 zu. Hinter diesem positiven Gesamtbild verbergen sich freilich betrachtli-
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che Unterschiede in den einzelnen Bausparten. Der gewerbliche Bau (ein-
schlieBlich Bahn und Post) erwies sich 1986 als die wichtigste Stltze der
Baukonjunktur. Der Auftragseingang bei den Baufirmen war in dieser Sparte im
gesamten Jahr um fast ein Finftel héher als 1985. Allerdings Uberzeichnet
dieser hohe Zuwachs die konjunkturelie Grundtendenz insoweit, als er durch
GroBauftrédge aufgeblaht ist, die in den Sommermonaten erteilt wurden. Jedoch
auch ohne diesen Auftragsschub zeigte sich ein kraftiges Wachstum der
gewerblichen Baunachfrage. Zum einen dirfte dem Wirtschaftsbau zugute
gekommen sein, daB sich die Endnachfrage mehr zu den Dienstleistungen hin
verlagert hat, wodurch in den entsprechenden Wirtschaftszweigen zusétzlicher
Baubedarf entstand. Zum anderen hat die — vor allem in der ersten Jahreshélf-
te — erhohte Bereitschaft der Industrie, ihre Produktionskapazitdten auszuwei-
ten, die Nachfrage nach gewerblichen Bauten angeregt. Darlber hinaus
gewannen Umweltschutzinvestitionen an Bedeutung.
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Starker als in den beiden Vorjahren weiteten 1986 auch die Gebietskorperschaf-
ten ihre Nachfrage nach Bauleistungen aus. Die von ihnen an das Bauhauptge-
werbe vergebenen Auftrage waren 1986 um etwa 8 %0 hdéher als im Jahr zuvor.
Insbesondere die Kommunen nutzten den durch die vorangegangene Haus-
haltskonsolidierung gewonnenen finanziellen Spielraum flir neue Bauprojekte. In
den gemeindlichen Aufgabenbereichen des Umweltschutzes, der Entsorgung
und der Stadterneuerung, aber auch im StraBenwesen wurden wieder mehr
Investitionsprojekte in Angriff genommen. Die Auftragserteilung erfolgte Ubers
Jahr gesehen jedoch ungleichmaBig. Sie hatte ihren Schwerpunkt in den
Frihjahrs- und Sommermonaten. Da bis zum Herbst die far 1986 geplanten
Auftrage offenbar schon weitgehend vergeben waren, schwiachte sich die
offentliche Baunachfrage zum Jahresende hin wieder ab.

Der Wohnungsbau stand auch 1986 auf der Schattenseite der wirtschaftlichen
Entwicklung. Nach steiler Talfahrt in den Jahren 1984 und 1985 nahmen die
Wohnungsbauauftrdge an das Bauhauptgewerbe im Berichtsjahr — trotz zeit-
weiliger Kraftigung — erneut ab, und zwar um rund 5%0. Die besondere
Schwachstelle war — wie schon seit langerem — der Mehrfamilienhausbau.
Hier wurde die Neubautatigkeit wohl vor allem dadurch gebremst, daB in weiten
Teilen des Mietwohnungsmarktes das Angebot an Wohnungen keine entspre-
chende Nachfrage fand. Angesichts dieser Vermarktungsschwierigkeiten konn-
ten auch die gunstigen Baubedingungen — niedrige Hypothekenzinsen, geringe
Baupreissteigerungen, kurze Bauzeiten — potentielle investoren nicht zu einem
starkeren Engagement bewegen, zumal in zunehmendem MaBe existierende
Wohngebaude — nicht selten zu relativ niedrigen Preisen — zum Kauf angebo-
ten wurden. Die Verzerrungen am Wohnungsmarkt, die nicht zuletzt mit den
vielfachen staatlichen FdrderungsmaBinahmen in den vorangegangenen Jahr-
zehnten zusammenhéngen, [6sen sich nur allméhlich. Offenbar ist die Diskre-
panz zwischen einer kostendeckenden Miete flir neuerstellte Wohnungen und
der am Markt erzielbaren Miete selbst bei langfristiger Betrachtung immer noch
zu groB, als daB sich in gréBerem Umfang kommerzielle Vermieter als Bauherren
finden kénnten. Mit dem sich fortsetzenden Rlckzug des Staates aus der
Férderung des Mietwohnungsbaus dirften sich diese ,Verspannungen* langfri-
stig mindern; vorerst aber sind die Probleme der Anpassung an marktwirtschaft-
liche Bedingungen im Mietwohnungswesen noch nicht (berstanden, und die
Neubautétigkeit bleibt gedrickt.

Bei Ein- und Zweifamilienhdusern, die zum weit Uberwiegenden Teil fir die
Eigennutzung bestimmt sind, hat die Wohnungsbaunachfrage dagegen 1986
— gemessen an den Genehmigungen — das Vorjahrsniveau wieder erreicht.
Hierzu mag auch beigetragen haben, daB die steuerliche Férderung selbstge-
nutzten Wohneigentums neu geregelt worden ist. DaB es sich dabei z. T. auch
um ein Vorziehen von Projekten gehandelt haben kdnnte — namlich um
Zweifamilienhauser, fir die die steuerliche Regelung giinstiger war, wenn sie bis
Ende 1986 fertiggestellt worden sind —, ist nicht auszuschlieBen. Trotz dieses
positiven Impulses sanken die Wohnungsfertigstellungen 1986 insgesamt auf
etwa 250 000 Einheiten (nach 312 000 im Jahre 1985) und damit auf den tiefsten
Stand seit Anfang der funfziger Jahre. Einen teilweisen Ausgleich fur das
ruckidufige Neubauvolumen dirfte die Bauwirtschaft auch 1986 in hdheren
Leistungen fur die Sanierung und Modernisierung bestehender Wohnbauten
gefunden haben. Die Aufwendungen dafir folgen jedenfalls seit mehreren
Jahren einem steil ansteigenden Trend, wobei diese Aktivitidten statistisch
freilich nur begrenzt faBbar sind.

Die Unternehmen haben ihre Investitionen 1986 kraftig ausgeweitet; fir Ausra-
stungen gaben sie 5%, unter Einschlu8 der Bauten 6% mehr aus als 1985. Aufs
ganze Jahr gesehen war die Investitionstétigkeit lebhaft, bei der gegebenen
Ertragsverbesserung der Unternehmen aber nicht exzeptionell. Insgesamt



Ubertraf das Bruttoeinkommen der Produktionsunternehmen im vergangenen
Jahr das vergleichbare Vorjahrsergebnis um 120/. Damit fiel die Rendite des
Sachanlagevermogens hdher aus als 1985. Gleichzeitig ging der Kapitalmarkt-
zins — gemessen an der Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere — weiter
zuruck, und zwar auf 690. Zumindest rechnerisch betrachtet ist die Spanne
zwischen der — hoheren — Rendite des Sachanlagevermégens und dem
Geldkapitalzins gréBer geworden. Die Verbesserung der Ertragssituation wurde
aber von den Unternehmen vermutlich nicht als dauerhaft angesehen. Zum
einen konnten sie nicht davon ausgehen, daB die Entlastung bei den Energie-
kosten in dem MaBe bestehen bleiben wirde, wie sie bis zum Sommer 1986
gegolten hatte. Zum anderen schmélerte die anhaltende Aufwértstendenz der
D-Mark die Ertrage im Exportgeschaft. Nicht selten muBten deutsche Expor-
teure ihre DM-Preise herabsetzen, um insbesondere auf den Dollarmérkten
noch wettbewerbsfahig zu bleiben. Der Rickgang der Rohstoff- und Energie-
preise bot hier nicht immer ein ausreichendes Gegengewicht, zumal sich der
heimische Kostenauftrieb verstarkte. Hinzu kam, daB — importbedingt — der
Preisdruck auch auf den Inlandsmarkten gréBer wurde oder Preiserhéhungen
immer weniger durchzusetzen waren. Die bis zum Sommer 1986 anhaltende
Ertragsverbesserung hat sich danach nicht fortgesetzt. Dies durfte neben den
zuletzt gedadmpften Absatzerwartungen dazu beigetragen haben, daB8 die
Investitionsnachfrage der Unternehmen im Verlauf des vergangenen Jahres an
Schwung eingebift hat. Wahrend in den ersten drei Quartalen von 1986 im
Investitionsglitergewerbe (ohne Fahrzeugbau) noch 8%2%0 mehr Inlandsauftrage
eingingen als im Jahr zuvor, blieben sie im letzten Quartal 1986 um rund 1%9%o
hinter dem Vorjahrsstand zurtick. Die nicht mehr so glinstigen Ertragsaussich-
ten dirften der entscheidende Grund sein, weshalb die geplante Ausweitung
der Unternehmensinvestitionen — noch im Herbst war dem Ifo-Institut hierfur
von den Unternehmen des Produzierenden Gewerbes im Schnitt ein Plus von
130/ fur 1986 angegeben worden — nicht so realisiert wurde. Das Fortdauern
einiger negativer Einflisse seit Beginn des Jahres 1987, insbesondere die
zunachst recht kraftige Aufwertung der D-Mark und die Unklarheit hinsichtlich
des Ausgangs der Tarifverhandiungen Uber Lohnerhéhungen und Arbeitszeit-
verkirzungen, haben die Investitionsneigung firs erste eher weiter abgekhilt,
obgleich die Grundverfassung der deutschen Wirtschaft und die zu erwartende
Verbesserung der Rahmendaten, z. B. auch auf steuerlichem Gebiet, den
Optimismus starken kénnten.

Die Nachfrage des Auslands nach deutschen Erzeugnissen bildete ein stark
retardierendes Element in der wirtschaftlichen Entwicklung des Jahres 1986.
Ausschlaggebend dafur war in erster Linie die geringere Importnachfrage der
Olférderlander und anderer Lander, die Rohstoffe auf den Weltmarkten anbie-
ten, sowie jener Lénder, die — obgleich nicht typische Rohstofflander — wegen
Zahlungsbilanzschwierigkeiten ebenfalls ihre Auslandsbezlge einschranken
muBten (wie die Staatshandelslander). Die Bestellungen aus den Industriestaa-
ten, die zumeist von den sinkenden Energie- und Rohstoffpreisen profitierten,
boten demgegenuber einen gewissen, aber doch nur unzureichenden Aus-
gleich. Zu diesen fur weite Teile der Weltwirtschaft geltenden Tendenzen kam far
die deutsche Exportwirtschaft der bremsende Effekt der DM-Aufwertung hinzu;
nur der japanische Yen hat sich von Ende 1985 an (in bezug auf den gewogenen
AuBenwert gerechnet) etwas starker aufgewertet als die D-Mark. Insgesamt
gingen im Jahresdurchschnitt 1986 von ausléndischen Kunden dem Wert und
dem Volumen nach rund 3'%20/6 weniger Auftrdge bei der heimischen Industrie
ein als ein Jahr zuvor. Am starksten waren die Hersteller von Investitionsglitern
von der Schwiche des Auslandsgeschéfts betroffen; sie verbuchten (ohne
Fahrzeugbau gerechnet) im Durchschnitt vergangenen Jahres 500 weniger
Auslandsorders ais 1985. Vor allem der Maschinenbau — und darunter im
besonderen die Sparte des Anlagenbaus, der traditionell stark im Auslandsge-
schaft tatig ist — muBte hohe NachfrageeinbuBen hinnehmen, wahrend sich die
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Exportauftrage in der Elektrotechnischen Industrie auf ihrem Vorjahrsniveau
hielten. Vergleichsweise gut konnten sich die Hersteller von EBM-Waren und
spezialisierte Unternehmen der Stahlverarbeitung auf den Auslandsmérkten
behaupten. Auch das Grundstoff- und Produktionsgltergewerbe verzeichnete
ein wesentlich schwacheres Auslandsgeschéft; in diesem Bereich sanken die
Exportauftrdge 1986 dem Werte nach um 8Y.0/0. Aufgrund starker Preissenkun-
gen, zu denen die Unternehmen durch die gerade hier vergleichsweise hohen
Kostenentlastungen von auBen in der Lage waren, fiel der Nachfragerliickgang
dem Volumen nach mit 2%9/0 freilich deutlich geringer aus. Die heimischen
Automobilhersteller und das Verbrauchsgttergewerbe dagegen haben 1986 von
der guten Konsumkonjunktur im Ausland merklich profitiert. Beim Fahrzeugbau
wurden im vergangenen Jahr mehr Personenkraftwagen von auslédndischen
Kunden geordert als 1985. Der Verbrauchsgutersektor verzeichnete eine
Zunahme der Auslandsbestellungen um 2%:0/0; besonders erfolgreich auf den
internationalen Markten waren die Mobelhersteller sowie das Bekleidungsge-
werbe.

Mit dem Abflauen der Auslandsnachfrage sind im Verlauf des Jahres 1986 auch
die Lieferungen an das Ausland zurickgegangen. Die Ausfuhren von Waren und
Diensten (in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen)
waren im vergangenen Jahr, real betrachtet, um Y20/ geringer als 1985. Der von
den auBenwirtschaftlichen Transaktionen ausgehende Bremseffekt auf den
WirtschaftsprozeB in der Bundesrepublik wird noch deutlicher, wenn man
auBerdem die Einfuhrseite mit ins Bild nimmt. Insgesamt wurden 1986, in
konstanten Preisen gerechnet, gut 3% mehr an Waren und Diensten aus dem
Ausland eingefuhrt als im Vorjahr. Die Auslandskonkurrenz konnte insbeson-
dere auf den einheimischen Absatzmaérkten fur industrielle Fertigerzeugnisse
weiter vordringen. Durch den Rickgang der Einfuhrpreise bei nur schwacher
Absenkung der Ausfuhrpreise sind zwar die auBenwirtschaftlichen Uberschiisse
der Bundesrepublik 1986 auf ein Rekordniveau gestiegen. Schaltet man aber die
Preisverdnderungen aus, um die ,realen®, fir die Inlandsproduktion und
Beschéftigung entscheidenden Vorgange deutlich zu machen, so zeigt sich, dafl
der AusfuhruberschuB (Waren und Dienstleistungen) im vergangenen Jahr um
18 Mrd DM oder 10/ des realen Sozialprodukts zuriickgegangen ist; dies war —
und ist zur Zeit weiterhin — das Gegengewicht, welches der nach oben
gerichteten Inlandsnachfrage gegenulbersteht und das gesamtwirtschaftliche
Wachstum bremst.

Das reale Bruttosozialprodukt ist 1986 wie schon im Jahr zuvor um 220/
gestiegen.") Die gesamtwirtschaftliche Erzeugung dirfte damit etwa im gleichen
MaBe ausgeweitet worden sein wie die Produktionskapazitédten, die 1986
schatzungsweise ebenfalls um 2Y20/0 gewachsen sind. Der Kapitalstock vergro-
Berte sich wegen héherer Netto-Anlageinvestitionen etwas mehr als 1985. Hinzu
kam, daB auch das Arbeitskraftepotential wuchs, teils demographisch bedingt,
teils wegen des Zustroms zum Arbeitsmarkt aufgrund verbesserter Beschafti-
gungsaussichten. Allerdings haben die 1986 — wie schon 1985 — in Kraft
getretenen Arbeitszeitverkirzungen die durch den Anstieg der Beschaftigten-
zahl hervorgerufene Zunahme des potentiellen Arbeitsvolumens deutlich
gebremst.

Mit der Verlagerung der Auftriebskrafte von der Auslands- zur Binnennachfrage
hat sich 1986 zugleich der Schwerpunkt des Produktionswachstums von der
Industrie in andere Wirtschaftsbereiche (wie den Dienstleistungssektor und das
Baugewerbe) verschoben, denn naturgemaB war die Industrie wegen ihres
hohen Exportanteils einerseits, des starken Vordringens der Importe industriel-

1 Die vom Statistischen Bundesamt nach immer noch vorlaufigen Berechnungen ver&ffentlichte Wachstumsrate
lautet: 2,4 %.
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hohe Steigerung der

Beschéaftigtenzahl

ler Fertigerzeugnisse auf den Binnenmaérkten andererseits in besonderem MaBe
dem auBenwirtschaftlichen Anpassungsdruck ausgesetzt. Das Wachstum der
Industrieproduktion hat deshalb im Verlauf des Jahres 1986 deutlich an
Schwung verioren; im ganzen Jahr wurden im Produzierenden Gewerbe (ohne
Bauwirtschaft) zwar rund 2% mehr Guter erzeugt als 1985, aber im vierten
Quartal betrug der Zuwachs gegeniber der gleichen Vorjahrszeit nur noch
0,4%. Im Investitionsgltergewerbe, das besonders exportabhangig ist, war
diese Entwicklung noch stérker ausgepragt; dort stieg die Produktion (ohne
Fahrzeugbau) im Jahresdurchschnitt um 4%20/, im vierten Quartal allein aber nur
um 0,7%0. Der Maschinenbau litt nicht nur unter der Schwéiche der Auslands-
nachfrage, sondern zuletzt auch unter dem Auftragsriickgang aus dem Inland.
Die Produktion des StraBenfahrzeugbaus, die sehr stark von der Nachfrage der
privaten Haushalte abhangt, ist dagegen bis in die letzten Monate v. J. hinein
kraftig gestiegen. Wegen der hohen Nachfrage aus dem Inland erzielte die
Automobilindustrie 1986 ein Rekordergebnis: Insgesamt wurden rund 4,3 Mio
Personenkraftwagen hergestellt, das waren 3%00 mehr als 1985. Freilich
spielten dabei auch gewisse ,SchluBverkaufe” vor Ablauf der Fristen fr die volle
Inanspruchnahme der Beglnstigungen fir schadstoffarme Autos eine Rolle. Mit
der lebhaften Konsumkonjunktur ging auch im Verbrauchsglitergewerbe eine
kréftige Produktionsausweitung einher (+2%b0). Im Gegensatz dazu ging im
Grundstoff- und Produktionsguterbereich die Erzeugung um %200 zurlick; hier
wurde der Absatz in besonderer Weise durch die Wechselkursanderungen und
die damit verbundene geringere Wettbewerbsfahigkeit auf den Inlands- und den
Auslandsmaérkten beeintrachtigt (wobei aber — z. B. bei der Stahlindustrie —
auch EG-Marktprobleme im Spiele waren).

Erstmals seit Ende der siebziger Jahre ist die — praktisch nur inlandsbestimmte
— Bauproduktion 1986 wieder kraftig gewachsen. Nach den Ausféllen wahrend
der langen Frostperiode im Winter 1985/86 nahmen die Bauleistungen infolge
der gunstigen Nachfrageentwicklung stetig zu; im ganzen Jahr waren sie um
40/p hoher als 1985. Auch die Gbrigen nicht industriellen Wirtschaftsbereiche
haben im Berichtsjahr erheblich zum Produktionswachstum beigetragen. Das
gilt in erster Linie fir den privaten Dienstleistungssektor, der seine reale
Wertschépfung um 30/ erhohte. An der Spitze der Expansion stand hier das
Kredit- und Versicherungsgewerbe. Beachtliche Wachstumsimpulse kamen
ferner vom Nachrichtenwesen sowie von den flr Unternehmen tatigen Dienst-
leistungsbereichen.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hat sich 1986 mit der weiter aufwérts gerichteten
wirtschaftlichen Entwicklung und der Gewichtsverlagerung zum ,tertidren®
Sektor hin verbessert. Die Zahl der Erwerbstitigen ist Ubers Jahr gesehen
betrachtlich gestiegen; Ende 1986 waren in der Gesamtwirtschaft rund 260000
Erwerbspersonen mehr beschéftigt als zwolf Monate zuvor. Dies war die
starkste Zunahme seit Beginn der achtziger Jahre, wobei Uber die Héalfte des
Beschaftigungszuwachses auf den tertidren Bereich entfiel. Sehr unterschied-
lich war die Entwicklung im Produzierenden Gewerbe. Im Bausektor ist die
Mitarbeiterzahl im Jahresdurchschnitt 1986 nochmals vermindert worden; im
Verlauf der Sommermonate kam der Personalabbau, saisonbereinigt betrachtet,
aber zum Stillstand. Im Verarbeitenden Gewerbe stieg die Zahl der Mitarbeiter
bis zum Spatsommer 1986 stark an; als sich jedoch in wichtigen Bereichen des
InvestitionsgUtergewerbes das Wachstum von Nachfrage und Produktion ver-
langsamte, setzte sich die Beschéftigungsausweitung im Verarbeitenden
Gewerbe nicht fort. Trotz weiter zunehmender Beschaftigung im Dienstlei-
stungsbereich wurde hiervon das Beschaftigungswachstum in der gesamten
Wirtschaft berihrt. In den ersten beiden Monaten des Jahres 1987 nahm die Zahl
der Erwerbstatigen, saisonbereinigt betrachtet, weiter zu, wenn auch wesentlich
weniger als vordem; der entsprechende Vorjahrsstand wurde im Februar 1987
um rund 240 000 ubertroffen.
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Gestiegene Teilzeit--

beschéftigung und
lebhaftere Vermitt-
lungstétigkeit der
Arbeitsédmter

Rackgang der
Arbeitslosigkeit

Stillstand des Preis-
auftriebs u. a.
aufgrund stark rick-
laufiger Einfuhrpreise

Der wachsenden Bedeutung des Dienstleistungsbereichs entsprechend ist
1986 die Zah! der Teilzeitbeschéftigten, flr die der tertidre Sektor in gréBerem
Umfang als andere Wirtschaftszweige Arbeitsplatze anzubieten hat, verstarkt
gestiegen. Inzwischen durfte in der Gesamtwirtschaft etwa jeder zehnte
Arbeitnehmer einer Teilzeitbeschaftigung nachgehen. Fir solche Arbeitsplatze
konnte die Arbeitsverwaltung 1986 auch ein besonders gutes Vermittlungser-
gebnis erzielen. Generell herrschte im vergangenen Jahr am Arbeitsmarkt mehr
Bewegung. Bei den Arbeitsamtern wurden 1986 mit 1,8 Mio um fast ein Flinftel
mehr Zugange an offenen Stellen gemeldet als 1985, und dementsprechend hat
auch die Vermittlung von Arbeitsplatzen zugenommen. Die Zahl der unbesetz-
ten Arbeitsplatze ist saisonbereinigt bis zum Herbst 1986 gestiegen; Ende Marz
1987 ist sie mit 165000 um gut 20 000 hoher gewesen als ein Jahr zuvor.
Uberdies war der Zugang an gemeldeten offenen Stellen weiterhin groBer als vor
Jahresfrist, ebenso wie die Zahl der Vermittlungen von Arbeitsplatzen.

Die kraftige Beschaftigungszunahme flhrte im Verlauf von 1986 zu einem
Rickgang der Arbeitslosigkeit, freilich nicht annahernd in dem Umfang, in dem
die Zahl der Erwerbstétigen stieg, denn das Arbeitskrafteangebot nahm zu. Im
Jahresdurchschnitt 1986 hat sich die Arbeitslosenzahl um rund 75000 auf
2,23 Mio vermindert; das waren 9,00/ der abhéngigen bzw. 7,90/ aller Erwerbs-
personen. Zu dem Rlckgang der Arbeitslosigkeit trugen auch arbeitsmarktpo-
litische MaBBnahmen bei (u. a. vermehrte Fortbildung und Umschulung). Die Zahl
der Arbeitslosen erreichte, saisonbereinigt betrachtet, im November 1986 mit
2,16 Mio ihren Tiefstand; danach nahm sie wieder etwas zu. Nach einer langen
Frostperiode, die sich weit in den Marz 1987 hinein erstreckte, waren bei den
Arbeitsamtern 2,23 Mio Arbeitslose registriert, womit der entsprechende Vor-
jahrsstand um 35 000 unterschritten wurde. Die Struktur der Arbeitslosigkeit ist,
wie aus der alljahrlich im September durchgefuhrten Sonderuntersuchung der
Bundesanstalt fir Arbeit hervorgeht, einer durchgreifenden Verbesserung der
Arbeitsmarktlage in der Bundesrepublik weiterhin nicht férderlich. Zwar hat sich
1986 auch die Zahl der Arbeitslosen ohne abgeschlossene Berufsausbildung
vermindert, doch nahm ihr Anteil an der Gesamtzahl der registrierten Arbeits-
losen weiter auf mehr als die Halfte zu. Arbeitslose mit einer abgeschlossenen
Berufsausbildung hatten weit bessere Chancen vermittelt zu werden, ebenso
auch die jungeren Arbeitslosen. Im September 1986 waren Arbeitslose unter
25 Jahren durchschnittlich nicht ganz 6 Monate ohne Arbeitsplatz, 45jéhrige und
dltere Arbeitssuchende hingegen 19 Monate. Gut ein Zehntel der registrierten
Arbeitslosen, fast ausschlieBlich Frauen, suchte lediglich Teilzeitarbeit. Unver-
mindert groB blieben die regionalen Unterschiede, z. T. nahmen sie sogar zu. Im
Sluden des Bundesgebiets') ist die Beschaftigung im Jahre 1986 starker
gestiegen als im Norden; gleichzeitig ist die Zahl der Arbeitslosen in den
nordlichen Bundeslédndern — mit Ausnahme von Niedersachsen — weniger
zurickgegangen als in den sudlichen. Rund die Hélfte aller gemeldeten offenen
Stellen war bei siddeutschen Arbeitsamtern registriert, aber nur 3000 der
Arbeitslosen. In ausgewéhlten Bezirken war die Diskrepanz zwischen Nord und
Sdd noch ausgepragter, was zu einem guten Teil die Unterschiede in der
Wirtschafts- und Branchenstruktur der Regionen widerspiegelt, also weitge-
hend auf Ursachen beruht, denen mit Mitteln der Globalsteuerung — auch
solchen geldpolitischer Art — nicht zu begegnen ist.

Nachdem sich in den vorangegangenen Aufschwungjahren der Preisanstieg
mehr und mehr verlangsamt hatte, blieben die Preise 1986 im ganzen gesehen
erstmals seit vielen Jahren stabil. In manchen Bereichen kam es sogar zu
Preissenkungen. Hierzu trugen die importierten Kostenentlastungen bei, die der
Olpreisriickgang, die sinkenden Weltmarktpreise fiir zahlreiche andere Roh-
stoffe und die Hdherbewertung der D-Mark unmittelbar mit sich brachten.

1 Baden-Wirttemberg, Bayern und Hessen.



Zur Lage am Arbeitsmarkt

1983 | 1984 [ 1985 I 1986 1985 1986
Veranderung gegen
Position in 1000, Jahresdurchschnitt Vorjahr in 1000
Beschiftigung
Erwerbstétige p) 25 331 25358 25534 25786 + 176 + 252
darunter:
abhangig Beschéftigte p) 22 057 22 092 22 268 22515 + 176 + 247
Kurzarbeiter 675 384 235 197 — 149 - 38
Offene Stellen 76 88 110 154 + 22 + 44
Arbeitslosenquote
in % 3)
Arbeitslose 2258 2 266 2304 2228 93 9,0
Struktur
der Arbeitslosigkeit
nach Landesarbeitsamtsbezirken
Schleswig-Holstein/Hamburg 180 189 207 209 11,6 11,7
Niedersachsen/Bremen 353 373 386 366 12,5 1,9
Berlin (West) 84 82 81 85 10,0 10,5
Nordrhein-Westfalen 706 717 733 725 11,0 10,9
Hessen 172 168 165 155 7.2 6,8
Rheinland-Pfalz/Saarland 170 172 178 172 9,7 94
Baden-Wirttemberg 231 217 210 199 54 51
Nordbayern 183 173 166 150 8,7 7.8
Sidbayern 179 175 179 166 6,9 6,4
in 1000, Stand Ende September Anteil in 0/
Arbeitslose insgesamt 2134 2143 2151 2046 100 100
nach Geschlecht
Manner 1145 1155 1132 1040 52,6 50,8
Frauen 989 988 1019 1006 47,4 49,2
nach beruflicher Qualifikation
qualifiziert 1) 895 925 883 821 411 401
nicht qualifiziert 2) 1239 1218 1268 1224 58,9 59,8
nach Dauer der Arbeitslosigkeit
unter 6 Monate 1079 1061 1039 978 48,3 47,8
6 Monate bis unter 1 Jahr 524 464 446 414 20,7 20,2
1 Jahr und langer 532 617 666 654 31,0 32,0
nach Alter
bis 24 Jahre 623 582 564 503 26,2 246
25—44 Jahre 961 959 951 919 442 44,9
4564 Jahre 549 601 636 624 29,6 30,5

1 Facharbeiter und Angestellte mit gehobener Tétigkeit. -~ 2 Nichtfacharbeiter und Angestelite mit einfacher
Tatigkeit. — 3 Arbeitslose in 00 der abhangigen Erwerbspersonen, Jahresdurchschnitt. — p Ab 1984 vorléufig.
BBk

Daneben scheint sich im vergangenen Jahr — im groBen und ganzen — auch
der ,hausgemachte“ Preisanstieg weiter abgeschwécht zu haben. Das ganze
Ausmaf der preisdampfenden Einflisse, die von auBen kamen, laBt der
Ruckgang der Einfuhrpreise erkennen. Sie waren im Durchschnitt des Jahres
1986 um 1990 niedriger als im Jahr zuvor, was zu einem erheblichen Teil dem
Olpreisverfall zuzuschreiben ist. In D-Mark gerechnet wurde Rohdl 1986 um fast
600/, Benzin und Heizél um 5500 billiger als 1985 eingefuhrt. Im Verlauf des
Jahres 1986 hat sich die Olpreisentwicklung aber wieder umgekehrt. Infolge der
OPEC-Beschliisse vom August und Dezember 1986 zogen die Olpreise wieder
an. Dagegen ist der Preis fUr eingeflihrtes Erdgas, der ja dem Olpreis mit
zeitlicher Verzdgerung folgt, in den letzten Monaten weiter gesunken (im ganzen
Jahr 1986 um 280/0). Wegen des riickldufigen Dollarkurses sind auch die
Einfuhrpreise anderer international gehandelter Rohstoffe gefallen. SchlieBlich
driickte die Wechseikursentwicklung, wenngleich weit weniger ausgepragt,
auch die Preise fUr eingeflhrte Halb- und Fertigwaren.
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Sinkende Ausfuhr-
preise z. T. als Folge
der Kostenent-
lastungen von auBen

Preise auf den Inlands-
markten unter Druck

Preise

1980=100, saisonbereinigt, log. MaBstab

130

Einfuhrpreise
125

120

115

ohne

Energietrager
110 9 9

105
100
insgesamt
95
Erzeugerpreise
gewerblicher Produkte
im Inlandsabsatz ohne 125
Mineraldl-
produkte
120
) 115
insgesamt
25 ohne
» Energietrager
Preisindex R

fir die Lebenshaltung

120

115

SR

1983 1984 1985 1986 1987

BBk

Die deutschen Exporteure setzten 1986 ihre DM-Absatzpreise auf den Aus-
landsmarkten herab (und zwar im Schnitt um 290/6), um auf diese Weise den
verschlechterten Absatzchancen im Ausland aufgrund des steigenden Wertes
der D-Mark gegeniber anderen Wahrungen entgegenzuwirken. Ein erhebliches
Gegengewicht zu dem damit einhergehenden Erldsausfall bildeten die betracht-
lichen Kostenentlastungen bei importierten Vorleistungen, die freilich in der
Kostenrechnung einzelner Guter in héchst unterschiedlichem Umfang zu Buche
schlugen. So war der Rickgang der Ausfuhrpreise bei den Erzeugnissen des
Grundstoff- und Produktionsgltergewerbes besonders ausgepragt. Die Export-
preise von Investitionsgutern sind hingegen weiter gestiegen.

Auch auf den Inlandsmarkten sind die industriellen Erzeugerpreise 1986
insgesamt zuruckgegangen, namlich im Jahresdurchschnitt um 300. Freilich



waren die Preisbewegungen auch hier recht unterschiedlich: Endprodukte fir
Investoren und Konsumenten (ohne Mineraldlerzeugnisse) verteuerten sich
weiterhin, Grundstoffe und Vorprodukte (wiederum ohne Mineraldlprodukte
gerechnet) wurden dagegen billiger. Noch starker als die Abgabepreise der
Industrie sind die landwirtschaftlichen Erzeugerpreise 1986 aufgrund eines
reichlichen Angebots an Agrarprodukten und der zurlckhaltenden Preispolitik
der Europiischen Gemeinschaften gesunken. Am Baumarkt zogen die Preise
dagegen auch im vergangenen Jahr an, mit knapp 20/ sogar mehr als 1985. Auf
der Verbraucherstufe blieb das Preisniveau 1986 im wesentlichen unverandert;
der Preisindex fur die Lebenshaltung war im Jahresdurchschnitt um 0,200
niedriger als ein Jahr zuvor. Auch hierzu leistete die starke Energieverbilligung
einen wichtigen Beitrag. Mieten sowie die Preise gewerblicher Waren (ohne
Energie) stiegen zwar weiter, aber doch weniger als 1985. Demgegenuber
verteuerten sich Dienstleistungen 1986 in gleichem Umfang wie in den beiden
Vorjahren. Nachdem der Olpreis und in seinem Gefolge die Preise fiir Mineral-
Olerzeugnisse gegen Ende 1986 kraftig anzogen, weist die Preisentwicklung auf
der Verbraucherstufe neuerdings wieder leicht nach oben; gleichwohl sind die
Aussichten fir ein hohes MafB an Preisstabilitdt im Jahre 1987 gut.

2. Hohe Leistungsbilanziiberschiisse und erste Gegenbewegungen

Die weltweiten Preis- und Wechselkursverschiebungen im Jahre 1986 haben
nicht nur im inlandischen Wirtschaftsverlauf der Bundesrepublik deutliche
Spuren hinterlassen, sondern gleichzeitig auch in der deutschen Zahlungsbilanz
— sowohl im Leistungs- als auch im Kapitalverkehr — zu tiefgreifenden
Verénderungen gefiihrt. Die Uberschiisse in der Leistungsbilanz wurden durch
den Verfall der Olpreise und die kraftige Abwertung des US-Dollars, insoweit
also exogen bedingt, vergroBert. Allein fUr die auBenwirtschaftliche Energierech-
nung muBte die Bundesrepublik 1986 annahernd 40 Mrd DM, d h. etwa die Halfte
weniger aufwenden als im Jahr zuvor. Es liegt auf der Hand, daB Einbriche
dieser Art nicht kurzfristig durch gegenlaufige Bewegungen im Leistungsver-
kehr mit dem Ausland ausgeglichen werden kénnen. Eine sprunghafte Auswei-
tung des Leistungsbilanziberschusses der Bundesrepublik war 1986 unver-
meidlich; mit 76%. Mrd DM war der Aktivsaldo im Leistungsverkehr denn auch
um 32 Mrd DM héher als 1985. Der UberschuB in der Handelsbilanz allein stieg
— auf fob/fob-Basis') — von 86 Mrd DM auf 124 Mrd DM. Dieser Anstieg ist
freilich nicht Ausdruck eines entsprechend gewachsenen strukturellen Un-
gleichgewichts der Bundesrepublik, sondern in erster Linie das Resultat des
naturgemaB unterschiedlichen Anpassungstempos bei Preisen und Mengen im
AuBenwirtschaftsverkehr. Wahrend der Olpreisverfall auf den Weltmarkten und
die Wechselkursverschiebungen rasch auf die Einfuhrpreise durchschlugen,
reagierten die Ausfuhr- und Einfuhrmengen deutlich langsamer.

Eine genauere Analyse zeigt Uberdies, daB die notwendige Gegenbewegung
Anfang 1986 in Gang gekommen ist. So sind die Warenimporte dem Volumen
nach ungewohnlich kraftig gestiegen — ihr Zuwachs war mit 6%200b gut
zweieinhalbmal so stark wie der des realen Sozialprodukts —, wahrend die
Warenexporte nur wenig zunahmen. In Preisen von 1985 gerechnet hat der
AusfuhriberschuB um mehr als 20 Mrd DM abgenommen, wéhrend er sich in
jeweiligen Preisen (wie oben angegeben) um fast 40 Mrd DM erh&hte. Schon
dadurch, daB sich die Schere zwischen Einfuhr- und Ausfuhrpreisen gegen
Ende des Jahres 1986 nicht mehr weiter &ffnete, sind die Handels- und
Leistungsbilanziiberschisse in den letzten Monaten — saisonbereinigt betrach-

1 Anders als in der amtlichen AuBenhandelsstatistik wurden hier — entsprechend den internationalen
Gepflogenheiten bei der Erstellung der Zahlungsbilanzen — nicht nur die Ausfuhren, sondern auch die Einfuhren
auf fob-Basis erfaB8t, d. h. ohne die bei der Einfuhr anfallenden Fracht- und Versicherungskosten, die dem
Dienstleistungsverkehr zugerechnet werden. Der Leistungsbilanzsaldo wird von dieser ,Umbuchung® nicht
berihrt. Auf fob/cif-Basis, also einschl. der Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr gerechnet, ist der
AuBenhandelsiberschuB von 73 Mrd DM auf 113 Mrd DM gestiegen.

Rekordiberschlsse
in der Leistungsbilanz

Schrittweiser Abbau
der Uberschisse
inzwischen eingeleitet
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tet — nicht nur in konstanten, sondern auch in jeweiligen Preisen gesunken.
Auch im Jahre 1987 ist eine kraftige Abnahme der Uberschiisse zu erwarten.
Angesichts der GroBenordnung der erreichten Aktivsalden wird allerdings eine
,Normalisierung" langere Zeit beanspruchen, zumal eine abrupte Umkehr der
exogenen Einfliisse, d. h. der Entwicklung der Olpreise oder der Wechselkurse,
auf absehbare Zeit nicht zu erwarten ist.

Von der Einfuhrseite gingen 1986 mit der Abnahme der Einfuhrpreise nicht nur
die entscheidenden AnstéBe fir die sprunghafte Zunahme der Uberschisse
aus, hier zeigten sich alsbald auch die ersten Ansatze zu einer Korrektur. Die
reale Zunahme der Einfuhren um gut 690 war vor allem die Folge der kréaftigen
inlandskonjunktur. Hinzu kam, daB mit der Aufwertung der D-Mark die Konkur-
renzfahigkeit des Auslandsangebots wuchs, insbesondere bei gewerblich
erzeugten Fertigwaren. Die Einfuhr von elektrotechnischen Erzeugnissen stieg
der Menge nach um 7%0/, diejenige von Maschinenbauerzeugnissen um Uber



99/, und ausléndische StraBenfahrzeuge wurden um 16%0/0 mehr importiert.
Auch die Einfuhr von Verbrauchsgultern, besonders von Textilien und Beklei-
dung, nahm mit zweistelligen Zuwachsraten zu. Profitiert haben davon im Jahre
1986 insbesondere die Entwicklungsidander, die real gut 90/ mehr in die
Bundesrepublik lieferten als im Jahr zuvor. Aber auch die meisten Gbrigen
Partnerlander haben ihre Lieferungen in die Bundesrepublik betrichtlich erhéht.
Von der Bundesrepublik gingen also erhebliche Konjunkturimpulse auf die
Partnerldander aus, die sich aus den Einfuhrwerten nicht gentgend erkennen
lassen. (Volumenszahlen sind nur fur bestimmte Landergruppen, nicht far
einzelne Lander verfligbar.)

Der Abbau des Leistungsbilanziberschusses wurde aber auch auf der Export-
seite eingeleitet. 1986 blieb die Ausweitung des Exportvolumens der Bundes-
republik hinter dem Wachstum des realen Welthandels zuriick. Wenn die realen
Exporte gleichwohl um 1%0% zunahmen, so ist dies nicht zuletzt darauf
zurickzufuhren, daB die deutschen Exporteure ihre Absatzpreise senkten.
Diese Preiszugestandnisse wurden freilich durch die Kosteneinsparungen bei
Energie und Rohstoffen erheblich erleichtert. Besonders jene Kauferlander, die
wegen des Olpreisriickgangs oder ihrer hohen Auslandsverschuldung unter
einem akuten Devisenmangel litten, muBiten ihre Importe einschrinken. Die
Exporte in die OPEC-Lander gingen 1986 dem Werte nach um fast 300/p,
diejenigen in die Ubrigen Entwicklungslander um gut 8%o und die in die
Staatshandelslander um 7 9% zurlck. Auf den Markten der Industrieldnder haben
sich die deutschen Ausfuhren vergleichsweise gut gehalten. Freilich blieb auch
die Aufwertung gegenuber den wichtigsten Industrielandern in Europa be-
grenzt. Real (also unter Bricksichtigung des Preis- und Kostengefélles zu
diesen Landern) wurde die D-Mark gegenlber den Partnerldndern im Européi-
schen Wahrungssystem (EWS) vom Frihjahr 1985 (dem Ho&hepunkt der
Dollaraufwertung) bis Ende 1986 praktisch gar nicht aufgewertet; auch unter
EinschluB von Osterreich, der Schweiz und Schweden wurde die D-Mark real
nicht nennenswert hdher bewertet. Dagegen stellte sich die Aufwertung
gegenuber den USA und Kanada auf real 580%/0. Die Exporteure reagierten
hierauf mit Preiszugestandnissen und nahmen GewinneinbuBen hin, so daB sich
die Marktanteilsverluste — selbst gegeniiber den USA — bislang in Grenzen
hielten. Wie der schleppende Auftragseingang aus dem Ausland bei der
Industrie dokumentiert, ist in jingster Zeit das Exportgeschéft freilich schwieri-
ger geworden. Neben dem Wettbewerbsdruck aus den USA hat sich insbeson-
dere die Konkurrenz von Anbietern aus den ostasiatischen Schwellenldndern,
die zusétzlich zu ihren spezifischen Kostenvorteilen von der Dollarabwertung
beglnstigt worden sind, erheblich verscharft. Erschwerend kommt hinzu, daB
die wirtschaftliche Aktivitdt in einigen wichtigen Industrieldndern nachgelassen
hat. Trotz der augenblicklichen Stagnationstendenzen im Export ist jedoch die
vergleichsweise gute Position der deutschen Industrie auf den Weltmarkten
nicht grundlegend in Frage gestellt.

Der Ruckgang des Dollarkurses hat teilweise auch die Einnahmen im Dienstlei-
stungsverkehr negativ beeinfluBt. Sie gingen 1986 insgesamt betrachtet um 6
Mrd DM auf 139 Mrd DM zuriick. Allein die Zinseinnahmen der Bundesbank aus
der Anlage ihrer Wahrungsreserven nahmen um 2 Mrd DM auf 7 Mrd DM ab,
wobei neben dem Wechselkurs auch das in den USA gesunkene Zinsniveau eine
Rolle spielte. AuBerdem verringerte sich der DM-Gegenwert der Devisen, die
von in der Bundesrepublik stationierten auslidndischen Truppen umgetauscht
wurden. Uberdies gaben Touristen aus den USA nur halb soviel in der
Bundesrepublik aus wie vor Jahresfrist. Dagegen sind die Dienstleistungsaus-
gaben der Bundesrepublik (einschlieBlich der bei der Wareneinfuhr zu zahlen-
den Fracht- und Versicherungskosten) leicht gestiegen, namlich um 2 Mrd DM
auf 157 Mrd DM. Dies hing vor allem damit zusammen, daB deutsche Touristen
fur Auslandsreisen wieder mehr ausgaben. Das Gesamtdefizit in der Dienstlei-

Schwache Exporte
durch Nachfrageaus-
falle und verscharften
Preiswettbewerb

Steigendes Defizit in
der Dienstleistungs-
bilanz
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Hauptposten der Zahlungsbilanz
Mrd DM
Position 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986
A. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 3145 350,3 396,9 4277 4323 488,2 537,2 526,4
Einfuhr (fob) 1) 2827 3314 357,3 365,2 3785 421,4 451,1 402,9
Saldo + 318 + 189 | + 396| + 626| + 538| + 668 | + 860| +1235
2. Erganzungen zum Warenverkehr 2)
und Transithandel + 00! — 06| + 06| + 15| + 82| — 17| — 13| — 18
Saldo des gesamten Warenhandels + 3181 + 183 | 4+ 402 | + 641 + 570| + 651 | + 847 | +1222
3. Dienstleistungen
Einnahmen 78,0 897 106,9 118,56 120,8 1353 1445 138,5
Ausgaben 101,3 114,0 134,5 1472 141,9 146,4 154.8 1567
Saldo — 233 — 242 — 276 - 287 — 21| — 111 — 103 — 181
4. Ubertragungsbilanz — 196 | — 226| — 243 | — 255 — 253 — 301 | — 298| — 276
darunter:
Uberweisungen auslandischer Arbeitskrafte - 70| - 75| - 77| - 77| — 77| — 84| — 76} — 70
Nettoleistungen an die Européischen Gemein-
schaften — 40| — 44| — 65| — 75| — 61| — 75| — 82| — 79
Saldo der Leistungsbilanz — 110 — 285 — 117 + 99 + 106 + 239 + 4486 + 765
B. Kapitalbilanz
1. Langfristiger Kapitalverkehr

a) Deutsche Anlagen im Ausland (Zunahme: —) — 203 — 284 — 274 — 291 — 365 — 451 — 619 — 498
Direktinvestitionen - 82| — 76 - 93| — 68| — 81 — 125 — 143 — 162
Auslandische Wertpapiere - 30} — 77| - 60| — 114| — 104 — 157 =315 — 215
Kredite und Darlehen an Ausidnder — 781 — 111 — 98| — 87| — 147 — 143| — 131 — 93
Ubrige Kapitalanlagen im Ausland - 13} — 20| — 25| — 23| — 33| — 26| — 30 — 29

b) Ausléandische Anlagen im Inland {Zunahme: +) + 325} + 339| + 353 | + 142| + 295| + 252| + 519 + 877
Direktinvestitionen + 32| + 08 + 08 + 20| + 46| + 21 + 22 + 29
Inldndische Wertpapiere und Schuld-
scheine inlandischer offentlicher Stellen + 62| + 234 | + 2383 | + 122| + 255| + 217 + 401 + 68,6

Wertpapiere + 59 + 09| + 10| + 28] + 136 + 174 | + 421 + 737
Schuldscheine + 03| + 226 + 223| + 94| + 119 + 43| — 20| — 51
Kredite und Darlehen an Inlander 3) + 232 + 99| + 112 + 01 — 04| + 141 + 98| + 162
Ubrige Kapitalantagen im Inland - 00| - 02| - 00} — 01} - 02| — 00| — 01| — 01
Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs + 122 + 55| + 79| — 149| — 70| — 188] — 100| + 3789
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr (Netto-Kapitalexport: —)

a) Kreditinstitute + 41 - 89| — 1083, + 81| + 18| + 01| — 277| — 588
Forderungen - 17 - 71 - 112 + 43| + 53] — 178] - 334 | — 658
Verbindlichkeiten + 58! — 18 + 09| + 38| — 36| + 178| + 57| + 70

b) Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen — 67 + 55| + 6,1 + 17| — 73] — 155| — 133| — 428
Finanzbeziehungen mit auslandischen Banken - 31| + 98| + 102 + 57| — 03| — 17| — 87| — 362
Finanzbeziehungen mit auslandischen Nichtbanken - 20| + 14, + 07| - 20| — 06| — 40| — 10| - 13
Handeiskredite - 17 — 57 — 48 - 21 — 85 - 97 — 37 — 52

c) Offentliche Hand - 03| — 04 + 28| + 07| — 33| — 18| 4+ 01| — 12

Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs - 29| — 37| — 14| + 105| — 88| — 172| — 409 | —1028

Saldo der Kapitalbilanz + 93| + 18, + 65| — 44 — 158 — 370| — 509 | — 649
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-

baren Transaktionen (Restposten) - 32| — 12} + 30 — 241 + 11 + 100 + 8, — 56
D. Ausgleichsposten zur Auslandsposition

der Bundesbank 4) — 23| + 22 + 36| — 04] + 24| + 21 — 31 - 32
E. Veranderung der Netto-Auslandsaktiva

der Bundesbank (Zunahme: +) (A+B+C+D) - 73| —257| + 13 + 27| - 16| — 10| — 13| + 28

1 Spezialhandel. — 2 Hauptséchlich Lagerver-
kehr auf inlandische Rechnung und Absetzung
der Rickwaren und der Lohnveredelung. —

3 Ohne Schuldscheine inlandischer &ffentlicher
Stellen. — 4 Gegenposten zu Verénderungen
der Auslandsposition der Bundesbank, die nicht

auf den Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem
Ausland zurlickgehen: Hauptséchlich Zuteilung
von IWF-Sonderziehungsrechten und Anderun-
gen des DM-Wertes der Auslandsposition der
Bundesbank durch Neubewertungen; ab 1982
auch Differenzen zwischen den Transaktions-

werten und den im Wochenausweis zu Bilanz-
kursen ausgewiesenen Veranderungen der Aus-
landsposition.

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahien. BBk




stungsbilanz hat sich 1986 nahezu verdoppelt (auf 18 Mrd DM); es blieb damit
weiterhin geringer als in den Jahren 1979 bis 1983, nicht zuletzt, weil das
Nettoauslandsvermdgen nun funf Jahre lang gewachsen ist. Die Bilanz der
Ubertragungen — das sind ,einseitige* Leistungen an die EG, Uberweisungen
an Familienangehdérige im Ausland usw. — schloB 1986 wie in den Vorjahren mit
einem hohen Defizit ab (28 Mrd DM gegen 30 Mrd DM 1985), so daB auch von
dieser Seite weiterhin ein beachtliches Gegengewicht zum UberschuB im
AuBenhandel bestand.

Nach friheren Erfahrungen wiéren angesichts des steigenden Leistungsbilanz-
Uberschusses der Bundesrepublik 1986 verstarkte langfristige Kapitalabfllisse
zu erwarten gewesen. Tatsachlich aber kam es zu hohen Zuflissen langfristiger
Gelder in die Bundesrepublik, und zwar per saldo in Héhe von 38 Mrd DM. Bei im
internationalen Vergleich niedrigem Zinsniveau in der Bundesrepublik muB das
Motiv der ausléndischen Anleger in der Aufwertungserwartung fur die D-Mark
gesucht werden. Im Vergleich zu Dollar-Anlagen waren aus heutiger Sicht fiir
auslandische Anieger die Wechselkursgewinne bei Investitionen in DM-Werten
in der Tat gréBer als der Zinsnachteil. Die Uberwiegend auf einen weiteren
Zinsabbau in der Bundesrepublik — und damit auf Kursgewinne am Renten-
markt — gerichteten Erwartungen scheinen auBerdem ,Arbitragegeschafte”
induziert zu haben, bei denen kurzfristige Euro-DM aufgenommen und in
DM-Anleihen angelegt wurden. Beide Faktoren, die Wechselkurs- und die
Zinserwartungen, hatten einen gemeinsamen realen Hintergrund, némlich die
international herausragende Stabilitdt der inneren Kaufkraft der D-Mark, den
hohen UberschuB in der Leistungsbilanz und die véllige Freiheit im grenzilber-
schreitenden Kapitalverkehr, die am deutschen Finanzmarkt existiert. Diese
langfristigen Kapitalbewegungen trugen allerdings nicht zum Ausgleich des
Leistungsbilanziberschusses bei. Der hohe ZufluB an langfristigem Kapital hatte
seinen Schwerpunkt bei festverzinslichen DM-Wertpapieren deutscher Emitten-
ten, von denen das Ausland per saldo fast 60 Mrd DM erwarb (wobei freilich
zweifelhaft ist, inwieweit ausléndische Erwerber wirklich eine langfristige Bin-
dung anstreben und inwieweit ,spekulative* Uberlegungen und somit kurzfri-
stige Engagements im Vordergrund standen). Zu den Zuflissen Uber den
Rentenmarkt traten auch verstarkte Auslandskaufe inlandischer Aktien (ohne
Beteiligungserwerb), die mit netto 15 Mrd DM ein fur den deutschen Aktien-
markt sehr beachtliches Volumen erreichten.

Wahrend der gesamte langfristige Kapitalimport 1986 mit 88 Mrd DM um zwei
Drittel umfangreicher war als 1985, fiel der langfristige Kapitalexport der
Bundesrepublik im vergangenen Jahr mit 50 Mrd DM deutlich geringer aus als im
Vorjahr (62 Mrd DM). Deutsche Unternehmen investierten zwar erneut einen
Rekordbetrag (16 Mrd DM) in ausldndischen Tochtergesellschaften und
Betriebsstatten, wobei fast die Hélfte dieser Summe auf Direktinvestitionen in
den USA entfiel. Angesichts der klar zutage tretenden Wechselkursrisiken
hielten sich die Inlander aber insbesondere beim Erwerb von Fremdwahrungs-
anleihen zuriick. Es kam hinzu, daB8 auch die Kreditinstitute ihre Kreditgewah-
rung an das Ausland verringerten, nicht zuletzt, weil die Risiken bei Forderungen
an bereits stark verschuldete Lander weiterhin hoch eingeschéatzt wurden. Da
der langfristige Kapitalverkehr per saldo den UberschuB aus der Leistungsbilanz
nicht kompensierte, sondern die Mittelzuflisse aus dem Ausland zusétzlich
erhohte, erzielte die Bundesrepublik 1986 in der sog. Grundbilanz einen
RekordiberschuB von rund 115 Mrd DM. Hieran gemessen blieb die Zunahme
der Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank mit 6 Mrd DM (zu Transaktionswer-
ten) unbedeutend.")

1 Der erwahnte Zugang an Netto-Auslandsaktiva konzentrierte sich auf die zweite Jahreshélfte, nachdem die
Wihrungsreserven im AnschluB an die Wechselkursanpassung im Européischen Wéhrungssystem (mit Wirkung
vom 7. April 1986) zunichst stark zurlickgegangen waren. Am Jahresende 1986 hatten die Wahrungsreserven der
Bundesbank — bewertet zu Bilanzkursen — mit 91,6 Mrd DM nahezu den bisherigen Héchststand von Ende 1979
wieder erreicht. Den Reserveaktiva standen allerdings kraftig gestiegene Auslandsverbindlichkeiten in Héhe von
23,6 Mrd DM gegendiber, so daB sich die Netto-Wahrungsreserven auf 68,0 Mrd DM beliefen. AuBerdem hielt die
Bundesbank Ende 1986 fur 2,4 Mrd DM weniger liquide Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland.

Hohe langfristige
Kapitalimporte

Rickgang des lang-
fristigen Kapitalab-
flusses ...
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... aber hoher
Geldexport
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Auslandsaktiva der Bundesbank; Zunahme: —. BBK

Der Aktivsaldo der Grundbilanz schlug sich ganz Uberwiegend in einer Zunahme
der kurzfristigen Forderungen deutscher Kreditinstitute und Nichtbanken-
Unternehmen an das Ausland nieder. Allein die kurzfristige Netto-Forderungs-
position inlandischer Kreditinstitute gegenlber auslandischen Banken (auch
den Auslandsniederlassungen deutscher Banken) stieg im Verlauf von 1986 um
55 Mrd DM, womit sie sich fast verdreifacht hat. Zugleich erhéhten deutsche
Nichtbanken, in erster Linie Wirtschaftsunternehmen, ihre auBerhalb der Bun-
desrepublik gehaltene Liquiditdt um 25 Mrd DM. AuBerdem exportierten die



Unternehmen — angesichts ihrer sehr guten Liquiditatslage — durch die
Rdckzahiung von Eurokrediten an auslandische Banken kurzfristige Mittel
(11 Mrd DM).

Dieser ungewohnlich hohe AbfluB kurzfristiger Gelder — (berwiegend in den
Euromarkt — entsprach dem zur Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite des
Auslands gegenlber der Bundesrepublik und der ,langerfristigen® Kapitalanla-
gen des Auslands in der Bundesrepublik erforderlichen DM-Bedarf. Dabei
handelt es sich freilich nicht nur um einen problemiosen, die Zahlungsbilanz
»-ausgleichenden“ KapitalabfluB. Wie auf S. 40 néher dargelegt wird, schlugen
sich die aus dem Nichtbankensektor abflieBenden kurzfristigen Mittel zu einem
beachtlichen Teil in Guthaben deutscher Nichtbanken bei ausléandischen Ban-
ken (vorwiegend in D-Mark) nieder. Diese Geldhaltung auBerhalb der Bundes-
republik — in erster Linie bei Auslandsniederlassungen deutscher Kreditinsti-
tute in Luxemburg und London — ist wirtschaftlich als Teil des inlandischen
Geldvolumens anzusehen, auch wenn dies in den traditionellen Geldmengenag-
gregaten nicht erfaBt wird, wie denn Uberhaupt die Grenzziehung zwischen In-
und Ausland bei der immer enger werdenden internationalen Verflechtung der
Kreditinstitute zwar formal zutreffend und notwendig ist, den tatsachlichen
wirtschaftlichen Verhaltnissen aber nicht voll gerecht wird.

3. Neue Akzente in der Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen

Die staatliche Finanzpolitik ist 1986 in eine neue Phase eingetreten: Mit der
ersten Stufe der 1985 beschlossenen Einkommensteuersenkungen wurde
begonnen, die Abgabenquote zu mindern, und dies soll mit der 1988 wirksam
werdenden zweiten Stufe fortgefihrt werden. Voraussetzung hierfur war, daB
die Haushaltsdefizite der Gebietskérperschaften von 1982 an durch eine Politik
bewufit zurlckhaltender Ausgabensteigerung erheblich reduziert worden
waren. Um den finanziellen Spielraum fiir Steuersenkungen zu gewinnen, galt es
auch 1986, den Anstieg der Staatsausgaben eng zu begrenzen. Diesem
Erfordernis, auf das der Finanzplanungsrat (dem Bund, Lander und kommunale
Spitzenverbande angehdéren und an dessen Beratungen die Bundesbank
regelmaBig teilnimmt) wiederholt hinwies, trugen die Haushaltsplane fur 1986
auch weitgehend Rechnung. Letztlich haben sich die Ausgaben der Gebietskor-
perschaften insgesamt betrachtet 1986 aber stéirker als geplant erhdht. Im
Hinblick auf die wirtschaftliche Lage im abgelaufenen Jahr, als es galt, die
Inlandsnachfrage zu starken, um den weiter oben geschilderten retardierenden
auBenwirtschaftlichen EinfluB zu kompensieren, war das zweifellos vertretbar;
flr die Realisierung der langerfristigen Zielsetzung, die Staatsquote zu verrin-
gern und mehr Raum flur private Einkommen und Nachfrage zu schaffen, war
dies jedoch nicht hilfreich. Da 1986 nicht nur die Ausgaben verstarkt stiegen,
sondern auch das Steueraufkommen schwacher als vorausgeschéatzt zunahm,
erflllte sich nicht die urspringliche Erwartung, die erste Stufe der beschlosse-
nen Steuersenkungen kdnne ohne einen Wiederanstieg der Defizite bewaltigt
werden. Vielmehr vergroBerte sich im vergangenen Jahr das Defizit der
Gebietskorperschaften erstmals seit 1981 wieder; es belief sich auf 42> Mrd DM
im Vergleich zu 39" Mrd DM im Jahre 1985.

Im Bereich der Sozialversicherungen nahmen dagegen 1986 die Uberschiisse
zu, insbesondere wegen der SanierungsmaBnahmen bei der Rentenversiche-
rung. Deshalb war die Deckungsllicke aller &ffentlichen Haushalte — also
Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen zusammengerechnet — im
vergangenen Jahr mit 36 Mrd DM um rund 1 Mrd DM geringer als 1985; sie
entsprach 1,800 des Bruttosozialprodukts. Die Folgen der hdheren Defizite fur
die Gebietskérperschaften werden allerdings durch den besseren AbschluB3 der
Sozialversicherungen nicht aufgehoben: Die wieder ungtinstigere Haushaltslage
der Gebietskdrperschaften engt namlich die kinftigen Handlungsmoéglichkeiten

Kurzfristiger Kapital-
export geldpolitisch
nicht unproblematisch

Nach ersten Steuer-
senkungen entgegen
den Erwartungen
wieder héheres
Defizit der Gebiets-
kérperschaften

Glnstigerer Abschlufl
der Sozialversiche-
rungen
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Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte*)

Position 1983 ‘ 1984 I 1985 ts) | 1986 ts) 1983 ‘ 1984 | 1985 ts) I 1986 ts)
Mrd DM Verdnderung gegen Vorjahr in %
A. Haushaltsentwicklung
Gebietskorperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 1839 186.7 193,6 202,5 + 28 + 16 + 37 + 45
Laufender Sachaufwand 89,0 93,2 97.4 101 + 41 + 48 + 45 + 35
Transferausgaben 1) 1582 160,8 165,8 1725 — 15 + 17 + 31 + 4
Zinsausgaben 51,4 53,6 56,0 58 +13,8 + 42 + 45 + 35
Sachinvestitionen 50,4 49,4 51,6 55,6 - 71 - 20 + 45 + 75
Finanzierungshilfen 2) 37,7 410 398 40,5 - 21 + 86 — 30 + 2
Insgesamt 3) 5706 5849 604,1 630 + 14 + 25 + 33 + 45
darunter:
Bund 2487 253,9 259,4 263 + 09 + 21 + 22 + 15
Lénder 228,3 2343 2439 2545 + 1.8 + 26 + 41 + 45
Gemeinden 1517 1547 163,4 1725 — 09 + 20 + 56 + 55
Einnahmen
Steuereinnahmen 396.6 4147 437,2 4525 + 47 + 46 + 54 + 35
Sonstige Einnahmen 118.8 1247 129,7 1345 + 38 + 41 + 40 + 4
Insgesamt 3) 5152 5385 5644 5875 + 45 + 45 48 4
darunter:
Bund 2168 2252 236,7 240 + 38 + 39 + 51 + 15
Lander 206,9 216,1 226,8 237 + 36 + 44 + 50 + 45
Gemeinden 150,3 155,8 163,7 170.5 + 31 + 37 + 51 + 4
UberschuB (+) bzw. Defizit (—) — 5563 — 463 — 397 — 425
darunter:
Bund - 319 — 286 — 228 — 235
Lander — 214 — 18,2 — 171 -~ 175
Gemeinden - 13 + 1.1 + 03 - 2
Sozialversicherungen
Ausgaben 316,9 331,1 3411 354 + 2,1 + 45 + 30 + 35
Einnahmen 3157 328,2 343,6 360,5 + 02 + 40 + 47 + 5
UberschuB (+ ) bzw. Defizit (—) - 12 — 28 + 24 + 65
Ottentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 8484 8773 905,1 9425 + 24 + 34 + 32 + 4
Einnahmen 7919 828,1 867,8 906,5 + 37 + 46 + 48 + 45
Defizit (—) — 564 — 49,2 — 373 — 36
Stand am Jahresende in Mrd DM Verénderung gegen Vorjahr in Mrd DM
B. Verschuldung der Gebietskérperschaften
Schuldscheindarlehen 4745 490,0 4977 487 +25,1 +155 + 7.7 —105
Wertpapiere 1757 2051 2434 293 +33,3 +294 +38,3 +495
Sonstige Schulden 21,5 224 19,1 215 — 15 + 09 — 33 + 25
Insgesamt 6717 7175 760,2 802 +56.9 +458 +427 +415
darunter:
Bund 3414 367,3 392,4 4155 +324 +259 +251 +23
Lander 212,0 230,6 247 4 264 +214 +18,5 +16.9 +16,5
Gemeinden 1041 1048 105,6 108 + 23 + 07 + 08 + 25

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

laufende Zuweisungen an den Unternehmens-
sektor. — 2 Ausgaben fUr Investitionszuschiisse
und Darlehen an Dritte sowie Beteiligungser-
werb. — 3 In dieser Summe sind — anders als in
den folgenden Angaben fiir Bund, Lander und
Gemeinden — die Zuweisungen zwischen den

einzelnen Haushaltsebenen nicht enthalten {ab-
gesehen von der Differenz im Verrechnungsver-
kehr). — ts Teilweise geschatzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.
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der Finanzpolitik tendenziell ein, wahrend die Sozialversicherungsuberschisse
keine zuséatzlichen Handlungsspielrdume erdffnen, denn 1986 dienten sie der
notwendigen Aufstockung der zu geringen Kassenreserven.

Die Ausgaben der dffentlichen Haushalte (einschlieBlich Sozialversicherungen)
stiegen im Jahre 1986 um 40/ (d. h. um fast einen Prozentpunkt starker als
1985). Sie nahmen damit wie in den drei vorangegangenen Jahren zwar weniger
zu als das nominale Bruttosozialprodukt, und die sog. Staatsquote, d. h. die
offentlichen Ausgaben in Prozent des Sozjalprodukts, ging 1986 weiter um 2
Prozentpunkt auf 48290 zurlick; 1982 hatte sie 520/ betragen'). Jedoch wurde
bei den Gebietskdrperschaften mit einem Gesamtanstieg um 4%0/0 die vom
Finanzplanungsrat fir das jahrliche Ausgabenwachstum empfohlene Grenze
von 3% wesentlich Uberschritten. Die Ausgaben der Lander stiegen 1986 um
fast 4%.0/0 und die der Gemeinden sogar um 5%9/0; hinzu kam eine betrachtliche
Ausweitung der Ausgaben fur Zwecke der Europdischen Gemeinschaften.
Dagegen hielt sich der Bund — mit einer Zunahme seiner Ausgaben von gut
1%20/0 — weiterhin deutlich zuriick.

Unter den — im wesentlichen konsumtiven Zwecken dienenden — laufenden
Ausgaben der Gebietskorperschaften sind 1986 sowohl die Personalaufwen-
dungen ais auch die Einkommensulbertragungen an den privaten Sektor starker
als im Jahr zuvor gewachsen. Die Personalausgaben nahmen 1986 um 420/ zu.
Ausschiaggebend hierfir war der TarifabschluB im &ffentlichen Dienst, der 1986
Einkommenserhdhungen von durchschnittlich rund 4 % mit sich brachte. Auch
ist offenbar weiterhin zusatzliches Personal eingestellt worden, und zwar
hauptsachlich auf der kommunalen Ebene. Die Sozialausgaben der Gebietskor-
perschaften wuchsen ebenfalls recht kraftig (um 50/4). Mehrbelastungen
entstanden hier zum einen aus den Leistungsverbesserungen beim Wohngeld
und der Einflhrung eines Erziehungsgeldes. Zum anderen sind die Uberwiegend
von den Gemeinden zu leistenden Ausgaben fir die Sozialhilfe vor allem infolge
der gestiegenen Zahl der unterstutzten Arbeitslosen und Asylanten sowie der
relativ starken Anhebung der Regelsatze zur Jahresmitte 1985 betrachtlich
gewachsen. Auch an den Unternehmenssektor flossen im vergangenen Jahr
erheblich hohere laufende Zahlungen des Staates als 1985. Neben den stark
gestiegenen Aufwendungen flr die Kokskohlenbeihilfe, die mit der Abwertung
des US-Dollars zunehmen, fielen hier vor allem zusétzliche Leistungen an die
Landwirtschaft ins Gewicht. Der laufende Sachaufwand ist dagegen mit 3%20/
etwas weniger als 1985 gewachsen; einem Nachholbedarf an Bauunterhaltungs-
maBnahmen stand hier gegeniber, daB sich die Kaufe von Mineraldlprodukten
stark verbilligt haben. Ansonsten wirkte sich der weitgehend zum Stillstand
gekommene Preisanstieg auf die Ausgaben der offentlichen Haushalte kaum
aus, da wichtige Ausgabenkategorien (Personal- und Sozialausgaben) sich vor
allem an dem allgemeinen Anstieg der nominalen Einkommen orientieren; real
betrachtet haben sich die staatlichen Lohn- und Gehaltszahlungen bzw.
Transfers daher 1986 erheblich erhdht. Die Zinsausgaben wuchsen nicht mehr
so kraftig wie zuvor; wegen der nach wie vor betréchtlichen Neuverschuldung
des Staates waren aber trotz der gesunkenen Zinssétze immer noch 329/ mehr
Mittel als 1985 aufzuwenden.

Die Ausgaben der Gebietskdrperschaften fir Investitionszwecke sind 1986
kraftig ausgeweitet worden. Fir Sachinvestitionen wendeten die Gebietskdrper-
schaften um 7%9/0%) mehr auf als im Jahre 1985, in dem diese Ausgaben nach

1 Zur Berechnung der Staatsquote wurden hier die Ausgaben in finanzstatistischer Abgrenzung verwendet; in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ist die Staatsquote etwas niedriger (vor allem weil die
Vergabe von Darlehen aus Haushaitsmitteln hier nicht zu den Ausgaben, sondern zu den Finanzierungsvorgangen
gerechnet wird), der Riickgang war jedoch etwa gleich stark. DaB die Staatsquote trotz der beginnenden
Ausgabenzuriickhaltung 1982 und nicht 1981 am hochsten war, ist mit der Konjunkturschwéche und der daraus
resultierenden geringen Zunahme des nominalen Sozialprodukts im Jahre 1982 zu erklaren.

2 Die Haushaltsausgaben fur staatliche Sachinvestitionen stiegen damit etwas weniger als die auf S. 6 genannten
Produktionswerte nach den Angaben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Beschleunigter
Anstieg der Staats-
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Kraftiger expandie-
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schaften

Verstarkte staatliche
Investitionstatigkeit
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mehrjéhrigem Rilckgang erstmals wieder gestiegen waren. Vor allem die
Gemeinden haben — nach der in vielen Fallen erreichten Konsolidierung ihrer
Finanzlage — wieder mehr investiert, wobei die Aufstockung der Stadtebaufor-
derungsmittel durch Bund und Lander zusétzlich stimulierend wirkte. Der schon
in den letzten Jahren zu beobachtende Wandel in der Struktur der investiven
Ausgaben durfte sich fortgesetzt haben; so sind offenbar die staatlichen
Umweltschutzinvestitionen Uberdurchschnittlich gestiegen, die Aufwendungen
fur Schulbauten dagegen nur wenig gewachsen.

Im Sozialversicherungssektor haben die Ausgaben nicht so stark wie bei den
Gebietskorperschaften zugenommen; sie waren 1986 um 320/ hoher als im
Jahr zuvor. Die Ausgaben der Rentenversicherung stiegen um 29%o. Hier wirkte
sich dampfend aus, daB die Rentner Uber einen von ihnen zu tragenden Beitrag



starker an den Kosten ihrer Krankenversicherung beteiligt wurden. Kraftig
zugenommen haben dagegen die Ausgaben der Bundesanstalt far Arbeit
(+ 7 %0), weil fur die berufliche Férderung und fir ArbeitsbeschaffungsmaBnah-
men viel mehr Mittel als 1985 eingesetzt wurden. Nach wie vor kritisch ist die
Situation der gesetzlichen Krankenversicherung, denn hier gelang es nicht, den
Kostenauftrieb zu bremsen, der vor allem von den Aufwendungen flr die
stationdre Krankenhausbehandlung und fur die Arzneien sowie Heil- und
Hitfsmitte!l ausging; im vergangenen Jahr wuchsen die Ausgaben der Kranken-
kassen um 590 und damit dhnlich stark wie 1985.

Die gesamten Einnahmen der Gebietskorperschaften waren 1986 nur um 4904
hoher als im Jahr zuvor, darunter die Steuerertrage um 3%90/0; 1985 hatten sie
dagegen noch um 5% bzw. 5%:00 zugenommen. Wichtigste Ursache hierflr
war, daB Anfang 1986 die erste Stufe der Einkommensteuerentlastungen mit
Einnahmenausfallen in einer GréBenordnung von rund 10 Mrd DM (gut 290 des
Steueraufkommens) in Kraft getreten ist, aber auch die gesunkenen Import-
preise dédmpften den Anstieg des Steueraufkommens. Alles in allem blieben die
Steuereinnahmen mit 452% Mrd DM um fast 5 Mrd DM hinter der offiziellen
Prognose vom November 1985 zurick, auf der die Haushaltsplanungen flr das
vergangene Jahr weitgehend basierten. Das Steueraufkommen stieg damit 1986
um zwei Prozentpunkte weniger als das nominale Bruttosozialprodukt, so daB
sich die volkswirtschaftliche Steuerquote von 23,790 im Jahre 1985 auf 23,20/
verringerte, den niedrigsten Wert seit Beginn der siebziger Jahre.

Schwach entwickelten sich im Jahre 1986 die Ertrdge der Umsatzsteuer,
obgleich sie zum gréBten Teil vom privaten Verbrauch abhdngen und dieser real
stark gestiegen ist. Ein wichtiger Grund far die nur geringe Zunahme des
Umsatzsteueraufkommens um gut 190/ war, daB die wertmé&Bigen Importe, die
der Einfuhrumsatzsteuer unterliegen, wegen der Erddlverbilligung und des
Kursriickgangs des US-Dollars 1986 weit niedriger waren als 1985 (— 80/),
wahrend die Werte der Ausfuhr (fur die die Mehrwertsteuervorbelastung zu
erstatten ist) nur wenig zurtickgingen. AuBerdem waren die mit Mehrwertsteuer
belasteten Investitionen im Wohnungsbau 1986 erneut geringer. Auch die
Einnahmen aus der Korperschaftsteuer, die 1985 noch um rund ein Funftel
zugenommen hatten, blieben weit hinter den Erwartungen zurlck. Nicht
vorhergesehen wurde der starke Riuckgang der Abschiuzahlungen flr frihere
Jahre. Vermutlich haben auBerdem manche Unternehmen im Verlauf von 1986
unter Hinweis auf ihre GewinneinbuB3en im Exportgeschaft eine Herabsetzung
der Vorauszahlungen bewirkt.

Das Aufkommen der veranlagten Einkommensteuer ist dagegen trotz der
Steuersenkungen 1986 relativ stark gewachsen (+ 4Y20/0). Einnahmenerhdhend
schlug der Anstieg der Selbstéandigeneinkommen zu Buche. Zudem entstanden
einmalige Mehreinnahmen infolge der VerduBerung eines gréBeren Industriever-
mdgens, und schlieBlich wurden die Einnahmen — ebenso wie bei der Kérper-
schaftsteuer — erheblich weniger als im Jahre 1985 durch die Auszahlung der
1982 beschlossenen Investitionszulage geschmalert, die zeitlich befristet far
zusétzliche Investitionen gewahrt wurde. Auf der anderen Seite nahmen die zu
Lasten der veranlagten Einkommensteuer geleisteten Erstattungen an veranla-
gungspflichtige Arbeitnehmer weiter kraftig zu, was das Aufkommenswachstum
bremste. (Schon 1983 wurde rund die Hélfte der Lohnsteuerpflichtigen zur
Einkommensteuer veranlagt.) Im Aufkommen der im Quellenabzug von Arbeits-
entgelten und Beamtenpensionen erhobenen Lohnsteuer — der aufkommens-
starksten Einzelsteuer — schlugen die Entlastungen (vor allem die Erhéhung
des Grundfreibetrages und des Kinderfreibetrages) weit starker zu Buche als im
Ertrag der veranlagten Einkommensteuer, zumal sie sich im letzteren Falle
teilweise erst spater — im Zuge der Veranlagung — auswirken; infolge des
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setzungen der
Steuersenkungen

Anstiegs der Lohne und Gehélter sowie der Beschaftigtenzahl wuchs das
Aufkommen aus diesem Quellenabzug gleichwohl um 39/%.

Die Gesamtbelastung der Einkommen mit staatlichen Abgaben ist 1986 aller-
dings weniger zurlickgegangen, als dies aufgrund der Steuersenkungen allein
mdoglich gewesen wire, denn die Belastung mit Sozialabgaben ist - bezogen auf
die Arbeitsverdienste - weiter gestiegen. Mit 35,4 9/o war der Beitragssatz fur die
Renten-, Kranken- und Arbeitslosenversicherung zusammengenommen erneut
héher als im vorangegangenen Jahr, namlich um fast %> Prozentpunkt. Aus-
schlaggebend war die kostenbedingte Heraufsetzung der Beitrdge zur gesetz-
lichen Krankenversicherung. Die bis Ende 1986 befristete Anhebung des
Rentenversicherungsbeitrags wurde dagegen durch die Senkung des Satzes fur
die Arbeitslosenversicherung gréBtenteils kompensiert. Gleichwohl ist sowohl
bei der gesetzlichen Krankenversicherung als auch — langerfristig betrach-
tet — bei der Rentenversicherung das Problem der Stabilisierung der Beitrags-
sdtze nicht geldst. Die Bemihungen, die Belastung des Einkommens der
Aktiven mit staatlichen Abgaben zu reduzieren, werden teilweise zunichte
gemacht, wenn es nicht gelingt, den ProzeB des Anstiegs der Beitragssétze, der
schon bisher fur die Zunahme der Belastungsquote entscheidend war, von
seiten der Leistungsaufwendungen der Sozialversicherungen her zu stoppen.

Fir die Entwicklung der offentlichen Finanzen in den kommenden Jahren
wurden schon in den Vorjahren Weichen auf der Einnahmenseite gestellt, und im
Programm der neuen Bundesregierung, die am 12. Mérz 1987 ihr Amt antrat,
zeichnen sich weitere Schritte zu Steuersenkungen ab. Nach dem bereits 1985
verabschiedeten Gesetz wird zum Jahresbeginn 1988 die zweite Stufe der
Einkommensteuersenkungen mit einem Volumen von 8% Mrd DM in Kraft treten;
eine Erganzung dieser Steuerentlastungen durch eine weitere Erhéhung des
Grundfreibetrages, eine Milderung des Progressionsverlaufs sowie durch spe-
zifische familien- und mittelstandsfreundliche MaBnahmen im Gesamtumfang
von gut 5 Mrd DM ist Anfang April vom Bundeskabinett beschlossen worden.
Von noch gréBerem Gewicht werden die fur 1990 beabsichtigten Maf3nahmen
sein, wenn die Steuerreform, wie von der Bundesregierung geplant, bis dahin
voll in Kraft treten wird. Danach ist vorgesehen, bei der Einkommensteuer den
Grundfreibetrag nochmals heraufzusetzen, den Eingangssatz von 220%o auf
190/ zu senken, die untere Proportionalzone des Tarifs zu verklrzen, in der
Progressionszone den marginalen Steuersatz gleichméBig ansteigen zu lassen
und den Spitzensteuersatz, der allerdings kdnftig von einem niedrigeren
Einkommen an gelten soll, von 560/ auf 530/ zu reduzieren. Auch soll der
Korperschaftsteuersatz flr einbehaltene Gewinne von 5690/ auf 5000 gesenkt
werden. Unter EinschluB einiger weiterer MaBnahmen ergeben sich aus diesen
Planungen (einschlieBlich der erwadhnten schon fur 1988 beabsichtigten Steuer-
senkungen von gut 5 Mrd DM) im Jahre 1990 Steuermindereinnahmen im
Umfang von 44 Mrd DM, die teilweise — dies bedarf noch der Konkretisie-
rung — durch andere finanzpolitische Manahmen kompensiert werden sollen;
per saldo ist ein Entlastungsvolumen von 25 Mrd DM in Aussicht genommen.

Die Zielsetzung der zweistufigen Steuersenkung 1986/88 und der folgenden
Steuerreform besteht — neben der allfélligen Milderung der Progressionswir-
kung des Einkommensteuertarifs — darin, die Belastung mit direkten Steuern
generell zu reduzieren. Dies konnte das oOkonomische Kalkil der in der
Wirtschaft tatigen Personen im Sinne der Bereitschaft zu hdherer Leistung, nicht
zuletzt zu stéarkerer Aktivitdt im Rahmen der ,offiziellen® Wirtschaft bei
Einschrankung der Tatigkeiten im Bereich der ,Schattenwirtschaft®, positiv
beeinflussen. Ganz besonders gilt das fir die groBe Masse der Bezieher
mittlerer Einkommen, fur die die Grenzsteuerbelastung heute schon hoch ist
und die zudem weitgehend der Beitragspflicht in der Sozialversicherung
unterliegen. Da sich aber eine Steuersenkung erfahrungsgemaB nicht von selbst
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finanziert — die Erwartung auf ein Plus an wirtschaftlicher Aktivitdt aufgrund der
Steuersenkung besteht zwar zu Recht, das Mehr an Steuern hieraus kann auf
kUrzere Sicht jedoch nicht allzu hoch angesetzt werden —, verbleibt die Frage
nach der Finanzierung des restlichen Einnahmenausfalls. Die Plane der Bundes-
regierung fur spezielle MaBnahmen zu einer teilweisen Kompensation sind bei
AbschluB dieses Berichts noch nicht ausgereift. Es wird sowohl an Einschréan-
kungen bei Steuervergiinstigungen und Finanzhilfen als auch an eine Erhéhung
einzelner indirekter Steuern gedacht.

Die Auswah! dieser kompensierenden MaBnahmen stellt — wie die Steuerre-
form selbst — eine zentrale finanzpolitische Aufgabe dar. AuBerdem ergeben
sich Konsequenzen fir das Ausgabenverhalten des Staates. Der bereits 1982
eingeleitete und dann ziemlich konsequent fortgesetzte Kurs zur Einddmmung
der Neuverschuldung war erfolgreich, weil die Zunahme der Ausgaben der
Gebietskdrperschaften im Durchschnitt der Jahre 1982 bis 1986 auf rund 390

Kompensation der
Steuersenkungen vor
allem Uber die Ausga-
benseite erforderlich
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Wirtschaftspolitische Chronik

1986
6. Marz

6. April

10. April

1. Mai

3. Juli

2. August

18. Dezember

1987
12. Januar

22. Januar

1986
1. Januar

30. Januar

I. Geld- und Wahrungspolitik

Zum 7. Mérz wird der Diskontsatz von 4% auf 3': 00 gesenkt. Die Bundesbank tragt mit diesem
BeschluB Auflockerungstendenzen an den inlandischen Finanzmarkten Rechnung. Gleichzeitig be-
schlieBt sie, die Rediskontkontingente der Kreditinstitute mit Wirkung vom 1. Mai um 5 Mrd DM zu
karzen. Hiermit soll der gréBere Teil der Liquiditatsfreigabe kompensiert werden, die sich aus den
fir diesen Zeitpunkt bereits beschlossenen Anderungen der Reservesitze und der ,Anweisung
der Deutschen Bundesbank uber Mindestreserven® ergibt.

Die Leitkurse im Européischen Wahrungssystem (EWS) werden neu festgesetzt. Dabei werden die
D-Mark und der hollandische Gulden um 3%, der belgische Franc, der luxemburgische Franc und
die danische Krone um 1% aufgewertet, der franzdsische Franc um 30/0 abgewertet.

Die Bundesbank stellt den JahresabschluB fir das Geschéaftsjahr 1985 fest; 12,7 Mrd DM des Rein-
gewinns sind an den Bund abzufihren. Im Einvernehmen mit dem Bundesminister fur Finanzen er-
folgt die Gewinnausschuttung erneut in Raten, wobei der erste, sofort fallige Teilbetrag im Hinbiick
auf die Liquiditatsentzige nach dem EWS-Realignment auf 8 Mrd DM — gegenlber 5 Mrd DM in
den beiden Vorjahren — erhoht wird. Weitere zwei Raten von je 2,3 Mrd DM werden Ende Mai und
Ende Juni ausgezahit.

Die Neuregelung der Mindestreservebestimmungen tritt in Kraft. Gegenstand der Neufassung ist
insbesondere eine Anderung der Reservesatzstruktur und die Zulassung von auf D-Mark lautenden
Schuldverschreibungen mit dem Charakter von Einlagenzertifikaten. In diesem Zusammenhang
werden gleichzeitig Bankschuldverschreibungen mit Laufzeiten bis unter zwei Jahre der Reserve-
pflicht unterworfen. Durch die Anderung der Mindestreservebestimmungen vermindert sich das
Mindestreserve-Soll der Kreditinstitute um 7'z Mrd DM.

Bei der turnusmaBigen Uberprifung des Geldmengenziels beschlieBt die Bundesbank, an ihrem
monetaren Wachstumsziel fir 1986 von 3% %0 bis 5% 0/ fir die Ausweitung der Zentralbankgeld-
menge (vom vierten Quartal 1985 bis zum vierten Quartal 1986) festzuhalten.

Im EWS wird das irische Pfund gegenlber den anderen am Wechselkursverbund beteiligten Wah-
rungen einheitlich um 80/ abgewertet.

Die Bundesbank verkindet ihr Geldmengenziel fur 1987. Die angestrebte Ausweitung der Zentral-
bankgeldmenge um 3% bis 69%0 (vom vierten Quartal 1986 bis zum vierten Quartal 1987) erlaubt
bei Wahrung weitgehend stabiler Preise ein kréftiges, den langerfristigen Produktionsmdglichkei-
ten entsprechendes Wachstum der Wirtschaft. Dabei liegt der Ableitung des Geldmengenziels ein
jahresdurchschnittliches Wachstum des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials von real ca.
2' %0 und 4. %0 zu laufenden Preisen gerechnet zugrunde.

Bei der 11. Wechselkursanpassung im EWS werden die D-Mark und der hollandische Gulden um
30/, der belgische und der luxemburgische Franc um 290 aufgewertet.

Fur Februar wird eine Kirzung der Rediskontkontingente der Kreditinstitute (einschi. einiger klei-
nerer Sonderkreditlinien) um 8 Mrd DM und eine lineare Anhebung der Mindestreservesédtze um
1000 beschlossen. Mit diesen MaBnahmen ist eine effektive Mittelabschdpfung im Bankensystem
von 12 Mrd DM verbunden, die der teilweisen Kompensation der sehr hohen Devisenzuflisse im
Vorfeld des EWS-Realignment vom 12. Januar dient. Der Bundesbank wird hierdurch wieder er-
mdglicht, die Steuerung des Geldmarkts in nennenswertem Umfang Uber den AbschluBB von Wert-
papierpensionsgeschaften zu bewerkstelligen und damit ihren zinspolitischen Kurs an den Markten
zu verdeutlichen. Mit der gleichzeitigen Senkung des Diskont- und Lombardsatzes um jeweils ei-
nen halben Prozentpunkt auf 30/ bzw. 5% (zum 23. Januar) trégt die Bundesbank den nach dem
Jahreswechsel gewandelten binnen- und auBenwirtschaftlichen Perspektiven Rechnung. AuBer-
dem wird der Schatzwechsel-Abgabesatz von 40/ auf 3'; % zurlickgenommen, und die Bundes-
bank kindigt an, das Zinsniveau am Geldmarkt parallel zur Senkung des Diskont- und Lombardsat-
zes nach unten anzupassen.

Il. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Zahlreiche steuer-, familien- und sozialpolitische MaBnahmen treten in Kraft, so vor allem

— die erste Stufe des Steuersenkungsgesetzes, welche u. a. die Erhdhung des Grundfreibetra-
ges, des Kinderfreibetrages und der Ausbildungsfreibetrage sowie in einem ersten Schritt die
Senkung des Tarifs im Progressionsbereich umfaBt,

— die Senkung des Beitragssatzes zur Bundesanstalt fir Arbeit fur 1986 um 0,1 Prozentpunkt auf
4,0% und die Verlangerung der Bezugsdauer von Arbeitslosengeld fur altere Arbeitsiose,

— die Erhdhung des Wohngeldes,

— die Einfuhrung des Erziehungsgeldes.

Die Bundesregierung weist im Jahreswirtschaftsbericht 1986 darauf hin, daB der konjunkturelle
Aufschwung 1985 deutlich an Fahrt gewonnen hat, so daB die deutsche Wirtschaft den Zielen des
Stabilitdts- und Wachstumsgesetzes einen bedeutenden Schritt ndher gekommen ist. Fir 1986 er-
wartet die Bundesregierung ein jahresdurchschnittliches Wachstum des realen Bruttosozialpro-
dukts von rd. 3%0 und einen Anstieg der Erwerbstatigenzahl um rd. 300 000 Personen. Im Jahres-
durchschnitt dirfte die Arbeitslosenquote deutlich — auf rd. 7% 0/ aller Erwerbspersonen — zu-
rickgehen und der Verbraucherpreisanstieg auf 1. %0 bis 20/ begrenzt werden.
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Der Bundestag verabschiedet das ,Gesetz zur Neuregelung der steuerrechtlichen Forderung des
selbstgenutzten Wohneigentums®, das am 1. Januar 1987 in Kraft tritt. Die Besteuerung des Nut-
zungswertes der vom Eigentimer selbstgenutzten Wohnung entféllt. Die Férderung des Erwerbs
von Wohneigentum erfolgt ab 1987 (iber einen Sonderausgabenabzug bei der Einkommensbe-
steuerung (acht Jahre lang jeweils maximal 15 000 DM) und das sog. Baukindergeld als Abzug von
der Steuerschuld (jahrlich 600 DM bereits ab dem ersten Kind).

Die Bundesregierung beschlieBt die Gewahrung von Zuschissen zu den Sozialbeitragen an ein-
kommensschwache Landwirte und Leistungen des Bundes zum Ausgleich der Schaden durch den
Reaktorunfall von Tschernobyl.

Der Bundesfinanzminister verfigt wegen unabweisbarer Mehrausgaben Haushaltssperren. Von
den sachlichen Verwaltungsausgaben werden 296 und von den (nicht durch gesetzliche oder inter-
nationale Verpflichtungen gebundenen) laufenden Zuweisungen und Zuschiissen 80/ gesperrt.

Die Bundesregierung beschlie8t den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1987 und den Finanzplan
1986 bis 1990. Das Haushaltsvolumen 1987 betragt 271 Mrd DM (2,9%0 uber dem Soll 1986) und
das Defizit gut 24~ Mrd DM. Mittelfristig sollen die Ausgaben um knapp 3% pro Jahr steigen. Ins-
besondere wegen der fiir 1988 beschlossenen zweiten Stufe der Steuersenkung bleiben die Defizi-
te des Bundes bis 1989 hoch, erst 1990 ergibt sich ein Rickgang auf 22%; Mrd DM.

Der Bundestag verabschiedet das ,Gesetz zur Verbesserung der Rahmenbedingungen fur institu-
tionelle Anleger” und das ,Gesetz Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften. Mit diesen Ge-
setzen werden die Voraussetzungen daflr geschaffen, daB der Wirtschaft leichter Beteiligungska-
pital zur Verfligung gestellt werden kann und daB sich breite Anlegerschichten indirekt an kleinen
und mittleren Unternehmen beteiligen kénnen.

Der Bundestag verabschiedet das Zweite Vermdgensbeteiligungsgesetz, durch das ab 1987 die
Méglichkeiten zur Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermdgen erweitert werden und die
staatliche Férderung verbessert wird.

Der Finanzplanungsrat bekréaftigt, daB die Politik der haushaltswirtschaftlichen Konsolidierung auch
weiterhin unverzichtbare Grundlage fir eine positive Entwicklung von Wachstum und Beschifti-
gung in unserer Volkswirtschaft ist. Da sich der Defizitabbau 1986 nicht weiter fortsetze, muBten
die Anstrengungen verstarkt werden, die Konsolidierung weiter voranzubringen. Der Finanz-
planungsrat wiederholt seine Empfehlung, das Ausgabenwachstum der Gebietskorperschaften ins-
gesamt auf eine GroéBenordnung von durchschnittlich jahrlich 3% zu begrenzen.

Der Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung kommt in sei-
nem Jahresgutachten 1986/87 zu dem Ergebnis, daB der Konjunkturaufschwung in der Bundesre-
publik ein solides Fundament behalt. Der Rat erwartet eine anhaltend gute Binnenkonjunktur, die
ihre Impulse von steigenden Investitionsausgaben und Konsumausgaben empfangt, und eine wei-
ter zunehmende Beschéftigung bei nahezu stabilem Kosten- und Preisniveau. Eine Gefahrdung
dieser Entwicklung durch die kraftige Hoherbewertung der D-Mark wird fir unwahrscheinlich
erachtet. Weiter wird prognostiziert, daB der Riickgang der Ausiandsnachfrage schon bald von ei-
nem Anstieg abgelost werde. Insgesamt erwartet der Sachverstandigenrat fiur 1987 ein Wachstum
des realen Bruttosozialprodukts um 29%/.

Der Bundestag beschlieBt den Bundeshaushaltspian 1987 mit einem Ausgabenvolumen von 268"
Mrd DM (+ 1,900 gegenuber dem Soll 1986) und einem Finanzierungsdefizit von gut 22%, Mrd DM.

Der Beitragssatz zur Rentenversicherung wird von 19,2%0 der versicherungspflichtigen Entgelte
auf 18,7 % gesenkt, der Beitragssatz zur Bundesanstait fur Arbeit von 4,00/ auf 4,3%0 erhoht.

Die Bundesregierung sieht in ihnrem Jahreswirtschaftsbericht 1987 die wirtschaftliche Lage dadurch
gekennzeichnet, daB die konjunkturellen Auftriebskréfte von der Auslands- zur Binnennachfrage
Ubergegangen sind. Motor der gesamtwirtschaftlichen Expansion seien der private Verbrauch und
die Unternehmensinvestitionen. Fir 1987 erwartet die Bundesregierung ein jahresdurchschnitt-
liches Wachstum des realen Bruttosozialprodukts um rd. 2'% %o oder mehr, das mit einer Zunahme
der Beschéftigung um ein Prozent einhergehen soll; die Arbeitsiosenquote durfte sich auf rd. 8% %/
der abhingigen bzw. rd. 7% % aller Erwerbspersonen verringern. Der Anstieg des Verbraucher-
preisniveaus kann nach Meinung der Bundesregierung im Jahresdurchschnitt auf deutlich unter ein
Prozent begrenzt werden.

Die Bundesregierung beschliet Gesetzentwiirfe Uber die Verldangerung des Bezugs von Arbeits-
losengeld und lber die Gewahrung einer Geldleistung fir Kindererziehung an Mutter der Geburts-
jahrgénge vor 1921.

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

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

— die Erhdhung des Grundfreibetrages, die Verringerung des Eingangs- und des Spitzensteuer-
satzes bei der Einkommensteuer auf 199%b bzw. 530/, wobei der Tarif zwischen diesen Satzen
linear-progressiv verlauft, und die Erhéhung des Kinderfreibetrages,

— die Senkung des Kdrperschaftsteuersatzes flr einbehaltene Gewinne von 56 % auf 50 %,

— die Ausweitung der Sonderabschreibungen fir kleine und mittlere Betriebe.

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

Subventionen bzw. durch die Anhebung indirekter Steuern finanziert werden.

In den Koalitionsverhandlungen wird beschlossen, zusatzlich zu der 1988 in Kraft tretenden zwei-
ten Stufe der Steuersenkung Steuerentlastungen im Umfang von gut 5 Mrd DM von 1990 auf 1988
vorzuziehen.
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beschrankt und damit splrbar unter dem Wachstum des Sozialprodukts und der
staatlichen Einnahmen gehalten werden konnte. Im Jahre 1986 fir sich
betrachtet ist das 30/-Limit freilich Gberschritten worden. Wenn von dieser Linie
der Ausgabenbegrenzung — die weiterhin Zielsetzung des Finanzplanungsra-
tes ist — langere Zeit abgewichen wurde, bestinde die Gefahr, daB sich die
negativen Erfahrungen aus jenen Jahren wiederholen, in denen Steuern
gesenkt, aber parallele MaBnahmen auf der Ausgabenseite unterlassen wurden
und zusatzliche Neuverschuldung diese Lucke zu fullen hatte. Die gegenwartige
glnstige Verfassung des Kapitalmarkts, gekennzeichnet durch einen histori-
schen Tiefstand des Zinsniveaus, solite nicht dariber hinwegtduschen, daB
derzeit besonders glnstige Faktoren, vor allem hohe Geldzuflisse aus dem
Ausland, mit am Werke sind. Fir die kinftige Entwicklung am Kapitalmarkt
bedeutet dies ein Element der Unsicherheit. Erschwert wuirde hier die Lage,
wenn sich der staatliche Kreditbedarf massiv erhdéhen sollte; der von der
Steuersenkung erhoffte gesamtwirtschaftlich stimulierende Effekt kénnte sich
Uber Zinserhdhungen selbst in Frage stellen.

4. Geldpolitik unter auBenwirtschaftlichen Einfliissen
a) Geldmarktsteuerung in verdndertem Umfeld

Die Geldpolitik der Bundesbank war im Jahre 1986 starken auBenwirtschaftli-
chen Einflissen ausgesetzt. Das monetare Gesamtbild wurde von dem nahezu
das ganze Jahr Uber anhaltenden Aufwertungsdruck auf die D-Mark, rasch
wachsenden Uberschiissen der Nichtbanken im Zahlungsverkehr mit dem
Ausland und zeitweise auch von hohen liquiditdtsanreichernden Devisenzuflus-
sen zur Bundesbank bestimmt. Unter den gegebenen Umsténden verfolgte die
Bundesbank am Geldmarkt eine zunédchst vorsichtig auflockernde und dann
unverdandert akkommodierende Linie, obwohl sich im Spatsommer 1986 eine
merkliche Uberschreitung des Geldmengenziels abzeichnete (s. dazu S. 36).
Nach dem Anfang 1987 vollzogenen EWS-Realignment und der anschiieBenden,
vom ,Louvre-Akkord“ der gréBten westlichen Industrieldnder getragenen ver-
starkten internationalen Kooperation an den Devisenmarkten verminderte sich
der von den monetdren Beziehungen mit dem Ausland ausgehende Druck auf
die inldndische Geldpolitik.

Zu Beginn des Jahres 1986 setzte sich der Zinsriickgang an den heimischen
Finanzmarkten, vor allem im |langerfristigen Bereich, zunachst fort. Die Bundes-
bank entsprach dieser — auch international zu verzeichnenden — Entwicklung,
indem sie die Zuteilungssatze fur ihre Wertpapierpensionsgeschafte sowie den
Zinssatz fUr kurzfristige Schatzwechselabgaben an das Bankensystem zurick-
nahm. Ferner senkte sie im Zusammenwirken mit dhnlichen Zinsbeschllssen
einer Reihe anderer Notenbanken mit Wirkung vom 7. Marz 1986 den Diskont-
satz von 400 auf 3%00 und konsolidierte so die an den Markten in Gang
gekommenen Auflockerungstendenzen. Der Lombardsatz, der im Rahmen der
seit Anfang 1985 verfolgten flexiblen Geldmarktsteuerung nur noch eine
untergeordnete Bedeutung fir die Entwicklung der Geldmarktzinsen hat, blieb
dabei mit 500 unverandert.

Nach den ersten Monaten des Jahres 1986 ging der ,Zinsoptimismus® an den
inlandischen Finanzmarkten ziemlich abrupt verioren. Mit ausschlaggebend
hierfir war, daB die D-Mark im AnschluB an die mit Wirkung vom 7. April 1986
vorgenommene Wechselkursanpassung im Europédischen W&hrungssystem
(EWS) gegeniiber den européischen Wéhrungen langere Zeit recht schwach
notierte. Nach der kraftigen Leitkursdnderung erschienen die Abwertungsrisi-
ken bei den Partnerwdhrungen — insbesondere beim franzésischen Franc —
furs erste vergleichsweise gering, so daB deren Zinsvorsprung gegenuber der
niedrig verzinslichen D-Mark an den Markten voll zur Geltung kommen konnte.
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Hierdurch wurden massive Mittelabflisse ins Ausland ausgelést, und die D-Mark
konnte anfangs nur durch umfangreiche Stitzungskdufe an ihrem unteren
Interventionspunkt gegeniiber dem Franc gehalten werden. Den hieraus resul-
tierenden Liquiditatsverlust der Banken ersetzte die Bundesbank kurzfristig vor
allem durch ungewdhnlich hohe Verlagerungen von Bundesmitteln in den
Geldmarkt (nach § 17 BBankG). Zu diesem Zweck wurde die dem Bund im April
gutzuschreibende erste Rate des Bundesbankgewinns 1985 im Einvernehmen
mit der Bundesregierung auf 8 Mrd DM — gegenulber 5 Mrd DM in den beiden
Vorjahren — erhdht. AuBerdem stellte die Bundesbank den Kreditinstituten im
Wege von Wertpapierpensionsgeschaften zusatzliche Mittel zur Verfigung.

Im Mai 1986 trat die von der Bundesbank bereits im Dezember 1985 im
Grundsatz beschiossene Neuregelung der Mindestreservebestimmungen in
Kraft. Damit wurde die Absicht verfolgt, die mit der Mindestreserve verbundenen
Kosten- und Wettbewerbsnachteile deutscher Banken im internationalen
Geschaft zu reduzieren und die Attraktivitdt des Finanzplatzes Bundesrepublik
zu festigen. Die Reservesatze fur befristete Verbindlichkeiten und Spareinlagen
wurden kréftig auf einen jeweils einheitlichen niedrigeren Reservesatz gesenkt,
d. h. die vorher angewendeten Progressionsstufen entfielen. Daruber hinaus
wurden Fremdwahrungsverbindlichkeiten der Kreditinstitute gegenilber Ge-
bietsfremden durch eine Erweiterung der Kompensationsregelung weitgehend

Neuregelung der
Mindestreserve-
bestimmungen und
begleitende
MaBnahmen
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von der Reservepflicht freigestellt. SchlieBlich verknipfte die Bundesbank die
gleichzeitig verkindete Zulassung von auf D-Mark lautenden Schuldverschrei-
bungen, die den Charakter von Einlagenzertifikaten tragen, mit der Einbezie-
hung von Bankschuldverschreibungen mit urspringlichen Laufzeiten bis unter
zwei Jahren in die Reservepflicht, um eine Umgehung der Mindestreserve durch
Einlagensurrogate dieser Art zu unterbinden. Mit der Neufassung der Mindest-
reservebestimmungen war eine Senkung des Reserve-Solls der Kreditinstitute
um 7%. Mrd DM verbunden. Da mit dieser Neuregelung keine geldpolitische
Auflockerung beabsichtigt war, hatte die Bundesbank zur teilweisen Kompen-
sation des ,Freigabeeffekts“ bereits Anfang Marz 1986 eine gleichzeitige
Kdrzung der Rediskontkontingente der Banken um 5 Mrd DM beschlossen. Der
kompensierende Effekt blieb freilich erheblich hinter dieser GréBenordnung
zuruck, da die Kreditinstitute im AnschluB an die in Kraft getretene Kirzung ihre
Rediskontkontingente dauerhaft héher ausnutzten als zuvor. Die Bundesbank
fUhrte daher das Volumen der mit den Kreditinstituten revolvierend abgeschlos-
senen Wertpapierpensionsgeschafte zurick,

Wiéhrend des zweiten Halbjahres 1986 setzte die Bundesbank ihren Kurs am
Geldmarkt weitgehend unverandert fort. Der laufende Zentralbankgeldbedarf
des Bankensystems wurde dabei durchgehend zu den im Frihjahr ermaBigten
Notenbankzinsen gedeckt. Mit Rucksicht auf den seit Jahresmitte wieder
zunehmenden Aufwertungsdruck auf die D-Mark lieB die Bundesbank bei der
laufenden Steuerung der Bankenliquiditat sogar eine graduelle Lockerung zu.
Sie verzichtete darauf, die mit dauerhaften Devisenzuflissen verbundene
Anreicherung der Zentralbankguthaben der Kreditinstitute durch entspre-
chende dauerhafte EntzugsmaBnahmen — z. B. Erhéhung der Mindestreserven
und Kilrzung der Rediskontkontingente — zu kompensieren, und lieB stattdes-
sen die Refinanzierungsverbindlichkeiten der Banken aus Wertpapierpensions-
geschéften weiter abschmelzen. Zusammen mit dem bereits erwdhnten ,Frei-
gabeeffekt" aus der Neuregelung der Mindestreservebestimmungen sowie der
Ausschiittung des Bundesbankgewinns (abzuglich der laufenden Zinseinnah-
men der Bundesbank) wurden den Banken im vergangenen Jahr Mittel in der
GroBenordnung von rund 17 Mrd DM dauerhaft zur Verfigung gestellt. Im Zuge
dieser Entwicklung fiel das Volumen der mit den Kreditinstituten abgeschlosse-
nen Wertpapierpensionsgeschéafte im November 1986 auf den vergleichsweise
niedrigen Stand von 18 Mrd DM; die mit Hilfe von Wertpapierpensionsgeschaf-
ten angestrebte Flexibilitdit der Geldmarktsteuerung wirde schwieriger zu
praktizieren sein, wenn das erforderliche Volumen dauerhaft so niedrig ware.

Zu einer weiteren umfangreichen Liquidisierung des Bankenapparates kam es
bereits um die Jahreswende 1986/87, als die Bundesbank wegen der anhalten-
den Aufwertungstendenzen der D-Mark im Rahmen von Interventionen inner-
halb des EWS — und zwar nicht nur ihrer eigenen Interventionen, sondern auch
jener der anderen Partnernotenbanken — hohe DM-Betrage zur Verfigung
stellen muBte. Aufgrund dieser Devisenankaufe wuchsen den Kreditinstituten
innerhalb von knapp drei Wochen zusétzliche Zentralbankguthaben im Betrag
von 17 Mrd DM zu. Da sich im AnschiuB an das Realignment vom 12. Januar 1987
die Marktkurse zwischen den EWS-Wahrungen nur vergleichsweise wenig
anderten, flossen bei der Bundesbank zunéchst keine Devisen ab. Urspringlich
geplante Wertpapierpensionsgeschafte muBten nun im weiteren Verlauf des
Januar entfallen. Die weitere Entwicklung war unulbersichtlich, so daB die
Bundesbank bestrebt war, durch liquiditdtsabsorbierende MaBnahmen einen
groBeren Umfang fiir ihre Offenmarktpolitik zu sichern. Sie kirzte die Rediskont-
kontingente der Kreditinstitute ab Anfang Februar um rund 8 Mrd DM und
erhdhte die Mindestreserveséatze linear um 100/4. Die effektive Mittelabschop-
fung aufgrund beider MaBnahmen belief sich auf 12 Mrd DM. DaB hiermit nur die
Wiederherstellung des Instrumenteneinsatzes vom Spéatherbst 1986 und nicht
etwa eine Verschéarfung des geldpolitischen Kurses beabsichtigt war, geht u. a.
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daraus hervor, daB gleichzeitig mit Wirkung vom 23. Januar 1987 der Diskont-
und der Lombardsatz jeweils um einen halben Prozentpunkt auf 30%0 bzw. 500
gesenkt wurden; neue Wertpapierpensionsgeschéafte wurden dann mit einem
Zinssatz abgeschlossen, der um mehr als 2 Prozentpunkt niedriger war ais
noch im November 1986. Mit diesen zinspolitischen Beschlissen verband die
Bundesbank die Absicht, zur Verminderung der auBenwirtschaftlichen Spannun-
gen beizutragen und die Aufwartstendenz der D-Mark gegeniber dem US-Dollar
zu bremsen; auch die Veranderung der Wirtschaftslage lieB dies, wie bereits
oben (S. 2f.) dargestellt, angezeigt erscheinen.

b) Geldmengenziel 1986 verfehlt — Zielsetzung fur 1987
Unter dem Druck der auBBenwirtschaftlichen Einflisse konnte die Bundesbank

1986 zum ersten Mal seit 1978 das Geldmengenziel nicht einhalten, nach dem
die Zentralbankgeldmenge vom vierten Quartal 1985 bis zum vierten Quartal

Geldmengenziel
fur 1986
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1986 um 3"20/ bis 5% 0/0 ausgeweitet werden sollte. Wie im Jahr davor lag dieser
Zielsetzung eine erwartete jahresdurchschnittliche Zunahme des Produktions-
potentials in jeweiligen Preisen von etwa 4200 zugrunde. Dabei wurde das
Wachstum des realen Produktionspotentials wegen der erwarteten starkeren
Ausweitung der nutzbaren Produktionsanlagen und der zunehmenden Erwerbs-
beteiligung mit rund 2%00 ein wenig hdher angesetzt als 1985, wéhrend der
tolerierte Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus unverdndert mit
maximal 2 %o angenommen wurde. Fir den Verlauf vom vierten Quartal 1985 zum
vierten Quartal 1986 und unter Beibehaltung einer Bandbreite von zwei Prozent-
punkten ergab sich die Zielmarge von 320/ bis 5%29%bo.

Das Wachstum der Zentralbankgeldmenge lag bereits in den ersten Monaten
des Jahres 1986 weit iber dem Zielband. Zu der expansiven Grundtendenz seit
dem Herbst 1985 kamen Sondereinflisse hinzu, wie z. B. der GeldzufluB aus
dem Verkauf eines Industriekonzerns und der Zustrom von Auslandsgeldern vor
dem EWS-Realignment im April 1986. Zur Jahresmitte waren diese Sonderbe-
wegungen aber weitgehend ausgelaufen, und das Wachstumstempo der
Zentralbankgeldmenge bildete sich merklich zurick, so daB die Hoffnung, das
Geldmengenwachstum kénnte sich in den folgenden Monaten normalisieren,
nicht unberechtigt war. In der zweiten Jahreshilfte beschleunigte sich die
monetare Expansion jedoch nochmals kraftig, und die Zentraibankgeldmenge
weitete sich von Monat zu Monat nahezu kontinuierlich mit einer Jahresrate von
920/ aus. Im vierten Quartal 1986 lag sie mit einer Wachstumsrate von 7,7 0/
gegenuber dem entsprechenden Vorjahrsquartal um mehr als zwei Prozent-
punkte oberhalb des von der Bundesbank angestrebten Zielrahmens. Dabei ist
— wie auf S.39f. naher erldutert — zusétzlich zu bericksichtigen, daB die
Auslandseinlagen deutscher Unternehmen im vergangenen Jahr ungewéhnlich
rasch zunahmen. Insofern spiegelt die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge,
die nur auf die Geldhaltung im Inland abstellt, die Ausweitung der DM-
Geldbestdnde von Inldndern im Jahre 1986 nicht volistdndig wider.

Die Bundesbank hat die seit Mitte 1986 zunehmend deutlicher werdende
Uberschreitung des Geldmengenziels vor allem im Hinblick auf die eingangs
bereits angedeuteten auBenwirtschaftlichen Zwange hingenommen. Der Hand-
lungsspielraum der Bundesbank wurde insbesondere auch durch die starke
Aufwertung der D-Mark gegeniber dem US-Dollar und die — durch Interventio-
nen gegenlber der D-Mark zeitweilig verdeckte — Schwichetendenz wichtiger
EWS-Partnerwiahrungen eingeengt. Der Versuch, die monetére Expansion durch
zins- und liquiditatspolitische MaBnahmen einzuddmmen, hatte vermutlich die
Aufwertungstendenzen weiter verscharft. AuBerdem unterstitzte die im Ergeb-
nis expansiv wirkende Geldpolitik des Jahres 1986 die erwilinschte Gewichts-
verlagerung von der Auslands- zur Inlandsnachfrage und trug so zum Abbau der
Ungleichgewichte im internationalen Handel bei. Die Uber die Zielvorstellung
hinausgehende Geldmengenexpansion konnte die Bundesbank um so eher
hinnehmen, als mit dem Fall des Olpreises und der aufwertungsbedingten
Verbilligung der Einfuhren von der reichlichen Geldversorgung her keine
unmittelbaren Gefahren fir die Preisstabilitdt drohten. Auch war zu erkennen,
daB die unerwartete Erhdhung der Realeinkommen aufgrund importbedingter
Preisriickgdnge zunéchst zu einer ungeplanten Ausweitung der Geidhaltung in
der Wirtschaft fihrte. Deren Normalisierung braucht schon deswegen langere
Zeit, weil der Zinsentgang fur liquide Geldanlagen angesichts des niedrigen
Zinsniveaus relativ gering bleibt.

Die Erfahrungen der Jahre 1978 und 1979, in denen sich die D-Mark ebenfalls
stark aufgewertet hatte und die Terms of Trade sich zunéchst auch zugunsten
der Bundesrepublik verdndert hatten, lassen es freilich angezeigt erscheinen,
nicht zu sehr auf eine primar wechselkursbedingte Sicherung der Preisstabilitat
zu vertrauen. Wechselkurse und Weltmarktpreise kénnen sich, wie in den



Monetére Entwicklung

Verénderung im Jahresverlauf 1)

Position 1980 l 1981 I 1982 ’ 1983 ’ 1984 I 1985 |1986
Mrd DM
A. Zentralbankgeldbedarf der Banken und
liquiditatspolitische MaBnahmen der Bundesbank 2)
1. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (—)
von Zentralbankguthaben durch
Anstieg der Bestdnde an Zentralbankgeld 3) (Zunahme: —) — 85 - 27 — 75 — 10,1 - 71 — 66 — 131
Devisenbewegungen {ohne Devisenswap- und
-pensionsgeschafte) — 246 — 31 + 17 — 20 - 39 - 07 + 87
Kassentransaktionen der zentralen éffentlichen Haushalte
{incl. Verlagerungen von Bundesmitteln gem. § 17 BBankG) + 03 + 11 — 41 + 17 + 13 — 42 — 02
Gewinnausschittung an den Bund — + 23 + 105 + 110 + 114 + 129 + 127
Sonstige Einflisse - 79 - 93 — 121 - 97 — 121 — 140 - 80
Summe 1 — 388 - 118 — 114 — 90 — 106 — 125 + 00
2. Liquiditatspolitische MaBnahmen
Anderung der Mindestreserven 4) + 105 + 4.1 + 54 - 02 — 04 + 01 + 74
Verédnderung der Refinanzierungslinien + 12,1 + 5.1 + 77 - 07 + 7.8 + 33 - 56
Offenmarktoperationen (mit Nichtbanken, in N-Papieren — ohne
kurzfristige Schatzwechselabgaben — und in langfristigen Titeln) + 45 - 01 + 15 + 24 - 39 + 01 + 14
Wertpapierpensionsgeschéfte + 60 + 44 - 14 + 6686 + 77 + 165 — 95
Sonstige Ausgleichsoperationen
am Geldmarkt 5) + 45 - 05 + 16 — 34 + 00 + 08 + 15
Summe 2 + 376 + 13,0 + 148 + 47 + 113 + 206 — 48
3. Verbleibender Fehlbetrag (—)
bzw. UberschuB (+) (1+2) - 12 + 12 + 34 — 43 + 07 + 81 — 48
gedeckt bzw. absorbiert durch:
Rickgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien
(Abbau: +) - 14 + 13 — 35 + 33 - 10 — 31 + 42
Aufnahme ( +) bzw. Abdeckung (—) von Lombard- bzw. Son-
derlombardkrediten + 26 — 25 + 01 + 10 + 03 5,0 + 06
in % ﬁ
B. Wichtige monetére indikatoren
Zentralbankgeldmenge 2) 6) + 55 + 32 + 60 + 68 + 47 + 44 + 83
Nachrichtlich: im Jahresdurchschnitt + 48 + 44 + 49 + 73 + 48 + 48 + 64
M1 (= Bargeldumiauf und Sichteinlagen) + 42 — 08 + 67 + 81 + 586 + 52 + 76
M2 (= M1 zuzlglich Termingelder unter 4 Jahren) + 88 + 88 + 50 + 26 + 50 + 46 + 6,1
M3 (= M2 zuzlglich Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist) + 61 + 50 + 71 + 57 + 486 + 5.1 + 68
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inlandische Nichtbanken + 94 + 90 + 865 + 67 + 59 + 51 + 4.1
Mrd DM
C. Geldvolumen im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2—3—-4-5) + 428 + 361 + 548 + 453 + 413 + 454 + 657
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 7) +126,3 +132,0 +104,4 +113,2 +108,1 + 981 + 817
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an inléndische Nichtbanken +1224 +129.9 +106,1 +1113 +1100 +1006 + 778
— an Unternehmen und Private 8) + 56,3 + 417 + 30,0 + 440 + 474 + 485 + 404
— flr den Wohnungsbau 9) + 445 + 407 + 36,1 + 481 + 435 + 332 + 332
— an offentliche Haushalte + 2186 + 47,5 + 40,0 + 193 + 191 + 18,9 + 42
2. Netto-Forderungen gegeniber dem Ausland 10) — 1086 + 119 + 45 + 1.2 + 08 + 30,0 + 559
3. Geldkapital + 617 + 86,0 + 46,5 + 671 + 697 + 750 + 69,8
darunter:
Spareinlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist - 19 - 21 + 43 — 20 + 60 + 112 + 153
Sparbriefe + 17,8 + 14,0 + 119 + 130 + 16,3 + 10,4 + 99
Termingelder von 4 Jahren und dariiber + 1486 + 138 + 72 + 272 + 26,3 + 345 + 378
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 11} + 26,7 + 536 + 141 + 228 + 132 + 93 — 47
4. Zentralbankeinlagen inlandischer 6ffentlicher Haushalte - 19 — 0.2 + 05 + 09 - 1.2 + 13 - 11
5. Sonstige Einflisse + 132 + 220 + 7.2 + 10 - 10 + 65 + 32

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

3 Bargeldumlauf (ohne die auf die Mindestreser-
ve anrechenbaren Kassenbestande der Kreditin-
stitute an inlandischen Noten und Miinzen) und
Reserve-Soll fir Inlandsverbindlichkeiten der
Banken in jeweiligen Reservesatzen; Anderun-

gen des Mindestreserve-Solls aufgrund von Neu-
festsetzungen der Reservesatze sind in Position
A.2erfaBt. — 4 Einschl. wachstumsbedingter
Verédnderungen des Reserve-Solls fur Auslands-
verbindlichkeiten. — 5 Offenmarktgeschéfte in
Handelswechseln mit Rickkaufsvereinbarung,
Devisenswap- und -pensionsgeschéfte, § 17 ~
Verlagerungen von Bundesmitteln sowie kurzfri-
stige Schatzwechselabgaben. — 6 Reserve-

kemponente mit konstanten Reservesatzen (Ba-
sis Januar 1974) berechnet; ohne reservepflich-
tige Bankschuldverschreibungen. — 7 Kreditin-
stitute und Bundesbank; einschl. Wertpapierkre-
dite. — 8 Ohne Wohnungsbau. — 9 Ohne Wert-
papierkredite. — 10 Kreditinstitute und Bundes-
bank. — 11 Ohne Bankbestéinde.

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen. BBk
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erwahnten Jahren, zuungunsten der Bundesrepublik ohne ihr besonderes Zutun
veréndern. Anfang 1987 ist zu erkennen, daB die Preise leicht nach oben
tendieren. Dem Anstieg der Lohnstlckkosten wird 1987 kaum noch eine
Entlastung bei anderen Produktionskosten gegenuberstehen. Trotzdem werden
sich fur dieses Jahr voraussichtlich keine inflatorischen Tendenzen einstellen.
Der Zusammenhang zwischen einer GberméBigen Ausweitung der Geldmenge
und dem Wiedererstarken des Preisauftriebs ist nur auf langere Sicht zu
beobachten; gerade deshalb aber darf er von einer Notenbankpolitik, die primar
auf die — nur auf etwas langere Sicht zu verwirklichende — Geldwertstabilitat
abzielt, nicht vernachléssigt werden.

Von diesen Uberlegungen lieB sich die Bundesbank auch bei der Festlegung des
Geldmengenziels fir 1987 leiten. Sie legte der Zielableitung wie in den Vorjahren
die erwartete jahresdurchschnittliche Ausweitung des nominalen Produktions-
potentials (von rund 4%0/) zugrunde. Bei der Umsetzung in das fir 1987
anvisierte Jahresverlaufsziel hatte die Bundesbank das hohe Niveau der
Geldbestande am Ende des Jahres 1986 zu berlcksichtigen, von dem ab das
Wachstum im Verlauf des Jahres 1987 zu beurteilen ist. Die Bundesbank legte
fir die Zeit vom vierten Quartal 1986 bis zum vierten Quartal 1987 einen
Zielkorridor von 390 bis 6 0/0 fest; lieBe er sich einhalten, so wiirde das bedeuten,
daB sich die Expansion der Zentralbankgeldmenge wieder der mittelfristig
abgeleiteten ,Potentiallinie“ angendhert hatte. Der gegenlber 1986 nach oben
und unten um jeweils einen halben Prozentpunkt ausgeweitete Zielkorridor soll
den besonderen Unsicherheiten hinsichtlich der weiteren Entwicklung der
Zentralbankgeldmenge Rechnung tragen. Der untere Bereich des Korridors
erschiene insbesondere dann von Bedeutung, wenn ein groierer Teil der bisher
liquide gehaltenen Gelder zlgig in langerfristige Geldkapitalaniagen bei Banken,
Anleihen der 6ffentlichen Hand oder auslandische Wertpapiere abflieBen wiirde.
Falls dagegen die bisher beobachtete verstérkte Liquiditatsvorliebe der Unter-
nehmen und privaten Haushalte anhalten sollte oder es weiterhin zu Geldzuflis-
sen aus dem Ausland kdme, kénnte die Zunahme vermutlich nur in der Nahe der
genannten Obergrenze gehalten werden. In den ersten drei Monaten von 1987
ist diese Obergrenze zwar Uberschritten worden. Gleichwohl sind in dieser
Periode Anzeichen flr eine Abschwachung des Wachstumstempos — auf nun
rund 7 %o gegenlber noch 9200 in der zweiten Halfte von 1986 — zu erkennen.
Je mehr die Konfliktlage zwischen den auBenwirtschaftlichen Zwéngen und den
binnenwirtschaftlichen Zielvorstellungen sich entspannt — und manches deutet
bei AbschluB dieses Berichts darauf hin —, um so eher wird es mdglich sein,
dem mittelfristigen Konzept der Geldmengensteuerung wieder voll gerecht zu
werden.

c) Der GeldschopfungsprozeB im Jahre 1986

Ahnlich wie die Zentralbankgeldmenge sind 1986 auch die Geldbestande in
Handen inlandischer Nichtbanken verstarkt gewachsen. Dabei erscheint bemer-
kenswert, daB praktisch alle Abgrenzungen der Geldmenge Uber das mittelfri-
stig vertretbare MaB hinaus expandierten; die Feststellung einer eher zu
reichlichen Geldversorgung wére auch dann zutreffend, wenn einem anderen
monetéren Indikator als der Zentralbankgeldmenge der Vorzug gegeben wirde.
Am Jahresanfang machten es die schon angedeuteten Sondereinfilisse schwer,
die Grundtendenz der Geldmengenentwicklung richtig zu erkennen. Nachdem
die Wirkung dieser Faktoren abgeklungen war, trat im weiteren Jahresverlauf die
monetare Dynamik aber auf breiter Front zutage. Vom vierten Quartal 1985 bis
zum vierten Quartal 1986 erhohte sich die Geldmenge in der traditionellen,
weiten Abgrenzung M3') um 7% 0/, also wenig langsamer als die Zentralbank-

1 Die Geldmenge M3 umfaBt Bargeld, Sichteinlagen bei inldndischen Banken, Termingelder mit einer Befristung
unter 4 Jahren sowie die Spareinlagen mit gesetzlicher Kundigungsfrist.



Entwicklung der Geldmenge M3 in traditioneller und erweiterter
Abgrenzung
Stand am Monatsende bzw. Veriénderung; saisonbereinigt
Kurzfristige
Bank-
schuldver-
schreibun- | Euro-
M3 traditionell 1) gen 2) einlagen 3) | M3 erweitert 4)
Veréan- Verén-
derung derung
Zeit Mrd DM in % 5) Mrd DM Mrd DM Mrd DM in %0 5)
1985 Januar 889,6 55 351 10,7 9354 4.4
Februar 8944 56 379 11,0 9433 5,0
Mérz 896,0 | 4.8 384 11,4 9458 48
April 899,5 53 38,1 12,1 9496 55
Mai 904 1 53 377 12,2 954,0 58
Juni 909,5 58 36.1 13,7 959,3 7.2
Juli 9097 4.6 33,8 14,3 957.7 49
August 9114 38 31,9 14,4 9577 3.1
September 9145 42 28,9 14,9 958,3 27
Oktober 9172 40 28,8 17,6 963,6 29
November 9195 34 277 16,8 963,9 2,1
Dezember 6) 9532 44 257 16,3 9952 25
1986 Januar 9612 5.0 244 204 10059 5,0
Februar 9634 6.1 21,8 20,9 1 008,1 5,1
Mérz 9671 6,2 19,0 254 10115 6,0
April 9675 57 17,2 30,2 10150 56
Mai 9719 6.1 15,5 30,5 10179 6,3
Juni 980.8 59 138 321 1026,7 6.6
Juli 985,86 53 11,9 36,3 10338 58
August 993,8 6,5 119 38,4 10442 79
September 998,8 6.8 10,4 414 1050,5 8,1
Oktober 1006,1 8,3 9,0 44,0 10591 9.1
November 10176 97 6,1 47,2 10709 10,8
Dezember 10179 7, 52 49,9 10730 93
1987 Januar 10325 9.8 37 433 10795 9.1
Februar p) 1035,1 8,5 3.1 414 10796 7.0
1 Bargeld und die von inldndischen Nichtbanken bei inldndischen Kreditinstituten gehaltenen Sichteinlagen,
Termingelder unter 4 Jahren sowie Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist. — 2 Bankschuldverschrei-
bungen mit einer Laufzeit bis 1 Jahr in Hidnden inlandischer Nichtbanken; geschéatzt. — 3 Kurzfristige Forderun-
gen inlandischer Nichtbanken an auslandische Banken. — 4 M3 erweitert um Euroeinlagen und kurzfristige
Bankschuldverschreibungen. — 5 Veranderung in den jeweils letzten sechs Monaten auf Jahresrate umgerech-
net. — 6 Statistischer Bruch wegen Erweiterung des Berichtskreises; in den Veranderungen ausgeschaltet. —
p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

geldmenge (7%09/). Unter den Komponenten des Geldvolumens sind sowohl
der Bargeldumlauf als auch die Sichteinlagen und die Spareinlagen mit gesetz-
licher Kindigungsfrist kraftig gestiegen. Die kirzerfristigen Termingelder wur-
den dagegen recht maBig aufgestockt. Die Ausweitung der sehr liquiden
Komponenten des Geldvolumens, in der sich die ausgepragte Liquiditatsvor-
liebe widerspiegelt, ist fir eine Phase niedriger Einlagenzinsen typisch, da der
.Zinsentgang“, der mit der Haltung unverzinslicher und traditionell niedrig
verzinslicher Geldbestande verbunden ist, von Unternehmen und privaten
Haushalten nicht hoch veranschlagt wird. Im abgelaufenen Jahr verharrte der
~Spareckzins” bei 220/, fUr Dreimonatsfestgelder (unter 100 000 DM) wurde im
Durchschnitt ab dem Frihjahr knapp 3%20/0 bezahlt. So nahmen die (praktisch)
unverzinslichen Geldbestédnde — Bargeld und Sichteinlagen (Geldvolumen M1)
— vom vierten Quartal 1985 bis zum vierten Quartal 1986 mit 8% %0 rascher, die
Geldmenge M2 (M1 plus Termineinlagen unter 4 Jahren) mit 7 % dagegen etwas
langsamer zu als die gesamten Geldbestande.

Es kam hinzu, daB die Nichtbanken 1986 auch ihre am Euromarkt unterhaltenen
Bankeinlagen (primar kurzfristig féllige Termineinlagen) kréftig ausweiteten. Vor
allem GroBunternehmen bildeten bei Auslandsniederlassungen deutscher Ban-
ken in bisher nicht gekanntem AusmaB neue, Uberwiegend auf D-Mark lautende
Bankguthaben. Hierbei handelt es sich wohl nur zu einem kleinen Teil um
~working balances, die z. B. im Zusammenhang mit verstarkten internationalen
Kapitalanlagen deutscher Investoren gefihrt werden und deshalb nicht in

Expansionsschub bei
den Euroeinlagen
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direkter Beziehung zu der Ausgabentatigkeit in der Bundesrepublik stehen. Der
Expansionsschub bei den Eurceinlagen dlrfte vielmehr in erster Linie darauf
zurckzufahren sein, daB hier offenbar etwas hoéhere Zinsen als bei vergleich-
baren Inlandsanlagen geboten wurden. Ein Indiz hierflr ist, daB sich die
Geldmarktsatze am Euromarkt, die friher tendenziell eher unter den inlandi-
schen Satzen lagen, in der jingeren Zeit stark an diese angendhert und sie
zeitweise sogar Ubertroffen haben. Anscheinend hatten die Eurobanken einen
héheren Refinanzierungsbedarf in D-Mark, der sie veranlaBte, den Zinsvorteil
aus der fehlenden Mindestreservebelastung in groBerem Umfang im Passivge-
schaft weiterzugeben. Zu dieser héheren Nachfrage nach Euro-DM-Mitteln trug
bei, daB Mitgliedsnotenbanken des Européischen Wahrungssystems zeitweise
in erheblichem AusmaB am Devisenmarkt zugunsten ihrer eigenen Wahrungen
in D-Mark intervenierten. Dazu bauten sie in groBem AusmaB ihre friiher
angehé&uften DM-Bestdnde am Euromarkt ab. Auch haben offenbar international
disponierende Anleger vergleichsweise zinsginstige kurzfristige DM-Kredite
aufgenommen oder Euro-DM-Geldanlagen aufgeldst, um damit zinsspekulative
K&ufe am deutschen Rentenmarkt zu tatigen.

Vor allem deutsche GroBunternehmen, die leicht Zugang zum Euromarkt haben,
nutzten offenbar selbst kleinste Zinsvorteile aus, um ihre nicht zuletzt aus
auBenwirtschaftlichen Quellen gespeisten Liquiditatsiberschisse vorlberge-
hend dort statt im heimischen Bankensystem anzulegen. Insoweit stellen die an
den Euromarkt verlagerten Gelder Uberwiegend ein enges Substitut fur inlandi-
sche Termineinlagen dar und muBten eigentlich den inlandischen Geldbestan-
den hinzugerechnet werden. Teilweise legten die Unternehmen am Euromarkt
allerdings auch Tilgungserldse aus kurzlaufenden Bankschuldverschreibungen
an, die sie in der Vergangenheit insbesondere bei hdheren Zinsen als Zwischen-
anlage bevorzugt hatten. Der Umlauf dieser Papiere geht bereits seit Mitte 1985
drastisch zurlick. Mit ihrer Einbeziehung in die Mindestreservepflicht im Mai
1986 hat sich diese Tendenz noch gekraftigt; mit anderen Worten, die
Mindestreservepflicht wird jetzt verstarkt Uber den Euromarkt umgangen.
Ergénzt man das Geldvolumen M3 um den UberschuB der kurzfristigen
Einlagen, die bei Banken im Ausland aufgebaut wurden, Uber den gleichzeitigen
Abbau des Bestandes an kurzlaufenden Bankschuldverschreibungen bei inlan-
dischen Nichtbanken, dann expandierte das so erweiterte Aggregat M3 vom
vierten Quartal 1985 bis zum vierten Quartal 1986 um 7%0/0 gegen — wie
erwadhnt — 7%/ in der traditionellen Abgrenzung {vgl. auch Tabelle S. 39). Die
Liquiditatsausstattung der Nichtbanken hat sich also in Wirklichkeit noch starker
verbessert, als die traditionellen Aggregate anzeigen.

Der GeldschépfungsprozeB im Inland wurde 1986 in starkem MaBe von
Mittelzuflissen aus dem Ausland angetrieben. Die Netto-Forderungen der
Kreditinstitute und der Bundesbank gegenuber dem Ausland, deren Anstieg
den GeldzufluB ins Inland im Leistungs- und Kapitalverkehr der Nichtbanken mit
dem Ausland widerspiegelt, erhéhten sich um 56 Mrd DM. Das ist nahezu
doppelt soviel wie 1985 und ein Mehrfaches des Betrages in den weiter
zurtckliegenden Jahren mit groBen Geldzuflissen aus dem Ausland (1978 und
1973). Hinter der starken Aktivierung steht der Anstieg des Leistungsbilanz-
Uberschusses und der hohe langfristige Netto-Kapitalimport. Wie an anderer
Stelle schon néher analysiert (vgl. S. 21), kam es zu dem hohen Netto-
Kapitalimport (statt des an sich erwinschten Netto-Kapitalexports) vor allem
wegen der Aufwertungserwartung flr die D-Mark und der Spekulation auf
Gewinne aus der Zinsarbitrage, d.h. aus der Refinanzierung von Kaufen
deutscher Rentenwerte auf der Basis kurzfristiger Geldaufnahme zu den
herrschenden niedrigen Zinssatzen am Euromarkt. Die ,Mechanik" des Geld-
schdpfungsprozesses Uber die Auslandstransaktionen der Nichtbanken hatte
die Bundesbank vermutlich nur ddampfen kénnen, wenn sie einen Anstieg der
kurzfristigen Zinssatze am inldndischen Geldmarkt herbeigefihrt und ebenso
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Verénderung im Jahresverlauf in Mrd DM bzw. in %

Geldmenge
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1) Bargeld sowie Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren und Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist inlandischer Nichtbanken bei inlandischen Kreditinstituten.- 2) Die Veréinderung
der Bilanzgegenposten ist entsprechend ihrer expansiven (+) bzw. kontraktiven (—) Wirkung auf
die Geldmenge gezeigt.- 3) Kreditinstitute und Bundesbank.- 4) Kredite des Bankensystems an 6f-
fentliche Haushalte abztglich deren Einlagen bei der Bundesbank.
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die sich daraus ergebende Konsequenz einer noch schnelteren und starkeren
Aufwertung der D-Mark hingenommen héatte. Eine solche Politik ware aber
weder der wirtschaftlichen Lage im Inland noch den internationalen Erwartungen
an die Bundesrepublik angemessen gewesen. Diese lieBen es geraten erschei-
nen, den ProzeB der Wechselkursanpassung Uber eine Politik bewulBt niedriger
Zinsen am Geldmarkt und auch der zeitweiligen Interventionen der Bundesbank
am Devisenmarkt zu strecken und dabei nach aller Erfahrung ein starkes
Geldmengenwachstum in Kauf zu nehmen.

Der erhebliche GeldzufluB aus dem Ausland hat 1986 nicht nur das Wachstum
der Geldbestande gefordert, sondern — wie stets in solchen Perioden — auch
die Kreditgewidhrung im Inland gebremst. Uber die ,Monetisierung® ihrer
Auslandsforderungen konnten sich die Nichtbanken, insbesondere die Wirt-
schaft, vielfach eine Neuverschuldung bei den Banken ersparen. Vor allem im
zweiten Halbjahr, als sich die Mittelzuflisse im Zahlungsverkehr mit dem
Ausland noch verstéarkten, verlief die Kreditinanspruchnahme im Iniand sehr
gedampft. Im gesamten Jahresverlauf 1986 wurden die Kredite des Bankensy-

Schwéchere Expan-
sion der Kredite
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stems (einschlieBlich Bundesbank) an iniandische Nichtbanken um 496 ausge-
weitet, verglichen mit 590 im Jahre 1985. Dem absoluten Betrag nach erhohten
sie sich um 82 Mrd DM. FaBt man die inlandische Kreditexpansion mit dem
Erwerb von Auslandsforderungen durch das Bankensystem zusammen, dann
zeigt sich, daB das gesamte Aktivgeschéaft 1986 (mit 138 Mrd DM) starker
zunahm als im vorangegangenen Jahr (128 Mrd DM). Die gegebenen substitu-
tiven Beziehungen zwischen Geldzuflissen aus dem Ausland und der inlandi-
schen Kreditexpansion wurden zwar zum Teil wirksam; im Endeffekt gingen vom
Aktivgeschaft der Kreditinstitute gleichwohl starke Impulse auf das Geldmen-
genwachstum aus.

Am starksten schwichte sich das Expansionstempo bei den Krediten inlandi-
scher Banken an &ffentliche Schuldner ab, die 1986 nur noch mit einer Rate von
1%20/ wuchsen (nach 320/ im Jahre 1985). Bei einem weitgehend unverander-
ten Defizit der offentlichen Haushalte gab hierfir den Ausschlag, daB diese ihren
Kreditbedarf verstarkt Ober die Emission von Wertpapieren deckten, die weit
Uberwiegend von Ausléndern erworben wurden. Insoweit spiegelt sich der
,Beitrag” der offentlichen Hand zur monetédren Expansion im Bilanzzusammen-
hang der monetdren Analyse im Jahre 1986 weniger in der Aufnahme von
Bankkrediten, als vielmehr in einem Anstieg der Netto-Auslandsforderungen
des Bankensystems wider, der u.a. den MittelzufluB zu Nichtbanken aus
Kreditaufnahmen im Ausland reflektiert.

Die Bankkredite an den privaten Sektor wurden 1986 um knapp 590 ausgeweitet
gegen 5%%0 im Jahr zuvor. Dabei verlief insbesondere die Kreditnachfrage der
Wirtschaft recht maBig, da die Unternehmen angesichts ihres hohen, nicht
zuletzt aus auBenwirtschaftlichen Quellen gespeisten ,cash-flow" insgesamt nur
einen geringen Betriebsmittelbedarf hatten. Im einzelnen entwickelte sich die
Kreditinanspruchnahme im Unternehmenssektor allerdings durchaus differen-
ziert. So sind vor allem die Bankkredite an diejenigen Industriezweige gewach-
sen, die im Mittelpunkt des wirtschaftlichen Aufschwungs standen. Die Kredit-
gewahrung der Banken an private Haushalte hat sich 1986 verlangsamt, obwohl
der private Verbrauch kraftig zunahm und Personenkraftwagen, die die privaten
Haushalte in erster Linie mit Konsumentenkrediten finanzieren, sehr lebhaft
gefragt waren. Offensichtlich erlaubte die durch die Olpreissenkung bedingte
starke Entlastung der Familienbudgets eine Einschréankung der Neuverschul-
dung. Die Expansion der Wohnungsbaukredite, die in den beiden vorangegan-
genen Jahren stirker nachgelassen hatte, schwichte sich dagegen im Jahre
1986 kaum noch ab. Hier trugen das gesunkene Zinsniveau und die eher
gedriickten Preise bei Immobilien zu einer gewissen Stabilisierung der Kredit-
nachfrage bei. Ende 1986 waren die ,Konsumentenkredite* um 5%00, die
Darlehen an den Wohnungsbau um 5900 und die Ausleihungen an die Wirtschaft
um 49/ hdher als vor Jahresfrist.

Die Zinsentwicklung veraniaBte im Jahre 1986 die Kredithehmer zu einer
.Konsolidierung" im Sinne der Ablosung kurzfristiger durch léngerfristige
Kredite. Angesichts des weiteren Zinsriickgangs fur kurzfristige und langerfri-
stige Ausleihungen schienen viele Kreditnehmer Uberzeugt, daB kanftig kaum
mit gunstigeren langfristigen Konditionen zu rechnen sei. Der Umschuldungs-
prozeB zeigt sich darin, daB die langerfristigen Direktkredite an Unternehmen
und Private 1986 um 6% 9% wuchsen, wahrend die ausstehenden kurzfristigen
Kredite — erstmals wieder seit 1975 — effektiv zurlckgefihrt wurden. Far
Kreditinstitute, die sich hauptsachiich im zinsvariablen Einlagengeschéft refinan-
zieren, erwuchsen aus der starken Nachfrage nach langlaufenden Festzinsdar-
lehen angesichts der Scheu der Geldanleger vor langfristigen Bindungen
Schwierigkeiten in der kongruenten Refinanzierung und insofern eine Erhéhung
des Zinsanderungsrisikos.
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Damit ist eine weitere Besonderheit der monetaren Entwicklung im Jahre 1986
angesprochen, ndmlich die — gemessen an der starken Zunahme der Realein-
kommen — geringe Neigung, Ersparnisse in langerfristiger Form anzulegen, mit
der Folge, daB die Bremswirkung der Geldkapitalbildung auf das monetére
Wachstum gegenuber den expansiven Einflissen — Mittelzustrom aus dem
Ausland und Kreditgewahrung — vergleichsweise schwach ausfiel. An diesem
Verhalten hat sich auch bis zum Zeitpunkt des Abschlusses dieses Berichts
nichts oder nicht viel dadurch geandert, daB3 der Abstand zwischen den Zinsen
far liquide Anlagen und der Verzinsung von Rentenwerten im Verlauf der Zeit

MaBige Geldkapital-
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eher noch gréBer geworden ist. Die relativ geringe Neigung der Anleger, sich
langerfristig zu engagieren, rihrte wohl hauptséchlich daher, daB sie der
Dauerhaftigkeit des Zinsniveaus am Rentenmarkt miBtrauten und Kursriick-
schlage beflrchteten, insbesondere falls die auslindischen Kaufer einmal
ausbleiben sollten. Besonders zu Buche schlug, daB inldndische Nichtbanken im
vergangenen Jahr — erstmals seit der Wahrungsreform — per saldo Uberhaupt
keine Bankschuldverschreibungen inlandischer Emittenten erwarben, sondern
ihre Bestdnde an solchen Titeln um fast 5 Mrd DM abschmelzen lieBen. Dazu
trug bei, daB der Umlauf kurzlaufender Bankschuldverschreibungen zurickging
{um 21 Mrd DM) und Nichtbanken-Unternehmen dafuir Bankeinlagen, insbeson-
dere am Euromarkt, bildeten. Der verbreitete Attentismus der Anleger gegen-
Uber der Wertpapieranlage zeigte sich auch darin, daB sie kursrisikofreie Formen
der Geldkapitalbildung bevorzugten, insbesondere langlaufende Termingelder,
die mit 38 Mrd DM am starksten dotiert wurden. Dabei handeit es sich
weitgehend um Geldanlagen institutioneller Anleger, wie Versicherungsunter-
nehmen, wobei ,Termingelder* auch aufgenommene Mittel in Form von Schuld-
scheindarlehen der Banken sowie Bank-Namensschuldverschreibungen umfas-
sen. Die Spareinlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist wurden ebenfalls kréaftig
aufgestockt (um 15 Mrd DM). Hier fiel insbesondere der Zugang bei Sonder-
sparformen ins Gewicht, die hoher als normale Spareinlagen verzinst werden. So
war beispielsweise die Verzinsung von auf 1 Jahr abgeschlossenen Einmalspar-
vertragen im zweiten Halbjahr 1986 mit 4% rund "2 Prozentpunkt héher als der
Zins flur Spareinlagen mit einer Kindigungsfrist von 12 Monaten. Der Verkauf
von Sparbriefen, deren ,Zinsvorsprung“ gegenlber den Spareinlagen im
vergangenen Jahr weiter geschrumpft ist, entwickelte sich dagegen (mit
10 Mrd DM) eher maBig.

d) Geschifts- und Ertragslage der Bankengruppen

Im Kreditgeschéft mit inlandischen Nichtbanken waren die Kreditbanken (GroB-
banken, Regionalbanken, Privatbankiers) 1986 weiterhin im Vormarsch. Dies gilt
insbesondere fir die GroBbanken, die ihre Ausleihungen an inlandische
Nichtbanken mit 10 %0 wesentlich starker als alle Banken zusammen (3,8 %) und
als einzige groBere Institutsgruppe auch starker als im Jahr davor ausweiteten.
Aber auch bei den Regionalbanken und sonstigen Kreditbanken (3,9 9%%0) und den
Privatbankiers (5,20/0) ist das inlandische Kreditvolumen Uberdurchschnittlich
gewachsen. Die GroBbanken haben im vergangenen Jahr vor allem das
langfristige Kreditgeschaft forciert. Im Unterschied zu den Ubrigen Kreditinsti-
tuten expandierten bei ihnen allerdings auch die kurzfristigen Ausleihungen
kréftig. Ahnlich wie schon im Jahre 1985 dirfte hierzu beigetragen haben, daB
die Unternehmen ihre Verschuldung bei ausldndischen Banken stark zurtickge-
fahrt haben. Bei den privaten Hypothekenbanken nahmen die Ausleihungen
1986 (mit 4,99/) ebenfalls (berproportional zu. Sie profitierten vor allem von der
anhaltend lebhaften Nachfrage nach langfristigen Festzinskrediten. Demgegen-
Uber sind die Institute des Offentlich-rechtlichen und — mehr noch — des
genossenschaftlichen Sektors im Wettbewerb um inldndische Kreditkunden
etwas zuruckgefallen. Im einzelnen stiegen die Kredite der Sparkassen an
inlandische Nichtbanken um 3,506 und die der Kreditgenossenschaften um
1,40/0. Sie konnten im — vornehmlich zinsvariablen — langfristigen Kreditge-
schéft keinen ausreichenden Ersatz fur die schwache Nachfrage im Bereich der
kurzfristigen Wirtschaftskredite und des dffentlichen Kredits finden.

Die Ertragslage der Kreditinstitute war auch im Jahre 1986 insgesamt gesehen
gunstig. Im zinsabhangigen Geschaft dirften sich die Margen zwar vielfach
weiter verengt haben. So sind insbesondere die Sparzinsen im Jahresdurch-
schnitt weniger gesunken als die Sollzinsen. AuBerdem hat sich die Kreditge-
wahrung stdrker auf das weniger rentable langfristige Darlehensgeschaft
verlagert. Dagegen haben die Kreditinstitute erneut hohe Provisionsiber-



schusse erzieit, obwohi im Verlauf des letzten Jahres die Dynamik des
Wertpapiergeschéfts etwas nachlieB. Nach Abzug der z. T. ebenfalls recht
kraftig ausgeweiteten Sach- und Personalaufwendungen ist das Betriebsergeb-
nis bei vielen Kreditinstituten vermutlich kaum geringer ausgefallen als im Jahre
1985. Bezieht man es auf das weiter gewachsene Geschéaftsvolumen, so kdénnte
diese Relation allerdings erneut etwas geschrumpft sein. Angesichts der bei
vielen Instituten festzustellenden gunstigen Ertragsverhéltnisse sind wohl auch
ihre Jahresuberschisse vor Steuern durchweg befriedigend ausgefallen. Im
Wertpapier- und Devisengeschéft verzeichneten viele Banken wieder respek-
table Eigenhandelsgewinne. Dabei sind ihre Ertragsrechnungen durch Bilanz-
korrekturen wohl kaum starker belastet worden als 1985. Dafiir spricht einmal
das schon erreichte hohe Vorsorgeniveau. Ferner hat sich mit der fortschreiten-
den konjunkturelien Besserung im Jahre 1986 die Insolvenzanfalligkeit des
inlandischen Kreditgeschéafts vermindert. Im internationalen Kreditgeschaft
erhdhte sich allein schon infolge der Wechselkursentwicklung der Deckungs-
grad fur risikoreiche Engagements weiter, ohne daB zu den schon bestehenden
Landerrisiken in groBerem Umfang neue hinzugekommen waren. Gleichwohl
muBten freilich die Risiken aus den bestehenden Engagements in Einzelfallen
eher kritischer eingeschatzt werden als in den Jahren 1983 bis 1985, in denen
die Umschuldungsverhandlungen mit weniger Reibungen verbunden waren, als
dies zur Zeit vereinzelt der Fall ist.

5. Kapitalmarkt im Bann auBerer Einfliisse

a) Strukturverschiebungen im gesamtwirtschaftlichen Finanzierungskreislauf

Im Jahre 1986 sind die Wertpapiermarkte, wie schon in den unmittelbar
vorangegangenen Jahren, im Vergleich zu herkébmmlichen Wegen der Finanzie-
rung und Geldvermogensanlage Gber Banken in den Vordergrund des Finanzie-
rungskreislaufs gertckt. In dem Trend zur sog. Verbriefung von Schuldverhalt-
nissen, der auch das Geschehen im Finanzsektor der Bundesrepublik nicht
unberuhrt lieB, spiegeln sich sehr vielfaltige Impulse. Diese gingen nicht zuletzt
von den internationalen Finanzmarkten aus, an denen sich die Marktteilnehmer
bemihten, im Wege der ,securitization“ den gewachsenen Risiken hinsichtlich
der Zins- und Wechselkursschwankungen Rechnung zu tragen oder diese zu-
mindest anders zu verteilen. Kennzeichnend fur die letzten Jahre ist darlber hin-
aus die zunehmende Verflechtung der nationalen und internationalen Kapital-
mérkte. Diese Internationalisierung der Finanzmérkte hatte 1986 erhebliche Kon-
sequenzen fUr die Kapitalmarktentwicklung in der Bundesrepublik. Fast drei
Viertel des Mittelaufkommens an den inlandischen Wertpapierméarkten stamm-
ten im vergangenen Jahr aus ausldndischen Quellen. Im Vergleich dazu lag
dieser Anteilsatz im Durchschnitt der siebziger Jahre bei etwa 10%0 und am An-
fang der achtziger Jahre sogar nur bei knapp 3 0/. Gleichzeitig haben sich die in-
landischen Anleger in den letzten Jahren erstmals in der Geschichte der Bun-
desrepublik in gréBerem Umfang an auslandischen Wertpapiermarkten enga-
giert. Im Jahre 1986 machten ihre Anlagekaufe an ausléndischen Renten- und
Aktienméarkten — bei insgesamt schwacher Neigung zum Wertpapiersparen —
Uber 900/ ihrer langerfristigen Wertpapieranlagen aus. Die wechselseitige
Durchdringung der nationalen Kapitalmérkte kann im Hinblick auf die weltwirt-
schaftliche Kapitalallokation im Grundsatz als ein Fortschritt und Erfolg der
weltweiten Liberalisierungsanstrengungen im Finanzsektor gewertet werden.
Wie in anderen Landern, so waren hierflr auch in der Bundesrepublik Deregu-
lierungen, wie die Abschaffung der Kuponsteuer fur Auslidnder, die Offnung des
Bundesanleihekonsortiums flur ausldndische Banken, die Zulassung neuer
Anleiheformen u.a.m. von Bedeutung. Die von den internationalen Finanzmark-
ten ausgehenden ,Innovationen® lieBen auch die Markte in der Bundesrepublik
nicht unberthrt. Noch ist diese Entwicklungsphase zu kurz, um feststellen zu
kdnnen, ob dies mit gesamtwirtschaftlichen Effizienzgewinnen einhergeht.

Finanzmarkte im
Zeichen wachsender
Internationalisierung
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Schwerpunktver-
lagerungen im Finan-
zierungskreislauf

Geldvermégensbildung und Kreditaufnahme der inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren*)

1970/
Paosition 19791) | 1980 —(1981 1982 1983 1984 p) |1985p) | 1986p)
Mrd DM
Geldvermégensbildung
Langerfristig 2) 989 | 1128 | 1190 1478 1570| 1578| 1644 1691
darunter:
bei Banken 43,0 314 15,1 534 58,9 46,5 57,7 65,8
in Rentenwerten 137 20,2 36,1 229 23,4 45,2 35,3 222
in Aktien 3.8 7.2 6,0 586 10,0 28 26 14
Kurzfristig 38,3 62,3 87,2 440 39,3 381 334 423
darunter:
bei Banken 3) 29,2 41,2 58,3 36,7 229 245 26,8 35,1
in Rentenwerten 4) 09 55 10| —22 76| — 74| —865| — 197
im Ausland §) 0,9 5,0 38 1.9 0,7 75 79 26,4
Insgesamt 1372 1751 2063 | 1918 | 1963 | 1959 | 1978 2114
Kreditaufnahme und Aktienemission
Langerfristig 1125 | 1655 1735| 1655] 1895 | 1643 | 1596 1774
darunter:
bei Banken 713 929 | 1035 82,1 100,2 84,8 81,2 78,2
am Rentenmarkt 9.0 30| —37 28,0 33,9 36,3 43,5 58,0
am Aktienmarkt 3.3 53 36 45 59 46 6.8 125
Kurzfristig 239 575 67,7 36,8 17.3 358 175 — 236
darunter:
bei Banken 15,2 38,9 29,6 15,3 144 229 87| — 02
Insgesamt 1365 22301 24127 2023| 2068} 2001 1772) 1538
Anteil in %
Geldvermégensbildung
Langerfristig 2) 721 64,4 577 771 80,0 80,6 83,1 80,0
darunter:
bei Banken 314 18,0 7.3 27.8 30,0 23,7 29,2 311
in Rentenwerten 10,0 11,5 17,5 12,0 11,9 23,0 17.8 10,5
in Aktien 28 41 29 29 5,1 1,4 13 07
Kurzfristig 27,9 35,6 423 22,9 20,0 19,5 16,9 20,0
darunter:
bei Banken 3) 21,3 23,5 28,3 19,2 11,7 12,5 13,6 16,6
in Rentenwerten 4) 0,7 31 53| —11 39| —38] —33|] —93
im Ausland 5) 0.6 29 1,8 1.0 04 3,8 4,0 12,5
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100
Kreditaufnahme und Aktienemission
Langerfristig 825 74,2 71,9 81,8 916 82,1 901 1153
darunter:
bei Banken 52,3 416 42,9 406 485 42,3 458 50,8
am Rentenmarkt 6,6 13| —15 138 16,4 18,1 2486 377
am Aktienmarkt 24 24 1.5 2,2 28 2.3 3.8 8.1
Kurzfristig 17.5 258 28,1 18,2 8.4 17.9 99| — 153
darunter:
bei Banken 11,1 174 12,3 7.5 7.0 11,4 49 - 01
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100

* Private Haushalte, Unternehmen (einschl. Wohnungswirtschaft), offentliche Haushalte (einschl. Sozialver-
sicherungen). — 1 Durchschnitt. — 2 Geldanlagen mit Befristung von mehr als 1 Jahr, einschi. gesamte Spar-
einlagen. — 3 Einschl. Bargeld. — 4 Kurzfristige Bankschuldverschreibungen; geschatzt. — 5 Ohne Handels-
kredite. — p Vorldufige Ergebnisse.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

Insbesondere bleibt offen, ob die zu beobachtende Aufblahung der Finanzum-
satze sowie die wachsende Komplexitat der hierbei verwendeten Instrumente
dem realwirtschaftlichen Spar-, Investitions- und Wachstumsprozef3 forderlich
sind, worauf es unter gesamtwirtschaftlichen Aspekten letztlich ankame.

Die wachsende Bedeutung der Wertpapiermarkte im gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungskreislauf trat in der Bundesrepublik im Jahre 1986 besonders
deutlich zutage. So machten im vergangenen Jahr die Mittelaufnahmen der
inldndischen nichtfinanziellen Sektoren (private und &ffentliche Haushalte sowie



nichtfinanzielle Unternehmen) aus der Emission von Wertpapieren fast die Halfte
ihres gesamten Finanzierungsvolumens aus, verglichen mit einem Anteilsatz von
90/ in den siebziger Jahren. Diese Entwicklung scheint auf den ersten Blick
deutliche Parallelen zu den entsprechenden Gewichtsverschiebungen an den
internationalen Finanzmarkten mit ihrer starken Tendenz zur Verbriefung von
Kreditbeziehungen aufzuweisen. Dennoch wiére es zumindest verfriht, aus der
jingsten Entwicklung bereits den SchiuB zu ziehen, daB in der Bundesrepublik
eine dauerhafte Umstrukturierung der Finanzierungsgewohnheiten zu Lasten
der traditionell iber Banken laufenden Kreditbeziehungen in Gang gekommen
wére. Die Zunahme der Anleihefinanzierungen hatte zu einem guten Teil
situationsbedingte Ursachen. Einerseits war — aus Grunden, die noch darzule-
gen sind — das Kapitalangebot aus dem Ausland speziell am Rentenmarkt
ungewdhnlich groB. Andererseits nutzte vor allem die offentliche Hand die
gunstigen Kapitalmarktverhéltnisse dazu, die Mittelaufnahmen am Rentenmarkt
zu verstéarken und die Schuldenstruktur zu verbessern, indem kurzerlaufende
Geldaufnahmen durch langerfristige substituiert und Bankkredite nach Falligkeit
durch Wertpapieremissionen ersetzt wurden. Ahnliche Gewichtsverlagerungen
in der staatlichen Schuldenpolitik, besonders seitens des Bundes, waren auch
friher zu beobachten gewesen, wenn sich der Anleihemarkt als recht ergiebig
erwiesen hatte. Die Inanspruchnahme des Rentenmarkts durch die private
Wirtschaft blieb dagegen auch 1986 unverdndert gering. Mittelbar kam aber
auch ihr der gro3e Umfang der Wertpapierfinanzierungen zugute, weil durch die
historisch niedrigen Zinsen langfristige Darlehensaufnahmen bei Kreditinstitu-
ten beglnstigt wurden. Eine Voraussetzung hierfur waren vor allem die
umfangreichen Emissionen langlaufender Bankschuldverschreibungen. Im Er-
gebnis haben alle inlandischen nichtfinanziellen Sektoren 1986 in relativ hohem
MaBe langfristige Mittel aufgenommen, gleichzeitig aber ihre kurzfristige Ver-
schuldung abbauen kdnnen, ndmlich um 232 Mrd DM auf rund 620 Mrd DM.

An der Expansion des Wertpapiermarkts nahm auch der Aktienmarkt teil,
dessen Bedeutung fur die Unternehmensfinanzierung 1986 besonders auffallig
gewachsen ist. Gemessen an den gesamten Mittelaufnahmen der Unternehmen
hat sich der Anteil der Kapitalbeschaffung aus dem Absatz von Aktien im
vergangenen Jahr auf 2000 erhéht und damit im Vergleich zum Vorjahr mehr als
verdoppelt; gegenlber den siebziger Jahren hat er sich sogar fast vervierfacht.
Allerdings bleibt auch hier abzuwarten, inwieweit diese Veranderung dauerhafter
Natur ist, da die — gegenwartig zum Stillstand gekommene — Aufwértsentwick-
lung der Aktienkurse die vermehrte Benutzung der Aktie als Finanzierungsin-
strument in den vergangenen Jahren in besonderer Weise begunstigt hat.

Im auffallenden Gegensatz zu der ausgepragten ,Verbriefungstendenz" auf der
Seite der Mittelaufnahmen haben Wertpapiere als Anlageinstrument der inlandi-
schen nichtfinanziellen Sektoren in jungster Zeit merklich an Bedeutung
verloren. Im Jahre 1986 machten ihre Geldanlagen an den Wertpapiermarkten
weniger als 20/ ihrer gesamten Geldvermdgensbildung aus, verglichen mit
Anteilssétzen von rund 200/ zu Beginn der achtziger Jahre und 13%:0/0 im
Durchschnitt der siebziger Jahre. Hierin spiegelt sich eine Reihe von recht
unterschiedlichen und z. T. wohl voribergehenden EinfluBfaktoren wider. Zum
einen fand hier seinen Niederschlag, daB erworbene kurzfristige Bankschuldver-
schreibungen 1986, wie weiter oben schon dargelegt (S. 43f.), in betriachtlichem
Umfang getiigt und die dadurch freigewordenen Mittel zu einem groBen Teil woh!
wieder auf kurzfristigen Terminkonten bei inldndischen Banken und am Euro-
markt angelegt wurden. Zum anderen haben die Geldanlagen in l&angerfristigen
Anleihepapieren im vergangenen Jahr deutlich an Gewicht verloren. Im Ergebnis
entfielen darauf nur rund 109% der gesamten Geldvermdgensbildung. Der
weitaus groBte Teil davon betraf zudem Anlagen in austdndischen Titeln, so daB
das Engagement der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren in inldndischen
Rentenwerten ausgesprochen gering war. Mehr als 209/ der gesamten Geldan-

GroBere Bedeutung
der Aktienfinan-
zierung

Hohe Liquiditatsnei-
gung inlandischer
Anleger
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Starkes Engagement
auslandischer Anleger
an deutschen Wert-
papiermarkten

Anleihezinsen im Sog
der internationalen
Finanzmarkte

Begrenzte Durch-
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Zinspolitik am ,langen
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markts

Spekulative Anlage-
motive bei Auslan-
dern und Banken
im Vordergrund

lagen der nichtfinanziellen Sektoren flossen dagegen auf Sparkonten, insbeson-
dere in Form von Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist, die im Rahmen
dieser gesamtwirtschaftlichen Betrachtung den langerfristigen Geldanlagen
zugerechnet werden. Ahnlich wie das oben beschriebene Schuldnerverhalten
erklart sich die relativ schwache langerfristige Geldvermdgensbildung im
wesentlichen aus der gegebenen Zinsstruktur und den spezifischen Zinserwar-
tungen im vergangenen Jahr; das niedrige Zinsniveau verstirkte die Liquiditats-
praferenz und bestimmte wegen des Kursrisikos die Zurltckhaltung bei Wertpa-
pieranlagen.

Die aufféllige Asymmetrie zwischen den beschriebenen Strukturverdnderungen
auf der Seite der Geldvermogensbildung und den Mittelaufnahmen im Inland
fand 1986 ihr ,saldenmechanisches” Gegenstlck vor allem im Kapitalverkehr mit
dem Ausland. Wahrend Inlander angesichts der historisch niedrigen Zinsen am
deutschen Markt betrichtliche liquide Geldbestédnde im Ausland aufbauten und
sich weiterhin an den auslandischen Wertpapiermarkten engagierten, investier-
ten auslandische Anleger am deutschen Kapitalmarkt im Betrage von
742 Mrd DM — ein Vielfaches ihrer jahrlichen Kapitalanlagen an den deutschen
Wertpapiermarkten in den siebziger und frihen achtziger Jahren.

b) Rentenmarkt in unsicherem Fahrwasser

Unter diesen Umstéanden fiel auslandischen Kaufern im vergangenen Jahr eine
ungewéhnlich dominierende Rolle am inldndischen Rentenmarkt zu. Da das
Verhalten dieser Kaufergruppe teilweise von extrem kurzfristigen Ertragsuber-
legungen in bezug auf Wechselkurs- und Wertpapierkursverdnderungen
beherrscht wird, hatte dies beinahe zwangslaufig eine gewisse Verunsicherung
der eher langerfristig disponierenden inlandischen Anleger zur Folge. Die
Zinsentwicklung am deutschen Rentenmarkt befand sich im Verlauf des Jahres
1986 eindeutig im internationalen Fahrwasser und erhielt von dort ihre Impulse.
Bereits in den ersten vier Monaten des vergangenen Jahres flossen Rekordbe-
trage aus dem Ausland an den inlandischen Rentenmarkt, trieben damit die
deutschen Anleihekurse auf neue Hochstwerte und senkten die Kapitalmarkt-
zinsen in der Bundesrepublik vom Jahresbeginn bis Mitte April 1986 um einen
vollen Prozentpunkt auf 5%0/0. Sie erreichten damit voriibergehend praktisch
wieder ihren historischen Tiefstand vom Frihjahr 1978.

Die Bundesbank hat parallel zur Zinssenkung am inldndischen Kapitalmarkt im
Marz 1986 ihren Diskontsatz herabgesetzt und im weiteren Jahresverlauf Uber
alle auBenwirtschaftlichen Irritationen hinweg die damit schon recht niedrigen
Notenbanksétze konstant gehalten. Wenn gleichwohl am deutschen Anleihe-
markt im Jahre 1986 die Zinsschwankungen nicht gering waren, so zeigt dies,
daB zumindest kurzfristig andere Faktoren, insbesondere die Vorgénge an den
internationalen Finanzmarkten, den EinfluB der Notenbank Ubertrafen. So
wechselte das Bild am deutschen Kapitalmarkt seit dem Frihjahr 1986 wieder-
holt zwischen kurzen Hausseperioden und langeren Unsicherheitsphasen mit
Kursrickgéngen und entsprechenden Zinssteigerungen. Die durchschnittliche
Anleiherendite stieg von 5%:0 unter Schwankungen zeitweilig bis auf 6% %0 und
lag Mitte April 1987 wieder bei 5%20%.

Die Dominanz auslandischer Einflisse zeigt sich an dem Umfang der Netto-
Rentenkaufe des Auslands; mit rund 582 Mrd DM entfielen auf sie 1986 mehr als
zwei Drittel des gesamten Mittelaufkommens aus dem Absatz inlandischer
Rentenpapiere. Den Rest (28%. Mrd DM) {ibernahmen per saldo die inlandischen
Kreditinstitute. Beide Kaufergruppen lassen sich bei ihren Portfoliodispositionen
erfahrungsgemaB in hohem MaBe von recht kurzfristigen Uberlegungen leiten.
So stehen bei den Kaufentscheidungen der Kreditinstitute nicht zuletzt schnell
realisierbare Gewinnchancen bei den Rentenkursen im Vordergrund. Dement-



Absatz und Erwerb von Rentenwerten in der Bundesrepublik
Absatz 1) inléndischer Rentenwerte Nachricht-
lich:
darunter: Emissionen Saldo der
Transaktionen
mit dem Aus-
Absatz aus- land 4)
landischer (— = Kapital-
Absatz der &ffent- Renten- export)
Zeit insgesamt insgesamt 2) | der Banken lichen Hand werte 3) Sp.12—8p. 5
1 2 3 4 5 6
Mrd DM
1970/79 5) 35,6 34,6 255 9,2 1,1 + 09
1980 52,6 452 415 4.9 7.3 - 7,0
1981 731 66,9 70,5 — 26 6,2 - 77
1982 83,7 72,7 448 28,6 11,0 — 87
1983 913 855 51,7 34,4 57 + 51
1984 86,8 711 346 36,7 15,7 - 19
1985 103,5 76,0 33,0 427 27,5 + 40
1986 1039 87,5 29,5 57,8 16,4 +42,3
Anteil in %
1970/79 5) 100 97,0 77 259 30 x
1980 100 86,0 79.1 9.4 14,0 e
1981 100 91,5 96,4 — 36 85 x
1982 100 86,9 53,5 341 13,1 X
1983 100 93,7 56,7 37,7 6,3 X
1984 100 819 39,9 422 18,1 X
1985 100 735 319 413 26,5 X
1986 100 84,2 28,4 55,6 15,8 x
Erwerb durch
inldndische Nichtbanken 7)
Erwerb inldndische ausléndische
insgesamt Banken 6) insgesamt Rentenwerte | Rentenwerte | Ausland
7 8 9 10 11 12
Mrd DM
1970/79 5) 35,6 14,0 19,7 19,0 0,7 1,9
1980 52,6 19,1 33,2 29,1 4.1 0,3
1981 731 174 571 51,5 57 - 15
1982 83,7 448 36,7 245 12,2 2,3
1983 91,3 37,6 42,9 36,4 6,5 10,8
1984 86.8 23,0 50,0 34,2 15,8 13,8
1985 103,5 32,5 39,5 15,9 23,7 315
1986 1039 324 128 0,1 12,7 58,7
Anteil in %
1970/79 5) 100 39,3 55,2 53,3 1.9 54
1980 100 36,3 63,1 55,4 7.7 0,6
1981 100 23,8 78,2 70,5 7.7 —-20
1982 100 53,5 43,8 29,3 14,5 2,7
1983 100 412 47,0 39,9 7.1 11,8
1984 100 26,5 57,6 394 18,2 159
1985 100 31,4 38,2 15,3 22,9 30,4
1986 100 31,2 123 0,1 12,3 56,5
1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverdnderung der Emittenten. — 2 Einschi. der
nicht gesondert ausgewiesenen Industrieobligationen. — 3 Transaktionswerte. — 4 Erwerb inlédndischer
Rentenwerte durch Ausléander minus Absatz auslandischer Rentenwerte an Inldnder. — & Durchschnitt. —
6 Einschl. Bundesbank. — 7 Als Rest errechnet.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

sprechend lag der Schwerpunkt der Bankenk&ufe im letzten Jahr meist in der
Frihphase der einzelnen Hausseperioden. Dagegen stand bei den Auslands-
kaufen im vergangenen Jahr wohl (iberwiegend die Spekulation auf Aufwer-
tungsgewinne im Vordergrund, obwohl eine zeitweilige ,Zinssenkungsphanta-
sie’ auch das Kaufinteresse der Ausliander befligelt haben dirfte.
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Zur Entwicklung am Rentenmarkt

Mrd DM
Absatz inléndischer Rentenwerte 1)
+100
Absatz insgesamt

+80 Erwerb durch Auslinder 2)
+60
+40
+20

0 —

Absatz von Bankschuldverschreibungen nach Laufzeiten 1)
Mrd DM
Laufzeiten Uber 4 Jahre

Laufzeiten bis einschl. 4 Jahre +60

+40

i l l I -

— 0

% —-20

Umlaufsrendite inldndischer Rentenwerte 3)
12

10

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 87

1) Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Versinderung der Eigenbestdnde der Emittenten.-

2) Netto-Erwerb (+) bzw. Netto-VerduBerung (—).- 3} Vierteljahresdurchschnitte. Bk

Anhalten des Anlage- Die Abstinenz der inlandischen Nichtbanken bei ihren Anleihekaufen erklart sich
Attentismus der inlan- zu einem guten Teil daraus, daB ihre Anlageziele eher mittel- und langfristiger
dischen Nichtbanken Natur sind und daher léngerfristige Zins- und Inflationserwartungen eine

wichtige Rolle spielen durften. Dabei lassen sie sich offenbar nach wie vor

starker von historischen Erfahrungen leiten, die u.a. darin bestehen, daB

Nominalrenditen von weniger als 690 in den letzten 30 Jahren nur zweimal und

dann nur fir relativ kurze Zeit zu beobachten waren. Die Erfolge bei der

Inflationsdrosselung bis hin zur Preisstabilitdt wahrend der letzten Jahre

erwiesen sich im Urteil der Anleger offenbar noch nicht als dauerhaft genug, um

sie davon zu Uberzeugen, daB es auch eine langere Periode mit Nominalrenditen



bei und unter 6 % geben kdnnte. Auch zu Beginn des Jahres 1987 scheint diese
Einschatzung noch vorzuherrschen, obgleich die starke Aufwertung der D-Mark
stabilitatspolitische Sorgen weniger als friiher gerechtfertigt erscheinen lassen
und Uberdies die inlandischen Angebots- und Nachfragebedingungen am
Kapitalmarkt — zunehmende Ersparnisbildung bei nur schwach steigendem
Kreditbedarf im Inland — eher Zinssenkungerwartungen nadhren kénnten. Die
Senkung der Notenbankzinsen am 22. Januar 1987 und die weitere Auflocke-
rung am inlandischen Geldmarkt haben zwar in den kurzfristigen Bereichen des
Rentenmarkts zu einem Zinsrtickgang gefihrt, der l&ngerfristige Bereich wurde
aber zunachst kaum erreicht. Bei AbschluB dieses Berichts muBte die Frage
noch offen bleiben, ob der steilere Verlauf der Renditenstrukturkurve — also der
erneut gréBere Abstand zwischen den Renditen fiir lange Restlaufzeiten und
denen fur ganz kurze Laufzeiten — genugend Anreiz bot, den Attentismus der
inlandischen Anleger aufzuheben.

Auf der Schuldner- und Emittentenseite scheint das erreichte Niveau der
Kapitalmarktzinsen in der Bundesrepublik eindeutig als niedrig empfunden zu
werden. Daflr spricht einerseits der hohe und zugleich kraftig gewachsene
Absatz von langlaufenden Schuldverschreibungen und zum anderen die Beob-
achtung, daB die Anleiheschuidner ihre Verpflichtungen aus dem Umlauf von
kurzerfristigen Papieren 1986 in noch starkerem MaBe als im Vorjahr zuriickfihr-
ten. Inldndische Emittenten plazierten im vergangenen Jahr 112 Mrd DM (netto)
an Schuldverschreibungen mit Laufzeiten von Uber vier Jahren; dagegen
leisteten sie in den kurzerfristigen Laufzeitkategorien Netto-Tilgungen in Héhe
von 24" Mrd DM. Per saldo betrugen 1986 die Mittelaufnahmen aus dem Absatz
inlandischer Rentenpapiere aller Laufzeitbereiche 87 Mrd DM gegenlber
76 Mrd DM im vorangegangenen Jahr.

Die vollig entgegengerichteten Entwicklungstendenzen im Absatz von Schuld-
verschreibungen verschiedener Laufzeitkategorien sind besonders deutlich im
Emissionsverhalten der Banken zu erkennen. Insgesamt wurden im Jahre 1986
Bankschuldverschreibungen mit Laufzeiten von Uber vier Jahren im Betrag von
51 Mrd DM (netto) untergebracht, wahrend der Umlauf an klrzerfristigen
Bankenemissionen um 21% Mrd DM zuriickging. Mittelbar findet hierin auch die
Strukturverschiebung im Aktivgeschéft der Emissionsinstitute zugunsten lang-
laufender Darlehen mit fest vereinbartem Zins ihren Niederschlag. Denn
insbesondere die privaten Hypothekenbanken, die &ffentlich-rechtlichen Grund-
kreditanstalten sowie die Zentralinstitute des Sparkassensektors und der
Genossenschaftsbanken refinanzieren durch das Angebot von Pfandbriefen
und Kommunalobligationen ihre herausgelegten Hypothekarkredite sowie Dar-
lehen an offentliche Stellen und offentlich verblrgte Kredite. Daruber hinaus
begeben die Institute aber auch ,ungedeckte” oder ,sonstige* Bankschuldver-
schreibungen fir allgemeine Refinanzierungszwecke. Mit der Einbeziehung der
.Bank-Kurzlaufer” in die Mindestreservepflicht ab Mai 1986 ist jedoch ein Anreiz
zur Begebung solcher Papiere mit kurzer Laufzeit entfallen.

Der Absatz von Bankschuldverschreibungen hat vermutlich auch aus diesem
Grund 1986 weiter an Bedeutung fir den deutschen Rentenmarkt verloren. Im
Vergleich zu den siebziger und friihen achtziger Jahren hat sich das Gewicht der
Bankschuldverschreibungen 1986 von fast drei Viertel auf ein Drittel des
gesamten Netto-Absatzes inléndischer Rentenwerte vermindert. Der Anteilsatz
bleibt zwar groBer, wenn alle Kurzldufer auBer Betracht gelassen werden, aber
auch dann war er 1986 mit rund 4690 wesentlich niedriger als in weiter
zurlickliegenden Jahren. Hierin kommt zum Ausdruck, daB die traditionellen
Zweige des Aktivgeschéfts der Emissionsinstitute im langerfristigen Trend
weniger dynamisch wachsen; teilweise war das Kreditgeschéft — wie insbeson-
dere die Darlehensgewahrung an &ffentliche Stellen — sogar ricklaufig. AuBer-
dem kann der Rentenmarkt als Refinanzierungsquelle flr das Aktivgeschaft der
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Anleihen als bevor-
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Offnung des Bundes-
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fur Auslandsbanken

Banken bei entspannter Liquiditdtslage des Bankensystems und hoher Liquidi-
tatspraferenz der Bankenglaubiger auch von den Absatzchancen her keine
Uberragende Bedeutung erreichen.

Komplementéar hierzu hat sich der Anteil der 6ffentlichen Anleihen in den letzten
Jahren auf zwei Drittel erhéht. Insgesamt nahmen &ffentliche Stelien (netto, d. h.
nach Abzug der Tilgungen) 1986 fast 58 Mrd DM am Rentenmarkt auf, 15
Mrd DM mehr als im Jahr zuvor. Hierin kommt einerseits die veranderte
schuldenpolitische Linie der &ffentlichen Hand zum Ausdruck, die auBer auf
Neufinanzierung mit moglichst billigen langfristigen Mitteln — und diese kom-
men Uber die Anleiheemission auf — auch auf eine Umfinanzierung von
Bankkrediten Gber moglichst langlaufende Anleihen abzielte; zum anderen
findet in dieser Entwicklung aber auch das spezifische Interesse des Auslands
an den Emissionen der offentlichen Hand seinen Niederschlag. Insbesondere
dem Bund kam dies zugute. Neben der erstklassigen Bonitat der Bundesanlei-
hen schatzen institutionelle GroBanleger vor allem die hohe Liquiditat dieses
Marktsegments, die sich unter anderem auf das verhaltnisméaBig hohe Umlauf-
volumen dieser Papiere sowie die Kurspflege des Emittenten stutzt. Dagegen
haben Landeranleihen im Ausland bis vor kurzem weniger Anklang gefunden,
obgleich sie den Bundesanleihen bonitdtsmaBig ebenbdrtig sind. Im Vergleich
zu friheren Jahren hat der Absatz von Landeranleihen an Auslénder 1986
dennoch kraftig zugenommen. Ahnlich waren offenbar lange Zeit auch Pfand-
briefe und Kommunalobligationen im Ausland wenig gefragt, obwohl deren hohe
Bonitét aufgrund der strengen gesetzlichen Sicherungsanforderungen gleich-
falls auBer Frage steht. In beiden Fallen durften die an hoher ,Liquiditat®
interessierten auslandischen Anleger sich dadurch etwas abschrecken lassen,
daB die Sekundarmarkte flr diese Titel nicht so gut entwickelt sind. Bankschuld-
verschreibungen — wie auch die praktisch bedeutungslosen ,Industrieanlei-
hen* — sind Uberdies bdrsenumsatzsteuerpflichtig, wahrend dies far &ffentliche
Anleihen, die als Wertrechte und nicht als ,Stlcke® begeben werden, nicht
zutrifft. Aus der Sicht der Anleger erschwert bzw. verteuert die Bérsenumsatz-
steuer ebenfalls eine rasche Liquidisierung von Engagements in Werten, die der
Steuer unterliegen. Die in der Gunst der Auslandsnachfrage stehenden Bundes-
anleihen rentierten im Jahre 1986 je nach Laufzeit einen halben — und in der
Spitze — bis zu einem vollen Prozentpunkt niedriger als vergleichbare Kommu-
nalobligationen oder Landeranleihen. NaturgemaB nutzte der Bund diese
Marktgegebenheiten, indem er seine Emissionstétigkeit 1986 vor allem im
Bereich der ,klassischen®, in der Regel 10 Jahre und teilweise noch léanger
laufenden Anleihen verstidrkte, wéhrend die Mittelzuflisse aus dem Verkauf
seiner Daueremissionen (Bundesobligationen und Schatzbriefe), von deren
Erwerb Auslander ausgeschlossen sind, deutlich hinter den Ergebnissen der
beiden vorangegangenen Jahre zurickblieben. Insgesamt nahm der Bund im
vergangenen Jahr 44%. Mrd DM am Rentenmarkt auf. Das war fast doppelt soviel
wie zur Finanzierung des Haushaltsdefizits erforderlich gewesen wire und
erlaubte damit die schon erwdhnte Umstrukturierung der Bundesschulden.

Im Hinblick auf die gewachsene Bedeutung der Anleihebegebung fir die
Haushaltsfinanzierung und im Einklang mit dem groBen interesse an Bundesan-
leihen im Ausland starkte der Bund im Jahre 1986 auch die Plazierungskraft des
Bundesanleihekonsortiums, Uber das die Bundesanleihen unter Flhrung der
Bundesbank begeben werden. In Abstimmung mit der Bundesbank wurde
dieses Konsortium im vergangenen Jahr um 19 bis dahin dort nicht vertretene
Auslandsbanken erweitert. In dieser Zeit wurde auch das fUr eine Einzelemission
vorgesehene Anleihevolumen von vordem 3 Mrd DM auf in der Regel nun 4
Mrd DM erhdht. Dank dieser Verbreiterung der Absatzkanéle konnte der Bund
im vorigen Jahr langfristige Emissionen, die in ihrer Ausstattung auf internatio-
nale GroBanleger zugeschnitten waren, zu besonders glnstigen Konditionen
plazieren. Freilich darf dabei nicht {bersehen werden, daB insbesondere bei



diesen Anlegerkreisen die lange Laufzeit eines Rentenpapiers keinen Riick-
schluB auf eine entsprechend befristete Anlageperspektive erlaubt. Die starke
Internationalisierung des Marktsegments fur éffentliche Anleihen und die damit
einhergegangene Verkurzung des Zeithorizonts der Anlagedispositionen setzt
die Schuldenpolitik des Bundes stérker den sich unter Umstanden rasch
andernden Bedingungen auf den internationalen Markten aus, was naturgemas
auch einmal Schattenseiten haben kann.

in der Offnung des Bundesanleihekonsortiums fiir die Auslandsbanken sahen
Bundesbank und Bundesregierung auch einen weiteren Schritt in dem Bemu-
hen, die internationale Position des Finanzplatzes Bundesrepublik zu starken.
Die Abschaffung der ,Kuponsteuer” fur Ausldnder im Jahre 1984 war hier der
wichtigste Schritt. Im Jahre 1985 hatte es die Bundesbank den im Inland
ansassigen Auslandsbanken ermdglicht, die KonsortialfUhrung bei der Bege-
bung von DM-Auslandsanleihen zu Gbernehmen. Auch die gleichzeitige Zulas-
sung von neuen, bis dahin im DM-Bereich nicht gebrduchlichen Finanzierungs-
instrumenten — wie variabel verzinsliche Titel und Null-Kupon-Anleihen — und
schlieBlich die Zustimmung der Bundesbank zur Emission von DM-Einlagenzer-
tifikaten durch in der Bundesrepublik domizilierende Kreditinstitute sind in diese
Linie einzuordnen. Nach dem Wegfall der Kuponsteuer hatten sich die Zinsrela-
tionen zwischen inldndischen und auslandischen DM-Anleihen normalisiert. Im
Gegensatz zu der Zeit vorher bewegen sich nun die Renditen der DM-
Auslandsanleihen an der Obergrenze des Zinsspektrums am DM-Kapitalmarkt,
dessen Attraktivitat fir auslandische Schuldner dadurch dennoch nichts einge-
buBt hat. Mit einem Netto-Absatz von knapp 24 Mrd DM entsprach die DM-
Kapitalaufnahme auslandischer Emittenten 1986 2ahnlich wie im Vorjahr gut
einem Viertel des gleichzeitigen Absatzes von Anleihen heimischer Emittenten
am Inlandsmarkt. Im Durchschnitt der siebziger Jahre und in den frihen
achtziger Jahren hatte diese Quote dagegen nur bei etwa 1500 bzw. 700
gelegen. Nach wie vor wird der weitaus groBte Teil des Absatzes von
DM-Auslandsanleihen bei auslandischen Kapitalanlegern untergebracht; 1986
betrug dieser Anteil rund 709%bo.

Auch fur deutsche Industrieunternehmen hat der Markt fir DM-Auslandsanlei-
hen in den letzten beiden Jahren an Bedeutung gewonnen. Allein 1986 haben
deutsche Unternehmen auf dem ,Umweg* Uber zwischengeschaltete auslandi-
sche Finanztdchter fast 4 Mrd DM am Markt der DM-Auslandsanleihen aufge-
nommen. Im Vergleich dazu lag der gesamte Umliauf an inldndischen Industrie-
obligationen Ende 1986 nur bei 2= Mrd DM. Das etwas paradoxe Ergebnis, daB
bedeutende deutsche Unternehmen mit erstklassigem ,standing” Anleihen fast
nur im Ausland Uber Auslandstdchter aufnehmen, obwohl der Inlandsmarkt
selbst sehr ergiebig ist, hangt einmal damit zusammen, daf auf diese Weise die
formale Emissionsgenehmigung nach §§ 795, 808a BGB mit der dabei erforder-
lichen Sicherheitenstellung vermieden werden kann. Hinzu kommt, daB die
Emittenten am DM-Auslandsanleinemarkt die Vorteile des breiteren Plazie-
rungspotentials und des lebhaften Wettbewerbs unter den internationalen
Investmentbanken nutzen kdnnen.

In gewissem Umfang haben zu dem in den letzten beiden Jahren beobachteten
Wachstum im Bereich der DM-Auslandsanleihen die 1985 neu eingefihrten
Anleiheinstrumente, wie insbesondere variabel verzinsliche Anleihen, beigetra-
gen. Ende 1986 belief sich der Umlauf an diesen DM-Emissionen von Ausliandern
auf rund 15% Mrd DM (davon 13 Mrd DM variabel verzinsliche Papiere) oder
rund ein Zehntel des Umlaufs an DM-Auslandsanleihen. Dagegen spielten
solche Titel am inlandischen Rentenmarkt bis zuletzt nur eine verhaltnismaBsig
unbedeutende Rolle. Ihr Umlauf betrug Ende 1986 rund 4 Mrd DM; das ist
weniger als %200 des inldndischen Rentenumlaufs. Dies kénnte darauf hindeu-
ten, daB die vorher praktizierte Zuriickhaltung bei der Zulassung ,innovativer”

Liberalisierung beguin-
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Rentenwerten
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finanzierung“ deut-
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Anleiheinstrumente am Inlandsmarkt keinen aufgestauten Bedarf nach solchen
Titeln hatte entstehen lassen.

c) Aktienmarkt in der Bewéhrung

Das Geschehen am deutschen Aktienmarkt wurde in den letzten Jahren
— ahnlich wie am Rentenmarkt — von der fortschreitenden internationalen
Verflechtung der Kapitalmarkte mitgepragt. Vor dem Hintergrund vielfach sehr
kurzfristiger und wahrungsspekulativ beeinfluBter Anlagestrategien der interna-
tional operierenden Akteure haben die Umsé&tze im grenziberschreitenden
Handel mit Dividendenwerten geradezu explosionsartig zugenommen. Mit
einem Transaktionsvolumen von rund 260 Mrd DM (chne Direktinvestitionen) lag
die Umsatztatigkeit 1986 in diesem Bereich in der Bundesrepublik fast um 600/
Uber dem Vorjahrswert und um das Achtfache Uber dem von 1980 bzw. um das
Funfzehnfache Uber dem Durchschnitt der siebziger Jahre. Per saldo floB 1986
aus auslandischen Quellen Risikokapital im Wert von 16 Mrd DM an den
deutschen Aktienmarkt. Dies entspricht, wie schon 1985, praktisch dem
gesamten Betrag, den deutsche Unternehmen gleichzeitig am Aktienmarkt
aufgenommen haben. Offenbar waren es jedoch weniger Neuemissionen als
umlaufende Standardwerte, auf die sich das Interesse der Auslander hauptsach-
lich richtete. Andererseits erwarben Inlander im vergangenen Jahr fur 14%
Mrd DM auslédndische Dividendenwerte.

Die verstarkte Einbindung des Aktienmarktes in die internationalen Kapital-
mérkte hat die Entwicklung der deutschen Aktienkurse starker von der
Kursentwicklung auf den ausléandischen Aktienmérkten und von den Wechsel-
kurserwartungen auslandischer Anleger abhangig gemacht. Die ,fundamenta-
len* Faktoren der Aktienbewertung — die Ertragsaussichten deutscher Unter-
nehmen — blieben dabei nicht ohne EinfluB, cbgleich sie moglicherweise die
Entscheidungen des deutschen Bdrsenpublikums starker bestimmen als die der
Auslander. Diese Marktfaktoren stellten sich zu Beginn des Jahres 1986
insgesamt recht gunstig dar. Die durchgreifend verbesserte Ertragssituation der
inlandischen Unternehmen und die offenkundige Starkung ihrer internationalen
Wettbewerbsfahigkeit lieBen das hohe Kursniveau am deutschen Markt fundiert
erscheinen. Allein im ersten Quartal 1986 wechselten deutsche Aktien im Wert
von 6% Mrd DM, im wesentlichen wohl aus inldndischen Portefeuilies, in
auslandischen Besitz. Im Ubrigen lieB die seit den frihen achtziger Jahren
praktisch ungebrochene Haussestimmung den Aktienmarkt auch wieder starker
in das Blickfeld inlandischer Privatanleger rlcken. Diese beteiligten sich
besonders rege an der Zeichnung der zahlreichen Neuemissionen, wobei haufig
die Aussichten auf ziemlich sichere, kurzfristig realisierbare Kursgewinne
unmittelbar nach der Bérseneinfihrung eine Rolle gespielt haben mogen;
jedenfalls wurden Neuemissionen nicht selten hoch Uberzeichnet, und es
muBten Repartierungen und teils sogar Zuteilungen durch Los vorgenommen
werden. Im Endeffekt scheinen aber inldndische Nichtbanken ihre Bestande an
inlandischen Aktien gleichwohl eher abgebaut zu haben. Die Kreditinstitute
haben ihre Aktienportefeuilles 1986 um insgesamt 6 Mrd DM aufgestockt.

Im Sog der starken Auslandsnachfrage erreichten die Aktienkurse, gemessen
am Index des Statistischen Bundesamtes (30.12.1980 = 100), Mitte April 1986
mit 334 Punkten einen historischen Hoéchststand. In der Folgezeit zeigten die
Auftriebskrafte am Aktienmarkt dann zunehmend Ermidungserscheinungen.
Unter Schwankungen erméBigte sich das Kursniveau und lag zum Jahresende
1986 nur noch um 590 dber dem Vorjahrsstand. So sehr die Aufwertungserwar-
tung fur die D-Mark die Euphorie am Aktienmarkt zuniachst gestitzt hatte, so
sehr wirkte sich gerade die fortschreitende Aufwertung selbst auf die Dauer
dampfend auf die Ertragslage besonders jener deutschen Unternehmen aus, die
der auslandischen Konkurrenz ausgesetzt sind. Bereits im Verlauf der ersten
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Halfte des vergangenen Jahres flhrte dies zu einer grundiegenden Neuein-
schétzung der Ertragsaussichten inlandischer Unternehmen. Zunehmend durf-
ten die ausldndischen Anleger auch den Spielraum fir weitere Wechselkursge-
winne enger gesehen und EinbuBen in der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Unternehmen gegenlbergestellt haben. AuBerdem wirkten die Haufung von
Neuemissionen und Kapitalerhbhungen sowie die Begebung von Optionsanlei-
hen belastend. Jedenfalls geriet die Kursentwicklung am deutschen Aktienmarkt
nach der Jahreswende 1986/87 auf breiter Front unter Druck.
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Um das Marktgeschehen kunftig zu verstetigen und damit dem Aktienmarkt die
ihm gebihrende Rolle bei der Eigenkapitalbeschaffung der Unternehmen zu
sichern, erscheint es winschenswert, das Gewicht langfristig orientierter
Anleger am Aktienmarkt zu starken. Die institutionelien Gegebenheiten des
deutschen Finanzsystems erscheinen daflir gegenwdrtig allerdings nicht beson-
ders glnstig. Aufgrund der spezifischen Bedingungen des dreigliedrigen
deutschen Altersversorgungssystems (gesetzliche Rentenversicherung ohne
groBere Kapitalansammlung, betriebliche Altersversorgung verbunden mit Kapi-
talbildung im jeweiligen Unternehmen sowie private Vorsorge) fehlt am deut-
schen Aktienmarkt, verglichen mit den Verhaltnissen in anderen Industrieldn-
dern, das Anlagepotential eines groBen Sektors von Versicherungen und
Pensionsfonds. Diese institutionellen GroBanleger stellen in anderen Landern
die mit Abstand bedeutendste Kaufergruppe am Aktienmarkt. In der Bundesre-
publik rangiert dagegen die deutsche Versicherungswirtschaft (einschl. Pensi-
onskassen) mit einem Anteil von etwa einem Zehntel am gesamten inlandischen
Aktienbesitz deutlich hinter dem privaten Anlegerpublikum. Der Gesetzgeber
hat 1986 zwar die Voraussetzungen fir Aktienanlagen dieser Kapitalsammelstel-
len verbessert, indem er ihnen durch eine — zum Jahresbeginn 1987 wirksam
gewordene — Anderung der Anlagerichtlinien ein verstirktes Engagement in
inlandischen Unternehmensbeteiligungen ermdglichte. Allerdings bleibt abzu-
warten, ob dem tradierte Vorstellungen uber die Vermdgensverwaltung bei
Versicherungen entgegenstehen. Entscheidend fur die weitere Entwicklung des
deutschen Aktienmarkts durfte dariber hinaus auch sein, in weichem MaBe es
gelingt, inldndische Privatanleger zu verstarktem Engagement am Aktienmarkt
zu ermutigen. Die Attraktivitdt der Aktienanlage wird bei diesen Anlegerkreisen
auch von der Ausschiittungspolitik der Aktiengesellschaften mitbestimmt.

Auf der Seite der Emittenten ist die Bereitschaft, den Aktienmarkt als Finanzie-
rungsquelle zu nutzen, in den letzten Jahren erfreulich gewachsen. Mit
Erst-Emissionen von fast 30 Aktiengeselischaften und einem Plazierungsvolu-
men von Uber 4 Mrd DM hat sich die Angebotspalette am deutschen Aktien-
markt 1986 deutlich weiter verbreitert. Zusammen mit den Kapitalerhéhungen
bereits bestehender Aktiengesellschaften nahmen die Unternehmen haftendes
Eigenkapital im Rekordbetrag von 16%: Mrd DM auf. Dar{ber hinaus ist der Markt
im vergangenen Jahr durch Privatisierungen von im &ffentlichen Besitz befind-
lichen Unternehmen im Betrag von rund 1 Mrd DM in Anspruch genommen
worden. Hierzu durften zunichst die gunstigen Marktverhéltnisse beigetragen
haben, wie sie vor allem zu Beginn des vergangenen Jahres noch vorherrschten.
Doch auch im weiteren Jahresverlauf hielt das Bemiihen der Unternehmen um
eine Starkung ihrer Eigenkapitalbasis Uber den Aktienmarkt an und erreichte im
vierten Quartal 1986 mit einem Absatzvolumen von mehr als 5% Mrd DM einen
Hoéchststand. Die im vergangenen Jahr gewachsene Bereitschaft zu vermehrter
Emission von Stammaktien gegeniber den friher eher bevorzugten stimm-
rechtslosen Vorzugsaktien sowie die Bérseneinfuhrung zahlreicher mittelstan-
discher, ehemals familieneigener Unternehmen lassen im ubrigen auch erken-
nen, daB Uberfremdungsangste und Publizititsscheu, die friiher haufig einen
Gang an die Bdrse erschwerten, mittlerweile an Gewicht verloren haben. Dazu
mag die Erkenntnis beigetragen haben, daB eine unzureichende Eigenkapital-
ausstattung nicht nur die Krisenanfalligkeit der Unternehmen erhdht, sondern
auch die Risikofreudigkeit und Innovationsbereitschaft beschrankt und damit
letztlich die Wettbewerbsfahigkeit beeintrachtigt. Die Eigenkapitalquote der
Unternehmen in der Rechtsform einer Aktiengesellschaft hat sich 1985 auf
knapp 280/ erhodht und damit den Tiefstand von 1981 (knapp 26 %0) GUberwun-
den. Im vergangenen Jahr, flir das noch keine genauen Angaben vorliegen,
durfte sich diese Relation weiter verbessert haben, wenngleich die Werte von
Anfang der siebziger Jahre (etwa 330/6) noch nicht wieder erreicht sind.
Insgesamt schneiden die Aktiengesellschaften, die 1985 gut ein Viertel der
Bilanzsumme aller inlandischen Unternehmen reprasentierten, hinsichtlich ihrer



Eigenkapitalausstattung deutlich besser ab als die anderen Unternehmen. Mit
dem Anfang 1987 in Kraft getretenen Gesetz (ber die Unternehmensbeteili-
gungsgeselischaften hat der Gesetzgeber versucht, Unternehmen der mittel-
standischen Wirtschaft mittelbar den Zugang zur Kapitalbeschaffung tber die
Borse zu erdffnen. Angesichts der starren Bilanz- und Organisationsstruktur,
die dieses Gesetz Unternehmensbeteiligungsgesellschaften vorschreibt, bleibt
freilich abzuwarten, in welchem MaBe die Wirtschaft tatsdchlich von dieser
neuen Mdglichkeit Gebrauch macht.

Die Voraussetzungen daflr, daB der in den letzten Jahren zu beobachtende
Wandel im Finanzierungsverhalten der Unternehmen auch unter schwierigeren
Marktverhaltnissen in der Zukunft anhalten wird, haben sich auch in anderer
Hinsicht verbessert. So wird durch das am 1. Mai 1987 in Kraft tretende neue
Boérsenzulassungsgesetz im Bdrsenhandel der ,Geregelte Markt“ eingeflhrt,
der eine Weiterentwicklung des bereits bestehenden Geregelten Freiverkehrs
auf boérsenrechtlicher Grundlage darstellt und diesen allméahlich ablésen soll.
Dieses neue Marktsegment erlaubt einen gegenuber dem Amtlichen Handel
erleichterten und auch kostengunstigeren Zugang zur Borse. DaB interessierte
Unternehmen den Zulassungsantrag wahlweise zusammen mit einem Kreditin-
stitut oder einem anderen geeigneten Unternehmen aus dem Nichtbankenbe-
reich stellen dirfen, kdnnte im Ubrigen dem Wettbewerb im Bérseneinfihrungs-
geschéft, der erst in den letzten Jahren zunahm, neue Impulse verleihen. Freilich
setzt dies voraus, dafB die zustandigen Borsenorgane den Freiraum, den ihnen
der Gesetzgeber bei der Ausgestaltung dieser erweiterten Zulassungsregelung
in dem neuen Marktsegment erdffnet hat, in angemessener Weise ausfillen.
Sicherlich bedarf es weiterer Anstrengungen im organisatorischen, im gesetz-
geberischen und insbesondere im steuerlichen Bereich, wie bei der Bérsenum-
satz- und der Gesellschaftsteuer, um den Aktienmarkt weiter zu entwickeln. Die
deutsche Wirtschaft verdiente es, daB die Aktienbérse in der Bundesrepublik
den Standard erreicht, den sie in anderen groBeren industrielandern schon seit
langem besitzt. Die in Gang befindliche Neuordnung des deutschen Bérsenwe-
sens muB deshalb zlgig weiter vorangetrieben werden — nicht primér aus
Granden der Steigerung der Geschaftstatigkeit an der Borse, die natlrlich far
die Attraktivitat unerldBlich ist, sondern um den deutschen Unternehmen Uber
den Markt die den wachsenden Betriebseinheiten angemessene Quelle fiur
Risikokapital mehr und mehr zu erschlieBen.

Weitere Starkung
des Aktienmarktes
als Aufgabe
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IIl. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik
1. Zur Lage der Weltwirtschaft

Die anhaltende Talfahrt des amerikanischen Dollars und der unerwartet kraftige
Rickgang der Roholpreise stellten die Weltwirtschaft im Jahre 1986 vor
ungewdhnliche Anpassungsprobleme. Die Halbierung der Olpreise binnen
Jahresfrist lieB die Inflationsrate fast (iberall nochmals deutlich zuriickgehen.
Niedrigere Dollarkurse wirkten in den davon besonders betroffenen Industrie-
landern in die gleiche Richtung. Zwar stiegen in den Industrielandern die
Realeinkommen und mit ihnen die Binnennachfrage deutlich an. Der Kaufkraft-
ausfall bei den Olexportlandern und die von zuriickgehenden Dollarkursen
ausgehende Beeintrachtigung der Ausfuhr der Industrieldander wurden dadurch
jedoch nicht voll wettgemacht. Das wirtschaftliche Wachstum der Industrielan-
der verlangsamte sich deshalb von gut 3% im Jahre 1985 auf knapp 2200 im
Jahr darauf.

Die auBenwirtschaftliche Anpassung unter den Industrieldndern kam im Jahre
1986 nur langsam in Gang. Das Leistungsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten,
dem bei weitem groBten Defizitland, stieg nochmals kréftig an. Zugleich
vergréBerten sich die Uberschiisse wichtiger anderer Lander, darunter vor allem
Japans und der Bundesrepublik, aber auch einiger asiatischer Schwellenlander.
in den Industrielandern hing dies allerdings allein mit dem Ruckgang der
Olpreise und der wechselkursbedingten Verbilligung der Einfuhr zusammen. Die
reale Anpassung machte 1986 aber Fortschritte und dlrfte nunmehr, wie das
Beispiel der Bundesrepublik Deutschland zeigt, auch auf die nominalen
Leistungsbilanzen durchschlagen. AusmaB und Tempo der weiteren auBenwirt-
schaftlichen Anpassung héngen nicht zuletzt davon ab, wie die konjunkturelie
Entwicklung in den einzelnen Léndern verlauft und welche Spielrdume die
Entwicklung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und des Angebots fir die
notwendigen Korrekturen des AuBenbeitrags belédBt. Im abgelaufenen Jahr war
die Entwicklung in der Bundesrepublik in dieser Hinsicht ermutigend. In anderen
wichtigen UberschuB- und Defizitlindern ist die Ausrichtung der Wirtschaft auf
die Erfordernisse auBenwirtschaftlicher Anpassung bisher noch nicht so weit
gediehen. Zwar wird fir 1987 in den Vereinigten Staaten erstmals wieder ein
geringeres Wachstum der Binnennachfrage als des Bruttosozialprodukts vor-
ausgesagt, was bedeutet, daB sich die amerikanische Leistungsbilanz entspre-
chend verbessern wiirde. Hier bestehen aber noch immer erhebliche Zweifel.
Bliebe die binnen- und auBenwirtschaftliche Anpassung in den USA weiterhin
unzureichend, wirden auch die jingsten Bemihungen um eine Stabilisierung
der Wechselkurse in Frage gestellt. Jedenfalls wire ein erneutes UberschieBen
der Wechselkurse um so eher zu beflirchten, je langer die auBenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte anhalten.

Im vergangenen Jahr ist besonders deutlich geworden, wie notwendig eine
engere wirtschafts- und wahrungspolitische Zusammenarbeit zwischen den
wichtigsten Industrielandern der westlichen Welt ist, wenn sich die einzelnen
Volkswirtschaften ohne allzu starke Beeintriachtigung ihres wirtschaftlichen
Wachstums und ohne die Gefahr eines Wiederauflebens inflatorischer Krafte in
Richtung auf ein besseres Zahlungsbilanzgleichgewicht bewegen sollen. Die
Deutsche Bundesbank unterstitzt deshalb die jlingsten wirtschafts- und
wihrungspolitischen Absprachen unter den Industrieldndern, die darauf gerich-
tet sind, die Wirtschaftspolitik der beteiligten Lédnder so zu gestalten, daB die
bestehenden Ungleichgewichte bald korrigiert und Fehlentwicklungen der
Wechselkurse moglichst vermieden werden. Abgestimmte Interventionen an
den Devisenmiérkten kénnen dabei hilfreich sein, sofern die Ausrichtung der
Wirtschafts- und Finanzpolitik in den einzelnen Landern an den Markten
Vertrauen schafft. Ware dies nicht der Fall, so kénnten Devisenmarktinterven-
tionen und selbst eine auf stabile Wechselkurse ausgerichtete Geldpolitik dem
angestrebten Ziel nicht auf Dauer gerecht werden.



Das Europédische Wahrungssystem hat in den letzten Jahren an Konvergenz in
der wirtschaftschaftlichen Entwicklung und an Ubereinstimmung in den Zielen
der Wirtschaftspolitik gewonnen. Es erwies sich deshalb gegenUber duBeren
Schocks weniger anfallig, als oft beftirchtet wurde. Die intramarginalen Interven-
tionen einzelner Teilnehmerlander seit Mitte 1986 sowie die umfangreichen
obligatorischen Interventionen vom Januar 1987 und das darauf folgende
Realignment der EWS-Leitkurse machen jedoch deutlich, daB der Wechselkurs-
verbund in seinem inneren Zusammenhalt noch nicht ausreichend gefestigt ist,
um Einflissen von auBen, wie sie von der Dollarkursentwickiung ausgehen, ohne
innere Spannungen widerstehen zu kdnnen. Dies zeigt, daB in dem Bemihen um
eine stabilitdtsgerechte Ausrichtung der Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik in
den einzelnen L&ndern nicht nachgelassen werden darf, wenn das System auch
im Urteil der Markte als Zone stabiler Wahrungen fest verankert werden soll.
Angesichts fortschreitender Liberalisierung des Geld- und Kapitalverkehrs —
ein von deutscher Seite seit langem verfolgtes Anliegen — und der damit
einhergehenden stérkeren Integration der Finanzmérkte kommt dem noch
gréBere Bedeutung zu. Ein befriedigendes Funktionieren des EWS erfordert
aber auch, daB solchen von auBen in das System hineingetragenen Spannungen
durch mdglichst flexiblen Einsatz der verfligbaren Instrumente begegnet wird.
Hierzu kénnen intramarginale Interventionen gehdéren, die allerdings nicht so
weit gehen ddrfen, daB sie die Wechselkurse innerhalb der Bandbreiten
festzurren und damit das Risiko flr spekulative Kapitalbewegungen vermindern.
Ferner kann Wechselkursspannungen auch durch veranderte Zinsdifferenzen
zwischen den beteiligten Wahrungen begegnet werden. Jedoch findet der
Einsatz geldpolitischer Instrumente zur Stabilisierung der Wechselkurse dort
seine Grenze, wo er in Gegensatz zur stabilitdtsorientierten Geldpolitik geraten
wurde.

Die durch die hohe Auslandsverschuldung zahireicher Entwicklungslander
aufgeworfenen Probleme sind im vergangenen Jahr wieder schwieriger gewor-
den. Zwar haben niedrigere Olpreise und Zinsen eine ganze Reihe von
Schuldnerlandern spurbar entlastet. Andere, darunter besonders Mexiko, sind
jedoch durch den RlUckgang der Rohdlpreise hart getroffen worden oder haben
durch ihre eigene Politik dazu beigetragen, daB ihre Zahlungsfahigkeit erneut
gefahrdet wurde. Angesichts solcher Rickschlage sind die Glaubigerbanken
immer weniger bereit, ihre Ausleihungen an eine Reihe bereits hochverschulde-
ter Lander weiter zu erhdhen; ihre inzwischen verstarkten Vorkehrungen gegen
eventuell eintretende Verluste mdgen in die gleiche Richtung wirken. Das
Verhalten einiger der Beteiligten auf Schuldner- wie Glaubigerseite 1a8t deshalb
befurchten, daB das bisherige Vorgehen, das auf dem Zusammenwirken von
Schuldnerlandern, internationalen Finanzierungsinstituten und offiziellen wie
privaten Glaubigern bei der fallweisen Behandlung der Probleme basierte, auf
ernste Schwierigkeiten sto8t und von einem Klima der Konfrontation abgelost
wird. Die vollige oder teilweise Verweigerung des Schuldendienstes ist aller-
dings nicht geeignet, den hochverschuldeten Landern wieder zu befriedigen-
dem wirtschaftlichen Wachstum zu verhelfen. So gewonnene finanzielle Spiel-
rdume stinden in keinem Verhaltnis zu dem Schaden, den die Schuldneriédnder
dadurch auf langere Frist erleiden wirden. Auch eine Verhértung auf seiten der
Glaubigerbanken ohne Rucksicht auf die Umstande des Einzelfalls wére nicht
die richtige Antwort auf Fragen, die sich in dieser Phase der Auseinanderset-
zung mit der Schuldenproblematik stellen. Vielmehr erscheint es nach den
bisherigen Erfahrungen notwendig, daB die Banken beim Einsatz ihrer verfig-
baren Finanzierungsinstrumente mehr Flexibilitdt zeigen. Von den internationa-
len Organisationen — also vor allem vom IWF, der von Anfang an eine zentrale
Rolle bei der Bewaltigung der Schuldenprobleme spielte, und von der Weltbank,
die erst im Rahmen der ,Baker-Initiative® starker eingeschaltet wurde — solite
jedenfalls keine generelle Aufweichung der Bedingungen erwartet werden, unter
denen sie ihre finanzielle Hilfe zur Verfligung stellen. Eine Ausweitung ihrer

Starkung des EWS
durch weitere Konver-
genzfortschritte
unerlaBlich

Wiederverscharfung
der Schulden-
probleme
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Ausleihungen in einem MaBe, das die Schuldnerlander wie die Glaubigerbanken
von der Notwendigkeit einer aktiven Mitwirkung bei der Bewidltigung der
Probleme entbinden wirde, steht nicht in Aussicht.

2. Der internationale Handels- und Leistungsverkehr

Im Jahre 1986 stieg der Welthandel nach vorlaufigen Berechnungen des IWF
dem Volumen nach um knapp 5%, nachdem er im Vorjahr nur um 3%0/
zugenommen hatte.!) Treibende Kraft fir die beachtliche Ausweitung des
internationalen Handels waren vor allem die Einfuhren der Industrielédnder; sie
erhéhten sich real um 99%0. Auch die meisten der nicht vom Olexport abhingigen
Entwicklungslédnder haben ihre Importe etwas gesteigert; die Olexportlander
schrénkten dagegen ihre Einfuhren in Reaktion auf preisbedingte Erldsausfalle
um Uber ein Funftel ein. Dem Einfuhrwachstum der Industrieldnder lag sowohl
eine Zunahme ihrer Olbezlge als auch ein starker Anstieg ihrer Einfuhren von
gewerblichen Gltern und sonstigen Waren zugrunde. Davon profitierten vor
allem die Entwicklungsldnder; die nichtdlexportierenden Lander unter ihnen
konnten ihre Ausfuhren um 80/ ausweiten. Dagegen stiegen die Exporte der
Industrieldnder mit 306 recht gedampft. Diese Tendenzen im internationalen
Handel stehen durchaus im Einklang mit den weltwirtschaftlichen Anpassungs-
erfordernissen. Jedoch geben die schwach wachsenden Ausfuhren der Indu-
strieldnder auch AnlaB zur Sorge; die gedampfte Exportentwicklung beeintrach-
tigt das konjunkturelle Klima in diesen Landern und damit auch ihre Méglichkei-
ten fur mehr Einfuhren. Héheren Ausfuhren wichtiger Industrielander stand nicht
zuletzt die jungste Wechselkursentwicklung entgegen. Die Exporte der europai-
schen Lander nahmen nur noch wenig zu, und die Ausfuhr Japans ging sogar
zurlick. Andererseits bot die Ausfuhr der Vereinigten Staaten trotz einer
betrachtlichen Abwertung des Dollars gegeniiber wichtigen Wahrungen daflir
keinen vollen Ausgleich.

Die amerikanische Ausfuhr wuchs 1986 dem Volumen nach um 70/, wenn man
die vielfaltig adjustierten Zahlungsbilanzdaten zugrunde legt. Hauptséachlich
aufgrund fallender Agrarpreise erhdhte sich der Wert der amerikanischen
Ausfuhr jedoch nur um 39%0. Vor allem die Exporte nach Japan und auch nach
denjenigen européaischen Landern, deren Wéahrungen sich gegeniber dem
Dollar stark aufgewertet haben, sind dem Werte nach deutlich gestiegen.
Demgegenliber nahm das Volumen der amerikanischen Einfuhr mit 1500 noch
viel kraftiger zu. Hierbei spielte eine Rolle, daB die amerikanischen Einfuhrpreise
fir Industrieerzeugnisse trotz der starken Abwertung des Dollars bislang nur
wenig stiegen. Offensichtlich haben die ausldndischen Anbieter nach der
Umkehr der Dollarkursentwicklung ihre Dollarpreise anfanglich kaum erhdht,
sondern wechselkursbedingte Erlésminderungen weitgehend in ihren Gewinn-
margen aufgefangen. Dies schien fir sie zunachst akzeptabel zu sein, nachdem
sich ihre Gewinnspannen bei der vorangegangenen Dollaraufwertung erheblich
ausgeweitet hatten. Fur den amerikanischen Einfuhrboom gibt es aber noch
weitere Griinde. Hierzu gehoren die Erwartung wechselkursbedingter Preisstei-
gerungen, die Befurchtung protektionistischer Beschrankungen und die Tatsa-
che, daB auslandische Erzeugnisse sich wegen ihrer hohen Qualitdt am
amerikanischen Markt einen festen Platz erobert haben. Vor allem aber spiegelt
die starke Steigerung der amerikanischen Einfuhr die relativ kraftige Expansion
der amerikanischen Inlandsnachfrage wider. Trotz gleichzeitig fallender Olpreise
erhdhte sich auch der Wert der amerikanischen Einfuhr um 990 und damit fast
dreimal so stark wie der Wertzuwachs bei der Ausfuhr. Das amerikanische

1 Die weltweiten Einfuhren und Ausfuhren weichen in der statistischen Erfassung voneinander ab, und auch die
globalen Veranderungsraten beider GréBen unterscheiden sich haufig. Das Volumen des Welthandels wird daher
Ublicherweise als durchschnittliche Entwicklung von Einfuhren und Ausfuhren gemessen. Im lbrigen lassen sich
die weltweiten reaien AuBenhandelsstrome vor allem dann nur mit einer gewissen Unsicherheitsmarge ermittein,
wenn die AuBenhandelserldse wie im vergangenen Jahr stark von Preisveranderungen und Wechselkursverschie-
bungen beeinfluBt sind.



Die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten von Amerika

Mrd US-Dollar
Verande-
rung 1986
gegen-
tber
Position 1981 1982 1983 1984 1985 1986 ts) 1985 1) ts)
A. Leistungsbilanz 2)
AuBenhandel
Ausfuhr 2371 211,2 201.8 219,9 2144 2218 + 7.3
Einfuhr 265,1 2476 2689 3324 338,9 369,5 —3086
Saldo — 280 — 36,4 — 671 —112,5 —124,4 —1477 —23.3
davon:
Nahrungs- und Futtermittel + 20,1 + 145 + 131 + 10,3 + 27 — 14 — 42
Investitionsgliter + 449 + 353 + 258 + 131 + 1186 + 30 — 88
Kraftfahrzeuge - 111 — 16,7 — 248 — 341 — 406 — 553 —14,8
Verbrauchsgdter — 223 — 249 — 329 — 475 — 522 — 634 —11,2
01 und Olprodukte - 737 — 548 — 50,1 — 526 — 455 — 301 +155
Sonstige Rohstoffe + 85 + 71 - 12 - 79 - 79 — 82 - 03
Sonstiges + 57 + 30 + 30 + 862 + 74 + 78 + 04
Kapitalertrage
Einnahmen 86,4 83,5 77,3 86,2 90,0 90,6 + 06
Ausgaben 52,3 54,9 52,4 67,5 64,8 67,7 — 29
Saldo + 341 + 28,7 + 248 + 18,8 + 252 + 229 — 23
Sonstige Dienstleistungen sowie Militar-
transaktionen + 77 + 76 + 51 — 05 — 34 — 06 + 29
Ubertragungen — 74 — 89 — 95 — 122 — 150 — 15,1 — 0,2
Saldo der Leistungsbilanz + 63 — 91 — 46,6 —108,5 —117.7 —140,6 —229
B. Kapitalverkehr
{Kapitalexport: —)
US-Anlagen im Ausland
Direktinvestitionen — 98 + 24 — 04 — 39 — 18,8 — 319 —132
Portfolicinvestitionen — 58 - 81 - 70 — 51 — 80 — 48 + 32
Unternehmensforderungen - 12 + 66 — 865 + 51 + 17 4) — 42 4) — 58
Bankforderungen — 84,2 —1111 — 299 — 111 - 07 — 573 —56,6
Regierungsforderungen — 51 — 8,1 — 50 — 55 — 28 — 20 + 08
Insgesamt —105,9 —116,3 — 48,8 — 205 — 286 —100,1 —715
Auslandische Anlagen in den USA
Direktinvestitionen + 252 + 138 + 11,9 + 254 + 179 + 256 + 77
Portfolioinvestitionen + 101 + 134 + 174 + 358 + 71,4 + 800 + 86
Unternehmensverbindlichkeiten + 09 — 24 - 01 + 47 - 1,21 49— 31 4) — 19
Bankverbindlichkeiten + 42,1 + 656 + 50,3 + 338 + 404 + 774 +370
Regierungsverbindlichkeiten - 03 + 086 + 07 + 04 + 05 + 11 + 06
Insgesamt + 780 + 911 + 803 +100,2 +128,9 +181,0 +521
Saldo des Kapitalverkehrs
Direktinvestitionen + 156 + 16,2 + 11,6 + 215 — 09 — 63 — 54
Portfolioinvestitionen + 43 + 53 + 104 + 307 + 634 + 752 +118
Unternehmenssektor — 03 + 42 — 66 + 98 + 05| 49— 73 4) — 78
Banken — 420 — 454 + 204 + 227 + 397 + 20,1 —196
Offentliche Hand — 54 - 55 — 43 — 51 — 23 — 09 + 14
Insgesamt — 278 — 252 + 314 + 797 +100.3 + 808 —195
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-
baren Transaktionen (Restposten) + 203 4+ 363 + 111 + 27,3 + 230 + 271 + 4.1
D. Bilanz der offiziellen Reserve-
transaktionen
Brutto-Wahrungsreserven 3) + 41 + 50 + 12 + 31 + 39 - 03 — 42
Verbindlichkeiten gegeniber ausléndischen
offiziellen Stellen (Zunahme: —) - 53 — 30 — 52 — 26 + 18 — 323 —34.1
Saldo der offiziellen Reservetransaktionen
(A+B+C) - 12 + 20 — 40 + 05 + 57 — 326 -38,3
1 — = Abnahme der Einnahmen oder Zunahme 3 Ohne SZR-Zuteilungen. — 4 Fir das vierte Differenzen in den Summen durch Runden

der Ausgaben. — 2 Ohne unentgeltliche militari-
sche Leistungen gegeniuber dem Ausland. —

Quartal 1986 sind diese Transaktionen noch im
Restposten enthaiten. — ts Teilweise geschatzt.

der Zahlen.
Quelle: United States Department of Commerce.
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Handelsbilanzdefizit wuchs aufgrund dieser vielfaltigen Einflisse um 23 Mrd
US-Dollar auf 148 Mrd US-Dollar; einschlieBlich der mit der Einfuhr verbundenen
Transport- und Versicherungskosten erhdhte es sich ahnlich stark auf 170 Mrd
US-Dollar.

Das Defizit der amerikanischen Leistungsbilanz vergréBerte sich im AusmaB der
Zunahme des Handelsbilanzdefizits auf 141 Mrd US-Dollar. Zwar ist auch die
Zinsbelastung der Vereinigten Staaten aufgrund der mit anhaltenden Leistungs-
bilanzdefiziten verbundenen Zunahme der Auslandsverschuldung weiter ge-
wachsen; jedoch wurden diese zusétzlichen Dollarabflisse durch einen Rick-
gang des Defizits im sonstigen Dienstleistungsverkehr ausgeglichen. Die
Abnahme des Uberschusses in der amerikanischen Kapitalertragsbilanz um 2
Mrd US-Dollar auf 23 Mrd US-Dollar ist noch relativ niedrig ausgefallen, da die
von den USA in fremder Wahrung erzielten Kapitalertrige als Folge der
Dollarabwertung rein rechnerisch ebenfalls stiegen. Bei einer Stabilisierung oder
Erholung des Dollars an den Devisenméarkten miBte sich die Kapitalertragsbi-
lanz der Vereinigten Staaten in Zukunft wegen der weiter steigenden Zinsauf-
wendungen folglich stérker verschlechtern. Die hierin liegende Gefahr einer sich
selbst verstédrkenden Tendenz zu héheren Leistungsbilanzdefiziten 148t sich nur
durch eine rasche und stetige Verbesserung der amerikanischen Handelsbilanz
abwenden. Der notwendige AnpassungsprozeB kann allerdings nicht allein von
den Wechselkursen bewirkt werden. Hier gibt es Grenzen sowohl fur die USA
selber wie auch fur ihre Handelspartner. Um so wichtiger ist es, daB die
Vereinigten Staaten ihre auBenwirtschaftlichen Probleme entschlossen durch
entsprechend ausgerichtete interne wirtschaftspolitische MaBnahmen ange-
hen.

Der LeistungsbilanziberschuB8 Japans stieg um 38 Mrd US-Dollar, der der
Bundesrepublik um 23 Mrd US-Dollar. Die héheren Uberschiisse beider Lander
gehen zu einem betrachtlichen Teil auf die Verbilligung ihrer auf Dollar lautenden
Olrechnungen und im ubrigen auf wechselkursbedingt gesunkene Einfuhrpreise
zurdck. In beiden Landern ist der Anpassungsprozef inzwischen aber deutlich in
Gang gekommen. Hatten Exporte und Importe zu Preisen von 1985 abgerechnet
werden missen, so waren die Ausfuhrilberschisse Japans und der Bundesre-
publik wegen stark zunehmender Einfuhren schon 1986 — statt weiter zu
steigen — betrachtlich zurlickgegangen (der japanische um 26 Mrd US-Dollar
und der deutsche um 10 Mrd US-Dollar). Auch die Leistungsbilanzen anderer
Industrielander haben sich im vergangenen Jahr deutlich verbessert, darunter
diejenigen [taliens und Frankreichs um insgesamt 13 Mrd US-Dollar. Dagegen
verschlechterten sich die Leistungsbilanzen GrofBbritanniens, Kanadas und
Norwegens erheblich, zusammengenommen um 20 Mrd US-Dollar. Dabei
spielten in diesen auch Ol exportierenden Landern die Preisriickgénge fiir Rohél
eine maBgebliche Rolle. Das zusammengefaBte Leistungsbilanzdefizit aller
Industrielander einschlieBlich der Vereinigten Staaten ging trotz der sich in
einigen Laéndern verschlechternden Tendenz um nicht weniger als 46 Mrd
US-Dollar auf nur noch 8 Mrd US-Dollar zuriick.

Der Leistungsbilanzverbesserung der Industrieldnder stand eine Verschlechte-
rung der zusammengefaBten Leistungsbilanz der odlexportierenden Entwick-
lungslander um 38 Mrd US-Dollar gegeniber; die laufende Rechnung dieser
Léandergruppe, zu der neben den OPEC-Landern auch Mexiko und eine Reihe
kleinerer Olexporteure auBerhalb der OPEC-Gruppe gehdren, kehrte sich von
einem kleinen UberschuB zu einem Defizit von 36 Mrd US-Dollar um. Nur die
schon erwahnte drastische Einschrankung ihrer Einfuhren verhinderte, daB sich
die Leistungsbilanzen dieser Lander noch unginstiger entwickelten. Die Expor-
teure anderer Rohstoffe litten 1986 gleichfalls unter nachgebenden Ausfuhrprei-
sen; sie fanden jedoch in der Verbilligung ihrer Oleinfuhren einen Ausgleich. Da
sie sich unter dem Druck ihrer angespannten finanziellen Verhaltnisse bemtuh-



Leistungsbilanzsalden ausgewahlter Léander und Landergruppen
Mrd US-Dollar
Veran-
derung
1986
gegen-
uber
Land/Léndergruppe 1981 1982 1983 1984 1985 1986 p) | 1985 p)
A. Industrielander 1)
Vereinigte Staaten von Amerika + 63| — 91| — 4686| —1065| ~1177| —1406 | — 229
Sechs weitere wichtige Lander — 63|+ 26| + 284 + 422 + 618 +1230| + 61,2
Japan + 48| + 69|+ 208 + 350| + 482 | + 860 | + 378
Kanada -~ 551+ 24+ 24\ + 26| - 04} — 63] — 59
Bundesrepublik Deutschland - 51|+ 40| + 43|+ 67|+ 138| + 363| + 225
Frankreich — 48| —121| —- 47— 08| — 02| + 35|+ 37
GroBbritannien + 125| + 69|+ 48|+ 16|+ 46| — 16| — 62
Italien - B2 — 55|+ 08— 29|~ 42|+ 51|+ 93
Ubrige Industrieldnder — 200 — 155 — 37|+ 25|+ 21|+ 101| + 80
Insgesamt — 200 — 221 | — 220| — 618 | — 539| — 75| + 464
B. Entwicklungstdnder
1. Nach Regionen
Afrika — 226 — 217 — 125| — 74| — 03| — 68| — 65
Europa — 142| - 86| — 57| — 36| — 32| — 19|+ 13
Lateinamerika — 427 — 424| — 109 — 26| — 48| — 151| — 103
Naher Osten 2) + 4991+ 29] — 193| — 164 — 26| — 249 — 223
Sonstiges Asien — 192 ~ 175| — 154 | — 42| — 129| + 14| + 143
2. Nach Hauptexportgltern 3)
Olexportierende Lander 4) + 348 — 182 — 187| — 64| + 26| — 358| — 384
Ubrige Lander — 835 ~ 691 — 451 — 289 — 265 | — 115| + 150
darunter:
Industriegiterexporteure 5) — 151}~ 40|+ 13|+ 62| — 28| + 103| + 131
3. Nach der Bedeutung der
Schuldendienstprobleme
15 Hauptschuldnerlander 6) — 503| — 506} — 152| — 06| — 01| — 118| — 11,7
Ubrige Lander + 16| — 367 | — 486| — 336| — 237 | — 355} — 118
Insgesamt — 487| — 873| — 638 — 342| — 238 — 473 | — 235
C. Ubrige Lander 7) — 30|+ 28|+ 31|+ 44+ 32|+ 07— 25
D. Statistische Diskrepanz (A+B+C) | — 717 | —1066| — 827 | — 916 | — 745} — 542 + 203
Nachrichtlich:
Statistische Diskrepanz
nach Teilbereichen
Warenhandel + 172 — 27|+ 23|+ 98|+ 81|+ 94|+ 13
Dienstleistungen -~ 766 | — B88| — 740| — 907 | —714| — 489 + 225
Ubertragungen — 124 — 150 — 110| — 107 — 12| — 147 | — 835
1 OECD-Linder ohne Griechenland, Portugal und Tirkei. — 2 Agypten, Bahrain, Irak, Iran, Israel, Jemen,
Volksrepublik Jemen, Jordanien, Katar, Kuwait, Libanon, Oman, Saudi-Arabien, Syrien, Vereinigte Arabische
Emirate. — 3 Auf Basis der Ausfuhren des Jahres 1980 sind die Lénder denjenigen Warengruppen zugeordnet
worden, auf die mindestens die Haifte ihrer Exporte entfallen. — 4 OPEC-Lénder, Bahrain, Kongo, Mexiko,
Oman, Syrien, Trinidad und Tobago, Tunesien. — 5 China, Hongkong, indien, Israel, Jugoslawien, Polen, Ruma-
nien, Singapur, Siidkorea, Taiwan, Ungarn. -- 6 Lander, auf die sich die ,Baker-Initiative" in erster Linie bezieht
(Argentinien, Bolivien, Brasilien, Chile, Cdte d'lvoire, Ecuador, Jugostawien, Kolumbien, Marokko, Mexiko, Nige-
ria, Peru, Philippinen, Uruguay, Venezuela). — 7 Osteurop8ische Nichtmitglieder des IWF. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahien.
Quellen: IWF, QECD und nationale Statistiken. BBk

ten, ihre Einfuhr nicht stérker als die Ausfuhrerlése steigen zu lassen, gelang es
ihnen, ihre Leistungsbilanzdefizite auf dem im Jahre 1985 erreichten Niveau zu
stabilisieren. Die ostasiatischen Schwellenidander konnten dagegen ihre auBen-
wirtschaftliche Position im vergangenen Jahr in vielfaltiger Weise festigen. Sie
profitierten nicht nur vom Riickgang der Preise flr Ol und andere Rohstoffe
sowie von niedrigeren Zinsen; am meisten kam ihnen die stark gestiegene
Importnachfrage der Industrielénder zugute. Im Ergebnis haben sich die
Leistungsbilanzen aller Industriegiterexporteure unter den Entwicklungslan-
dern insgesamt um 13 Mrd US-Dollar verbessert.
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Fortschritte bei der
Aufklarung der
Diskrepanzen im
Leistungsbilanzgeflge
der Welt

AuBenwert des
Dollars weiter
gesunken

Erhebliche Dollar-
kaufe auslandischer
Wéhrungsbehoérden

In frGheren Geschaftsberichten ist bereits darauf hingewiesen worden, daB} in
der Leistungsbilanzstatistik der Welt die Defizite die entsprechenden Uber-
schilsse bei weitem Ubersteigen. Solche Diskrepanzen erschweren es, die
Leistungsbilanzsalden verschiedener Landergruppen zuverlassig zu beurteilen,
zumal sich diese Diskrepanzen von Jahr zu Jahr betrachtlich dndern. Dank
intensiver Untersuchungen einer Arbeitsgruppe beim IWF (an der auch die
Bundesbank beteiligt war) ist es inzwischen gelungen, einen Teil der in den
nationalen Zahlungsbilanzstatistiken nicht nachgewiesenen Einnahmen schat-
zungsweise zu ermitteln. Nach diesen Untersuchungen sind die Diskrepanzen in
der Leistungsbilanzstatistik der Welt groBenteils darauf zurlckzufGhren, daB
umfangreiche Kapitalertrdge unvolistandig erfat werden; sie erscheinen zwar in
den Leistungsbilanzen der Schuldnerléander als Ausgaben, werden bei den
Glaubigerlandern aber nicht als Einnahmen gemeldet. Der Umfang der nicht
nachgewiesenen Einnahmen aus Kapitalanlagen 138t sich anhand der in den
Bankenstatistiken der BIZ und des IWF erfaB8ten internationalen Forderungen
und Verbindlichkeiten ziemlich genau rekonstruieren und damit auch nach
wichtigen Landergruppen schatzungsweise aufteilen. Eine entsprechende
Bereinigung der Statistik Gber das Leistungsbilanzgefuge der Welt — die in den
vom IWF regelmiBig veroffentlichten Daten nicht enthalten ist, sondern vom
Fonds nur exemplarisch vorgenommen wurde — andert aber nichts Wesentli-
ches an der Tendenz der ausgewiesenen Leistungsbilanzdaten fir die Industrie-
wie Entwicklungsldnder. Damit haben diese Untersuchungen zugleich Sicher-
heit dariber gebracht, daB die Entwicklungstendenzen in den Leistungsbilanzen
wichtiger Landergruppen auch bislang im groBen und ganzen zutreffend
beurteilt wurden. Der IWF muB nunmehr freilich darauf dringen, daB die neu
gewonnenen Erkenntnisse in angemessener Weise in der Zahlungsbilanzstati-
stik seiner Mitglieder berlcksichtigt werden, um so allmahlich zu besseren
Daten Uber das Zahlungsbilanzgefige der Welt zu gelangen.

3. Wechselkurse und Wechselkurspolitik

Nachdem der Dollar gegeniber den wichtigsten Wahrungen schon 1985 stark
gefallen war, setzte sich diese Entwicklung 1986 und zu Beginn des laufenden
Jahres fort. Gemessen an den durchschnittlichen Wechselkursen vom Méarz
1985 — damals hatte die amerikanische Wahrung ihre seit langem hdchste
Bewertung an den Devisenmadrkten erreicht — ging der gewogene Auflenwert
des Dollars gegenuber den Wahrungen von 14 Industrieldndern nach der
Berechnungsweise der Bundesbank bis Dezember 1985 um 180/ zurtick. Dem
schloB sich bis Méarz 1987 ein Kursverlust von 1906 an. Innerhalb eines
Zeitraums von knapp zwei Jahren ist der gewogene AuBenwert des Dollars
somit um 340/ gesunken. Damit buBte die US-Wahrung inzwischen die gesamte
Wertsteigerung der vorangegangenen vier Jahre ein. In diesen insgesamt sechs
Jahren entwickelten sich die Preise und Kosten in den Vereinigten Staaten kaum
anders als im Durchschnitt der dbrigen Industrielander. Auch der reale
AuBenwert des Dollars ist deshalb zun&chst kraftig gestiegen, ehe er sich in den
vergangenen zwei Jahren ebensostark abschwéchte. Stellt man in Rechnung,
daB der Dollar in den siebziger Jahren nominal und real abgewertet wurde, so hat
die amerikanische Wirtschaft auch tangerfristig gesehen von der Wechselkurs-
entwicklung her erheblich an Wettbewerbsfahigkeit gegeniber den anderen
Industrielandern gewonnen.

Die Kursabschwichung des Dollars seit Anfang 1986 hat viele Grinde. Sie
reflektiert gleichermaBen die weitere Zunahme des amerikanischen Leistungs-
bilanzdefizits und den gestiegenen Kapitalexport aus den Vereinigten Staaten
wie eine groBer gewordene Zurlickhaltung des Ausiands gegenitber Dollaranla-
gen. Zu dieser Zuruckhaltung trug auch bei, daf3 die wirtschaftliche Dynamik in
den Vereinigten Staaten geringer geworden ist und bei akkommodierender
Geldpolitik die US-Zinsen deutlich nachgaben. So verkleinerte sich das Zinsge-



Der DM/Dollar-Kurs und das internationale Zinsgefille
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falle zwischen den Vereinigten Staaten und der Bundesrepublik im Bereich
langfristiger &ffentlicher Anleihen von 3,3 Prozentpunkten im Dezember 1985 auf
2 Prozentpunkte im Marz 1987. Mitte 1984 hatte das Zinsgefélle sogar noch 5%
Prozentpunkte betragen. FlUr dreimonatige Geldmarktanlagen ist das Zinsgefalle
gleichzeitig auf 1,7 Prozentpunkte geschrumpft, verglichen mit 2,6 Punkten im
Dezember 1985 und Uber finf in der Spitze des Jahres 1984. Auch das
Zinsgefalle zwischen langfristigen Anlagen in Dollar und Yen ging seit Anfang
1986 deutlich zurick. Hinzu kam die Einschatzung vieler privater ausléndischer
Anleger, daB die Hauptquelle der standigen Dollarabflisse aus den Vereinigten
Staaten — das US-Leistungsbilanzdefizit — ohne eine weitere Abwertung der
US-Wiahrung kaum zu schlieBen sein werde. Erst mit dem deutlichen Kursriick-
gang des Dollars ist der amerikanische Kapitalimport in Form auslandischer
Anlagen in US-Wertpapieren und von Geldzuflissen zu den amerikanischen
Banken erneut gestiegen. Zudem erhdhten sich die im einzelnen nicht aufglie-
derbaren Devisenzuflisse (Restposten der Zahlungsbilanz). Der gleichwonhl
noch verbliebene Angebotsiberhang am Dollarmarkt wurde bei dieser Konstel-
lation von ausléandischen Wéhrungsbehorden GUbernommen. Die Bereitschaft
mancher Notenbanken, ihre Wahrungsreserven zu erhghen, kam dem entgegen.
Hauptsachlich geschah dies freilich in dem Bestreben, einem noch starkeren
Druck auf die US-Wahrung und damit der Aufwertung der eigenen Wahrung
entgegenzuwirken. Die Finanzierung des amerikanischen Zahlungsbilanzdefizits
hat sich daher im Verlauf des vergangenen Jahres wesentlich gewandelt.
Nachdem die autonomen Kapitalimporte der Vereinigten Staaten 1985 noch so
hoch waren, daB sie das Dollarangebot aus Leistungsbilanzdefizit und Kapital-
export ohne die Mitwirkung der Wahrungsbehorden — wenn auch zu fallenden
Dollarkursen — ausglichen, wurden im vergangenen Jahr bei anhaltend starken
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KurseinbuBen des Dollars fast ein Viertel des US-Leistungsbilanzdefizits oder
Uber ein Achtel der gesamten Dollarabflisse aus den Vereinigten Staaten durch
Dollarkaufe auslandischer Wahrungsbehdrden finanziert.

Seit Marz 1985 ist der Dollar vor allem gegenlber den kontinentaleuropaischen
Wiéhrungen und dem Yen schwécher geworden. Seine Abwertung gegentber
dem Pfund war wesentlich geringer, und sein Kurs zum kanadischen Dollar hat
sich kaum verandert. In seiner vierjahrigen Aufschwungphase hatte sich der
Dollar dagegen im Verhaltnis zu allen diesen Wahrungen kréftig befestigt. Der
Umschwung am Dollarmarkt glich somit nicht durchgehend die amerikanischen
preislichen Wettbewerbsnachteile aus, die in der langjahrigen Starkeperiode der
US-Wahrung entstanden waren. Dies wird noch deutlicher, wenn man die
Entwicklung des Dollars nicht nur im Verhaltnis zu den Wa&hrungen der
wichtigsten Industrieldnder betrachtet, sondern auch die Wechselkursentwick-
lung zwischen dem Dollar und einigen Wahrungen des asiatisch-pazifischen
Raums berucksichtigt. Gemessen an den Wiahrungen von sieben dieser
Lander'), auf die etwa ein Siebtel des amerikanischen AuBenhandels entfallt und
die zum Teil auch wesentliche Konkurrenten der Vereinigten Staaten auf
Drittlandsmaérkten sind, stieg der Dollar von Anfang 1981 bis Anfang 1985 um
durchschnittlich 36%0, wenn man sich bei der Gewichtung der einzelnen
Wechselkursverschiebungen an das Schema des Federal Reserve Board hélt.?)
Der AuBenwert des Dollars gegenlber dieser Gruppe von Wahrungen erhdhte
sich damit nominal wie real fast halb so stark wie gegenlber den Wahrungen der
wichtigsten Industrielander. Da diese Wahrungen trotz Uberwiegend hoher
Leistungsbilanziiberschisse der betreffenden Lander die anschlieBende Tal-
fahrt des Dollars weitgehend mitmachten, hat sich im Verhaltnis zu den
aufstrebenden Staaten des asiatisch-pazifischen Raums an der vorausgegange-
nen wechselkursbedingten Verschlechterung der amerikanischen Wettbe-
werbsposition bislang nichts Wesentliches geandert. Produzenten aus Landern
dieser Wahrungen kénnen daher haufig in die Bresche springen, wenn européi-
sche und japanische Konkurrenten aus Wechselkursgrinden nicht mehr wett-
bewerbsfahig sind. Dies ist eine der Ursachen dafar, daf8 die amerikanische
Handelsbilanz insgesamt betrachtet auch 1986 auf der Einfuhr- wie auf der
Ausfuhrseite noch keine wesentliche Besserung erkennen lie. Auch im
Verhiéltnis zu den Wahrungen der wichtigsten Handelspartner der USA in
Lateinamerika ist der Dollar seit Anfang der achtziger Jahre real aufgewertet
worden. Den lateinamerikanischen Landern ist es jedoch weniger gut gelungen,
die damit verbesserten Absatzchancen zu nutzen. Jedenfalls ist das amerikani-
sche Handelsbilanzdefizit gegenlber dieser Landergruppe in letzter Zeit nicht
weiter gestiegen.

Ab Frihjahr 1986 mehrten sich die Anzeichen, daB die Abwertung des Dollars im
Verhéltnis zu einzelnen Wahrungen uber ein langerfristig angemessenes MaB
hinauszuschieBen drohte. Die Bank von Japan intervenierte deshalb im Som-
merhalbjahr 1986 am Devisenmarkt mit erheblichen Dollarkdufen. Ende Oktober
vergangenen Jahres steliten die Finanzminister der Vereinigten Staaten und
Japans zudem in einer Erklarung fest, dafl die bis dahin erfolgte Wechselkurs-
verschiebung zwischen Dollar und Yen den Gegebenheiten beider Lander
Rechnung trage und somit weit genug gegangen sei. in Europa hatte der ahnlich
starke Kursrickgang des Dollars aufgrund anderer AuBenhandelsstrukturen
zunichst nicht die gleiche Bedeutung wie in Japan; der anhaltende Druck auf
den Dollar verursachte aber zunehmende Wechselkursspannungen im EWS. Die

1 Australien, Hongkong, Malaysia, Singapur, Siudkorea, Taiwan, Thailand.

2 Als Gewichte wurden die Anteile der entsprechenden Lénder am gesamten AuBenhandel dieser Lindergruppe
zugrunde gelegt (berechnet auf Basis der Jahre 1972 bis 1976). Im Vergleich zu einer Gewichtung mit bilateralen
Anteilen dieser Lander am US-AuBenhandel hat ein solches Verfahren den Vorteil, daB es bei der Wagung der
einzelnen Wechselkursverschiebungen im Prinzip — wenngieich in sehr globaler Weise — auch Drittmarkteffekte
berlcksichtigt. Der Federal Reserve Board verwendet ein entsprechendes Wigungsschema, um die Entwicklung
des AuBenwerts der US-Wahrung anhand der Wahrungen der Ubrigen Lander der Zehnergruppe zu messen.



Bundesbank griff daraufhin im September/Oktober 1986 erstmals seit langem
ebenfalls mit einigen Dollarkdufen am Devisenmarkt ein, denen sich im Oktober
andere europaische Zentralbanken anschlossen. Zu Beginn des Jahres 1987
intervenierte die japanische Notenbank erneut mit hohen Dollark3dufen im Markt.
All dies hielt den Kursriickgang des Dollars jedoch allenfalls kurzfristig auf.
Vergeblich blieben diese Bemiihungen nicht zuletzt deshalb, weil AuBerungen
von offizieller amerikanischer Seite immer wieder an den Markten den Eindruck
erweckten, als winschten die amerikanischen Behorden eine weitere Abwer-
tung des Dollars. Im Ubrigen beteiligten sich die Amerikaner bis dahin kaum an
Stiitzungsoperationen zugunsten ihrer Wahrung. Auch stellte sich die amerika-
nische Notenbank der Abwertungstendenz des Dollars trotz der von ihr klar
erkannten Risiken fir die Preisstabilitédt geldpolitisch nicht entgegen.

Vor dem Hintergrund der Unsicherheit Uber die amerikanische Haltung zur
Dollarkursentwicklung erdrterten die Finanzminister und Notenbankgouver-
neure der Vereinigten Staaten, Japans, der Bundesrepublik, Frankreichs,
GroBbritanniens und Kanadas im Februar 1987 in Paris erneut die internationale
Wirtschafts- und Wahrungslage. Jedes dieser Ladnder stellte dabei wirtschafts-
politische MaBnahmen in Aussicht, die helfen sollen, die Ungleichgewichte in der
Weltwirtschaft abzubauen. In ihrer im AnschluB an ihre Erérterungen veroffent-
lichten Erklarung wiesen die Finanzminister und Notenbankgouverneure auBer-
dem darauf hin, daB die seit dem New Yorker Ubereinkommen vom September
1985 eingetretenen Wechselkursverschiebungen zu Kursrelationen gefuhrt
haben, die ,angesichts der in der Erklarung aufgefuhrten wirtschaftspolitischen
Verpflichtungen® mit den wirtschaftlichen Grundtatbestdnden der jeweiligen
Lander Ubereinstimmen. Uberdies gaben sie bekannt, daB sie mit dem Ziel
kooperieren wollen, die Wechselkurse ihrer Wahrungen in etwa auf dem
erreichten Niveau zu stabilisieren. Als der Dollar ab Ende Mé&rz 1987 besonders
im Verhéltnis zum Yen erneut zur Schwéache neigte, hielten Japan und die
Vereinigten Staaten mit betrachtlichen abgestimmten Devisenmarktinterventio-
nen dagegen.

Die kraftige Aufwertung der D-Mark seit Frihjahr 1985 hat sich im Jahre 1986
fortgesetzt, wie schon an anderer Stelle dieses Berichts naher erldutert wurde.
Bezogen auf das Wechselkursniveau vom Dezember 1985 stieg die deutsche
Wéhrung bis Méarz 1987 ungewdhnlich stark gegenuber dem US-Dollar (4
37 0/4), dem kanadischen Dollar (4+ 300%0) und dem Pfund Sterling (+ 250/0).
Auch gegenuber den am Wechselkursverbund des EWS beteiligten Wahrungen
erhéhte sich der Wert der deutschen Wahrung. Im gewogenen Durchschnitt
gegenuber den Wahrungen von 14 Industrieldandern ist der AuBenwert der
D-Mark um 1190 gestiegen. Langerfristig betrachtet hielt sich dies noch etwa in
dem Rahmen, der durch den stérkeren Anstieg des auslandischen Preisniveaus
vorgezeichnet ist. Obwohl die Preise im Ausland seit Beginn der achtziger Jahre
im Durchschnitt weiterhin schneller als in der Bundesrepublik stiegen, ging der
gewogene AuBenwert der D-Mark zunachst sogar zurlck. Der damit verbun-
dene Gewinn an Wettbewerbsfahigkeit fir die deutsche Wirtschaft wurde durch
die neuerliche Aufwertung der D-Mark jedoch ausgeglichen.

Zur Starke der D-Mark an den Devisenmaérkten hat neben den hohen deutschen
Leistungsbilanziberschissen auch beigetragen, daB die deutsche Wahrung als
internationales Anlagemedium weiter an Bedeutung gewann. Hierin kommt das
Vertrauen der internationalen Finanzwelt in die wirtschaftliche Starke der
Bundesrepublik, die innere Stabilitdt ihrer Wahrung und die Soliditdt des
deutschen Finanzsystems zum Ausdruck. Zudem ist die D-Mark durch die 1984
erfolgte Abschaffung der Kuponsteuer fur ausléndische Anleger attraktiver
geworden. Der DevisenzufluB aus dem Leistungs- und Kapitalverkehr fuhrte
auch zu einer Zunahme der Dollarreserven der Bundesbank. Dem lagen

Wirtschafts- und
wahrungspolitische
Zusammenarbeit
durch Pariser
Ubereinkommen
vom Februar 1987
bekraftigt

Kraftig gestiegener
AuBenwert der
D-Mark

DM-Starke von
Finanzstrémen
mitbestimmt
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Dollarkdufe am Devisenmarkt in Hohe von 1,3 Mrd US-Dollar zugrunde. im
ubrigen hat die Bundesbank entgegen ihrer Ublichen Praxis zeitweise darauf
verzichtet, ihre laufenden Dollareinnahmen aus Transaktionen auBerhalb des
Devisenmarktes in den Markt einzuschleusen. Insgesamt stiegen die Dollar-
reserven der Bundesbank im vergangenen Jahr um 6 Mrd US-Dollar.

Die japanische Wahrung stieg gegenuber dem Dollar seit Dezember 1985 etwa
im gleichen AusmaB wie die D-Mark. Schon in dem vorangegangenen Zeitraum
seit der Umkehr an den Devisenmarkten hatten sich beide Wahrungen — wenn
auch damals wie zuletzt mit Phasenverschiebungen — &hnlich entwickelt.
Allerdings war der Yen von Anfang 1981 bis Anfang 1985 langst nicht so stark am
Dollarmarkt zurickgefallen wie die D-Mark. Die Befestigung des Yen gegenuber
dem Dollar seit Frihjahr 1985 ging daher von einem hoheren Niveau aus, als dies
bei der D-Mark der Fall war. Deshalb wurde die japanische Wé&hrung im
Verhaltnis zum Dollar wesentlich mehr als die deutsche aufgewertet, wenn man
die Entwicklung von Anfang 1981 bis Anfang 1987 zusammenfaBt. Im Gbrigen
erhohte sich der gewogene AuBenwert des Yen, der die Bedeutung von
Wechselkursanderungen anhand der davon betroffenen japanischen Handels-
stréome miBt, seit Anfang 1981 und auch seit Anfang 1985 erheblich stérker als
der AuBenwert der D-Mark und derjenige anderer europaischer Wahrungen.
Dabei ist der AuBenwert der japanischen Wahrung auch nach Korrektur um
stabilitatsbedingte Vorteile Japans betrachtlich gestiegen.

Haupttriebkraft der starken Aufwertung des Yen waren die hohen Leistungsbi-
lanziiberschiisse Japans und die Erwartung, daB sich an diesen Uberschiissen
angesichts der Struktur des japanischen AuBenhandels (Konzentration der
Ausfuhren auf hochtechnisierte Produkte und hoher Rohstoffanteil an der
Einfuhr) in absehbarer Zukunft nichts Entscheidendes andern werde. Der
Aufwartstrend des Yen hielt deshalb an, obwohl die Leistungsbilanziber-
schisse — anders als in der Bundesrepublik — von erheblichen Abflissen
langfristigen Kapitals begleitet waren. Mit 132 Mrd US-Dollar war der langfristige
Netto-Kapitalexport Japans 1986 mehr als doppelt so hoch wie im Vorjahr, und
er Ubertraf zugleich den LeistungsbilanziberschuB8 um Uber die Halfte. Dieser
sprunghafte Anstieg war in hohem MaBe auf die LiberalisierungsmaBnahmen
zurtckzufuhren, die die japanische Regierung im Frihjahr und Sommer des
vergangenen Jahres angesichts der Starke des Yen beschloB. Institutionellen
japanischen Anlegern ist es dadurch ermoglicht worden, ihre Auslandsengage-
ments aufzustocken. Der langfristige Kapitalexport wurde freilich von betracht-
lich gestiegenen kurzfristigen Mittelzuflissen zu den Banken begleitet, wobei
Geldaufnahmen der Kreditinstitute zur Refinanzierung der langfristigen Kapital-
abflisse eine wesentliche Rolle spielten. Im Bemuhen, den Yen nicht noch
starker steigen zu lassen, hat die Bank von Japan ihre Dollarreserven 1986 um
nicht weniger als 15 Mrd US-Dollar aufgestockt.

Der Schweizer Franken befestigte sich seit Ende 1985 gegentber dem Dollar
und im gewogenen Durchschnitt gegeniiber allen wichtigen Wahrungen ahnlich
stark wie die D-Mark. Allerdings ist der DM/sfr-Kurs bis Sommer 1986 zunachst
deutlich gestiegen (bis auf eine Spitze von rd. DM 125 je sfr 100), wobei das
Anziehen der schweizerischen Geldmarktzinsen die maBgebliche Rolle spielte.
Nachdem die schweizerische Notenbank im dritten Quartal 1986 durch eine
groBzigigere Liquiditatspolitik wieder fur fallende Zinssétze gesorgt hatte,
bildete sich der AuBenwert des Schweizer Franken ebensorasch zurick. Der
jungste tendenzielle Gleichschritt zwischen Schweizer Franken und D-Mark
kontrastiert deutlich zur Entwicklung in den Jahren 1977/78, als der Dollar an
den Devisenmarkten ebenfalls unter erheblichem Abwartsdruck stand, die
schweizerische Wahrung davon aber viel stirker betroffen war als die D-Mark.
Offenbar halten sich die Mittelzuflisse in den Schweizer Franken gegenwartig
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Vereinigte Staaten von Amerika

Gewogener
AuBenwert
des US-Dollars 1)

Preisgefille 2)

Bundesrepublik Deutschiand
Preisgefélle 2)
Gewogener

AuBenwert
der D-Mark 1)

Japan
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1) Geometrisch gewogener Durchschnitt gegeniiber den Wéhrungen von 14 anderen Industrie-
landern; Gewichtungsschemaerstellt auf Grundlage der Handelsstréme von industrieerzeugnis-
seninden Jahren 1980 bis 1982 unter Ber{icksichtigung von Drittmarkteffekten.- 2) Geometrisch
gewogener Durchschnitt der Verbraucherpreisentwicklung in 14 anderen industrielédndern im

Verhéltnis zur Entwicklung im jeweiligen Land.
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dadurch in Grenzen, daB inzwischen andere Finanzplatze an Bedeutung
gewonnen haben.

Das Pfund Sterling und der kanadische Dollar bewegten sich im vergangenen
Jahr weitgehend im Kielwasser des US-Dollars. Nachdem das Pfund im Jahre
1985 einen Teil der Kursverluste gegeniiber dem US-Dollar wieder aufgeholt
hatte, veranderte sich die Dollar/Pfund-Relation im weiteren Verlauf nur wenig.
Dies war das Ergebnis zweier entgegengesetzter Einflisse. Wahrend das Pfund
durch den Rickgang der Rohdlpreise stark belastet wurde, kam ihm zugute, daB
die britischen Zinssatze das amerikanische Niveau weiterhin erheblich Ubertra-
fen. Der gewogene AuBenwert des Pfundes hat sich folglich wie der des Dollars
deutlich abgeschwéacht — von Dezember 1985 bis Marz 1987 um 120/. Damit
setzte sich ein langerfristiger Abwdrtstrend der britischen Wahrung fort. Die
aufgrund der Olpreiswelle von 1979/80 erzielte Wertsteigerung erwies sich
jedenfalls als nur voriibergehend. Sie ging schon wahrend der anschlieBenden
Starkephase des Dollars wieder verloren. Trotz der erneuten Abwertung des
Pfundes hat sich die Wettbewerbsfahigkeit der britischen Wirtschaft nicht
entsprechend verbessert. Die Lohnkosten in GroBbritannien nahmen in den
letzten beiden Jahren trotz eines deutlich verminderten Preisauftriebs weiterhin
erheblich zu und stiegen dabei starker als in den meisten vergleichbaren
Landern. Noch mehr als das Pfund befand sich der kanadische Dollar seit der
allgemeinen Wende an den Devisenmirkten in einer Sonderrolle. Er tendierte
gegenlUber dem US-Dollar (berwiegend schwach und konnte nur durch geld-
und interventionspolitisches Gegenhalten der kanadischen Wahrungsbehérden
vor wesentlichen Kursverlusten bewahrt werden. Seine Schwiche hatte vielfal-
tige Ursachen, wobei ungeléste Budgetprobleme, ein Nachhinken in der
Inflationsbekampfung, Schwierigkeiten einiger kleinerer Banken und Schwa-
chen in der Leistungsbilanz, die 1986 &lpreisbedingt noch gréBer wurden, am
starksten ins Gewicht fielen. Trotz der erwéhnten wirtschaftlichen Probleme
GroBbritanniens und Kanadas haben sich beide Wahrungen in allerjingster Zeit
mit dem Anziehen der Roholpreise wieder etwas befestigt. Um dem entgegen-
zuwirken, kauften die Bank von England und die Bank von Kanada betrachtliche
Dollarbetrage am Devisenmarkt.

4. Das Europaische Wahrungssystem

Im EWS gab es 1986 nach einer langeren Phase befriedigender Wechselkurs-
stabilitdt wieder starkere Spannungen. Gegenlber ihren Partnerwahrungen
geriet die D-Mark zunachst im ersten Vierteljahr und dann wieder ab Jahresmitte
in eine relativ feste Position. Die Anfang 1986 aufgetretenen Probleme waren
hauptsachlich darauf zurlickzufiuhren, daB sich bei insgesamt sinkenden Infla-
tionsraten und geringeren Inflationsdifferenzen Uber die vorangegangenen
Jahre hinweg doch noch Preis- und Kostendiskrepanzen zwischen der Bundes-
republik und einigen anderen EWS-Landern herausgebildet hatten. Die Markte
rechneten deshalb mit entsprechenden Wechselkursveranderungen, zumal die
Wettbewerbsfahigkeit der weniger preisstabilen Partnerlander durch den fallen-
den Dollar zuséatzlich belastet wurde. Anfang April 1986 muBten daraufhin die
Leitkurse im EWS neu festgesetzt werden. Aufgrund dieser Wechselkursanpas-
sung erhéhte sich der AuBenwert der D-Mark, gemessen an den Leitkursen, im
gewogenen Durchschnitt um rd. 30/.

Als sich die D-Mark ab Mitte 1986 im EWS abermals deutlich befestigte, hing
dies vor allem mit ihrer Starke am Dollarmarkt zusammen. Die D-Mark war wieder
zur bevorzugten Anlagealternative zum Dollar geworden. lhr Kursanstieg
gegeniber dem Dollar zog den AuBenwert der Gbrigen Partnerwahrungen zwar
quasi-automatisch mit nach oben; hierbei blieben die meisten Wahrungen aber
etwas hinter der D-Mark zurlck, so daB sich die deutsche Wahrung ihnen
gegenuber verteuerte. Dadurch kam zunachst das irische Pfund unter zuneh-

Pfund Sterling und
kanadischer Dollar
mit dem US-Dollar
gesunken

Wechselkursverschie-
bungen im EWS
aufgrund von Preis-
und Kosten-
diskrepanzen ...

... aber auch
dollarkursbedingt
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Zusammenhalt des
EWS im Zeichen der
Dollarschwache noch

mehr als sonst von

Konvergenzfort-
schritten abhangig

Die Verbraucherpreisentwicklung in der Europadischen Gemeinschaft

Verénderung gegen Vorjahr in %

Land/Léndergruppe 1981 1982 1883 1984 1985 1986 p)

Bundesrepublik Deutschland 6,3 53 3,3 24 22 — 02

Am Wechselkursverbund des EWS

beteiligte EG-Partner 1) 13,6 2,3 101 7.8 6,3 33
Frankreich 13,4 11,8 9.6 74 58 27
Italien 17,9 16,5 14,7 10,8 92 59
Niederlande 6,7 59 28 33 23 0,2
Belgien 76 8,7 7.7 6,3 49 1.3
Déanemark 11,7 10,1 6,9 6,3 47 36
Irland 20,5 171 10,5 86 54 39
Luxemburg 8,1 9.4 87 46 41 0,3

Sonstige EG-Partner 1) 13,6 1.3 82 83 8,0 6,2
GroBbritannien 11,9 86 46 50 6,1 34
Spanien 2) 14,6 14,4 12,2 11,3 8.8 88
Griechenland 245 21,0 20,2 18,5 193 23,0
Portugal 2) 20,0 22,4 255 29,3 19,3 11,7

Alle EG-Partner der Bundesrepublik

Deutschland 1) 13,6 11,9 9.4 8,0 69 44

Nachrichtiich:

Relativer Anstieg der auslandischen

Preise gegeniiber der Entwicklung in

der Bundesrepublik Deutschland in %0
Am Wechselkursverbund des EWS
beteiligte EG-Partner 6,9 6,6 66 53 4,0 35
Sonstige EG-Partner 6,9 57 47 58 5,7 6.4
Alle EG-Partner 69 6,3 59 55 46 46

1 Sev‘\{pgf_en mit den privaten Verbrauchsausgaben der Jahre 1981 bis 1983. — 2 Mitglied seit Anfang 1986. —

riaufig.
5uecile?1: l\?ationale Statistiken und OECD. BBk

menden Druck, zumal sich auch das Pfund Sterling gegeniber den am
Wechselkursverbund beteiligten Wahrungen abwertete; wegen seiner engen
Handeisbeziehungen mit GroBbritannien wurde Irland davon besonders betrof-
fen. Im August 1986 wurde das irische Pfund daher gegeniber allen anderen am
Wechselkursverbund beteiligten Wahrungen abgewertet. Gegen Jahresende
verstarkten sich unter dem Eindruck der anhaltenden Dollarschwéche die
Spannungen im EWS abermals. Hierbei spielten Erwartungen auf eine Neufest-
setzung der Wechselkurse im EWS nach der Bundestagswah| sowie soziale
Konflikte in Frankreich ebenfalls eine Rolle. Wahrend die D-Mark und der
hollandische Gulden erstarkten, neigten die Ubrigen EWS-Wahrungen zur
Schwiche. |hr stemmten sich die betreffenden Notenbanken zunéchst durch
massive intramarginale Interventionen entgegen. Nachdem der franzosische
Franc, die danische Krone und das irische Pfund auf ihre unteren Interventions-
punkte gefallen waren und durch Pflichtinterventionen gestiitzt werden muBten,
kam es Anfang Januar 1987 zu einer erneuten Wechselkursverschiebung im
EWS. Dabei wurden die D-Mark und der hollandische Gulden um je 3%/ sowie
der belgische und der luxemburgische Franc um je 206 gegenuber den dbrigen
EWS-Wiahrungen aufgewertet. Diese verhaltnisméaBig geringen Leitkursver-
schiebungen lieBen die Marktkurse nach der Wechselkursneuordnung praktisch
unverandert.

Die Leitkursdnderungen seit Anfang 1986 haben die internationale Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft nicht wesentlich berthrt. Auch warfen
sie diejenigen Lander, deren Wahrungen im Ergebnis abgewertet wurden, in der
inflationsbekdmpfung nicht nennenswert zurick, zumal die preisddmpfenden
Wirkungen niedrigerer Olpreise und Dollarkurse ein Gegengewicht bildeten.
Angesichts mdglicher inflationarer Konsequenzen einer Abwertung nahm vor
allem die Bereitschaft ab, Leitkurskorrekturen im Falle binnenwirtschaftlicher
Probleme als Ausweg zu betrachten. Gerade das jiungste Realignment hat dies
deutlich gezeigt. Im Gbrigen hielten sich seit Bestehen des EWS die Kursveran-



derungen der am Wechselkursmechanismus beteiligten Wahrungen untereinan-
der in vergleichsweise engen Grenzen; sie glichen im wesentlichen die —
inzwischen deutlich geringer gewordenen — Inflationsdifferenzen zwischen den
Mitgliedstaaten aus. Das EWS kann seine Funktion als Zone relativer Wechsel-
kursstabilitat auf Dauer aber nur erflllen, wenn sich Wirtschaftspolitik und
Wirtschaftsentwicklung aller Mitgliedslander immer mehr im Sinne einer
Gemeinschaft mit innerer Stabilitdt einander annéhern. Tatséchlich hat sich die
Konvergenz in der Wirtschaftsentwicklung und besonders in der Wirtschaftspo-
litik der Mitgliedstaaten im letzten Jahr weiter verbessert. Die Diskrepanzen in
der Preisentwicklung zwischen der Bundesrepublik und den anderen EWS-Lan-
dern gingen weiter zurlick. Frankreich machte auch beachtliche Fortschritte
bei der Deregulierung seines Wirtschafts- und Finanzwesens; hierbei gehorten
der Abbau von Preisreglementierungen, die Aufhebung von Kapitalverkehrsbe-
schrankungen und die Reform des kreditpolitischen Instrumentariums zu den
wichtigsten MaBnahmen. Diejenigen Mitgliedstaaten, die noch Devisenkontrol-
len far die Gewahrung von Handelskrediten, fir die Zulassung von Wertpapieren
zum Kapitalmarkt und fir den Handel mit Wertpapieren aufrechterhielten,
wurden uberdies durch eine weitere EG-Richtlinie verpflichtet, diese bis Méarz
1987 zu beseitigen. Dies gilt allerdings nur insoweit, wie die betreffenden Lander
nicht durch Inanspruchnahme von Schutzklauseln voriibergehend zu Ausnah-
men von der allgemeinen Liberalisierungspflicht ermachtigt sind. Weniger
befriedigend sind dagegen die Fortschritte beim Abbau der zum Teil noch sehr
hohen offentlichen Haushaltsdefizite. Flr alie EG-Lander ist es zudem unerlaB-
lich, die marktwirtschaftlichen Krafte nachhaltig zu starken, um so die Eigenin-
itiative zu fordern und den strukturellen Wandel voranzutreiben.

Mit den Wechselkursspannungen im EWS nahmen im vergangenen Jahr auch
die Devisenmarktinterventionen in Gemeinschaftswahrungen betrachtlich zu.
Besonders von Anfang Juli 1986 bis zum Vorabend des Realignment vom Januar
1987 wurden umfangreiche DM-Betrdge zur Stutzung anderer Wahrungen
verkauft. Dabei handelte es sich gréBtenteils um intramarginale Interventionen,
far die ein Rickgriff auf die kurzfristigen Finanzierungshilfen des EWS, der im
Land der Interventionswahrung immer auch die Bankenliquiditdt beeinfiuft,
grundsatzlich ausgeschlossen ist. Diese Stdtzungsoperationen wurden viel-
mehr Uberwiegend durch Auflésung von DM-Reserven finanziert, die die
Partnerlander der Bundesrepublik nicht bei der Bundesbank, sondern mit deren
Zustimmung im Markt angelegt hatten. Ende Dezember 1986, als sich die
Spannungen im EWS abermals verschérften, verlagerte sich allerdings das
Schwergewicht hin zu obligatorischen DM-Verkaufen, an denen auch die
Bundesbank beteiligt war. Sie beliefen sich seitdem auf 16% Mrd DM und waren
— zusammen mit intramarginalen Interventionen in Hohe von 0,5 Mrd DM, die
durch Aufldsung von DM-Anlagen bei der Bundesbank finanziert wurden — in
der Bundesrepublik voll liquiditatswirksam. Nach der Wechselkursanpassung
kam es zunachst zwar nur zdégernd zu Devisenrlckflissen. Sie haben sich im
weiteren Verlauf aber so sehr verstarkt, daB unsere Partnernotenbanken ihre
DM-Bestande wieder betrachtlich auffilien und einen Teil ihrer Verpflichtungen
aus den vorangegangenen Interventionen durch DM-Zahlung erflllen konn-
ten.

Soweit intramarginale DM-Interventionen nicht zu Verédnderungen der auslandi-
schen Guthaben bei der Bundesbank fUhren, lassen sie die Bankenliquiditat in
der Bundesrepublik unveradndert und schaffen somit keine Probleme flr die
Geldmarktpolitik. Hierin liegt ein wesentlicher Grund flir die Bereitschaft der
Bundesbank, solchen Interventionen zuzustimmen. Der Vorteil so finanzierter
intramarginaler Interventionen ware aber gefdhrdet, wenn solche Operationen
— wie von einigen Landern gefordert — in die sehr kurzfristige Interventionsfi-
nanzierung einbezogen wirden, also von der Partnernotenbank finanziert
werden miBten. Die jingsten Erfahrungen haben allerdings auch bestatigt, daB

Umfangreiche Stit-
zungsoperationen in
Gemeinschafts-
wahrungen

Intramarginale
Interventionen nicht
ohne Probleme
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DM-Interventionen im EWS*)

Mrd DM
+ =

DM-Verkéufe bzw. expansiver Liquiditatseffekt in der Bundesrepublik
DM-Kéufe bzw. kontraktiver Liquiditatseffekt in der Bundesrepublik

Nachrichtlich:
Liquiditétswirk-
sam in der Bun-
Zeit Obligatorisch Intramarginal Insgesamt desrepublik 1)
A. Nach Kalenderjahren
1979 2) Kaufe — — 27 — 27 — 24
Verkaufe + 36 + 8.1 +11.7 +117
Saldo + 36 + 54 + 9,0 + 9,2
1980 Kaufe — 59 — 59 —118 —11,1
Verkaufe — + 1,0 + 10 + 06
Saldo — 59 — 49 —108 -10,5
1981 Kaufe — 23 — 8.1 —104 —103
Verkaufe +17.3 +1238 +30,1 +253
Saldo +15,0 + 47 +19.7 +15,0
1982 Kaufe - - 94 — 94 — 25
Verkaufe + 3,0 +12,8 +15,8 + 6.1
Saldo + 30 + 34 + 64 + 37
1983 Kaufe —16,7 —19.1 —358 —20,4
Verkaufe + 83 +129 +21,2 +126
Saldo — 84 — 62 —145 -~ 78
1984 Kaufe — —30,2 —30,2 — 08
Verkaufe + 47 + 7.6 +12,3 + 44
Saldo + 47 —227 —17.9 + 36
1985 Kaufe — —296 —296 — 02
Verkaufe + 04 +30.8 +31,1 —
Saldo + 04 + 12 + 15 — 02
1986 Kaufe —19,0 —336 —52,6 —-12,1
Verkaufe + 4.1 +76,0 +80.1 + 38
Saldo —14.8 +424 +276 — 84
B. Nach ausgewdhiten Zeitraumen, netto
21. Marz 1983 — 8. Juli 1985
Vom ersten Handelstag nach dem Realignment vomn 21. Mérz 1983 bis
zum Auslaufen gréBerer DM-Kaufe der Partneridnder —11.8 —498 —61,6 —16,9
11. Juli 1985 — 4. April 1986
Vom Auslaufen gréBerer DM-Kéufe der Partnerlander bis zum letzten
Handelstag vor dem Realignment vom 6. April 1986 + 07 +333 +34,0 + 0,0
7. April 1986 — 7. Juli 1986
Vom ersten Handelstag nach dem Realignment vom 6. April 1986
bis zum Auslaufen gréBerer DM-Kéufe der Partnerlander — 19,0 —109 —29,9 —103
8. Juli 1986 — 9. Januar 1887
Vom Auslaufen groBerer DM-Kéaufe der Partnerlander bis zum letzten
Handelstag vor dem Realignment vom 12. Januar 1987 +189 +44.,1 +63,0 +17.4
12. Januar 1987 — 20. Februar 1987
Vom ersten Handelstag nach dem Realignment vom 12. Januar 1987 bis
zum letzten Handelstag vor dem Pariser Ubereinkommen vom
22. Februar 1987 - - 73 - 73 — 09
23. Februar 1987 — 31. Méarz 1987
Vom ersten Handelstag nach dem Pariser Ubereinkommen vom
22. Februar 1987 bis zum Quartalsende - —16.1 —~16,1 — 57

* DM-Interventionen anderer am Wechselkurs-
verbund beteiligter Notenbanken und EWS-In-
terventionen der Bundesbank. — 1 Gibt an, in
welchem Umfang DM-Interventionen im EWS
und die Regulierung von Glaubiger- und Schuld-

nerpositionen im EFWZ die Netto-Auslandsposi-
tion der Bundesbank und damit die Zentralbank-

geldversorgung der Banken beeinfluBten; ohne
Transaktionen, die mit der Abwicklung der
Wiahrungsschlange®, die vom EWS abgeldst

wurde, zusammenhéngen. — 2 Ab Beginn des
EWS am 13. Marz 1979.

Differenzen in den Summen durch Runden der

Zahlen.
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selbst umfangreiche intramarginale Interventionen die anhaltende Schwache
einer Wahrung nicht beheben konnen. In vielen Fallen mégen sie helfen,
vorubergehende Spannungen unter Kontrolle zu bringen. Ein zu starres
Festhalten der Kurse innerhalb der Bandbreiten kann aber auch den Anreiz
verstarken, zu noch glnstig erscheinenden Kursen und ohne groes Wechsel-
kursrisiko aus der schwachen in die starke Wéhrung zu gehen. Die dadurch
ausgeldsten Devisenbewegungen koénnen dann die Schwacheneigung einer
Wahrung eher noch férdern und um so groBere obligatorische Interventionen
erfordern, wenn die Kurse an die Bandbreiten stoBen. Im Ubrigen kdnnen
Zuflisse in Starkwahrungslander dort zur Geldmengenexpansion beitragen,
ohne daB es hierzu einer Intervention der Notenbank des Starkwahrungslandes
bedarf. Bei Schwachephasen einer Wéhrung sollte deshalb den Wechselkursen
moglichst viel Spielraum innerhalb der Bandbreiten gelassen werden; zudem
kénnen durch VergroBerung der Zinsdifferenzen spekulative Bewegungen
verteuert werden. Im Ubrigen dirften die aufgrund besserer Konvergenz kleiner
gewordenen Anpassungsraten der EWS-Wechselkurse dazu beitragen, in
Zukunft spekulative Kapitalbewegungen einzudammen.

Im Februar 1986 vereinbarten die EG-Mitgliedstaaten in der ,Einheitlichen
Européischen Akte", den gemeinschaftlichen Binnenmarkt bis Ende 1992 zu
vollenden. Im Hinblick auf dieses Ziel, aber auch zur Starkung des EWS haben
die Mitgliedstaaten einen neuen Anlauf genommen, um ihren Geld- und
Kapitalverkehr von den noch bestehenden Beschrédnkungen auf Dauer zu
befreien. Auf der Grundlage eines zweistufigen Liberalisierungsprogramms der
Kommission verabschiedete der Ministerrat im November 1986 die bereits
erwahnte Richtlinie zur Liberalisierung derjenigen Kapitaltransaktionen, die mit
dem Funktionieren des Gemeinsamen Marktes und der Verflechtung der
nationalen Kapitalmarkte unmittelbar zusammenhangen. In einer zweiten Phase
soll die Freiheit des Kapitalverkehrs in der Gemeinschaft in vollem Umfang
hergestellt werden. Dabei geht es insbesondere um die Zulassung von
Finanzkrediten, Geldmarktgeschaften und Einlagen auf Bankkonten sowie um
die Aufhebung des Systems gespaltener Wechselkurse und von Diskriminierun-
gen im grenzUberschreitenden Kapitalverkehr.

Die bessere Ubereinstimmung in der Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsentwick-
lung in der Gemeinschaft hat die Chancen fir einen dauerhaft freien Kapitalver-
kehr vergréBert. Angesichts des bislang erreichten Standes der wirtschafts- und
wahrungspolitischen Integration kann eine vollstdndige Liberalisierung des
Kapitalverkehrs allerdings erhebliche Rickwirkungen auf die Geld-, Wahrungs-
und Finanzpolitik eines Landes haben; denn mit dem Abbau der Kapitalverkehrs-
beschrankungen wird sich der zwischenstaatliche Geld- und Kapitalverkehr
weiter intensivieren. Dies erfordert noch mehr als bisher, die Konvergenz der
Wirtschafts- und Wahrungspolitik und ihrer Ergebnisse zu verstarken. Die
Erfahrungen zeigen, daB diese Bemuhungen, wenn sie Erfolg haben sollen,
konsequent am Ziel innerer Geldwertstabilitat orientiert sein missen. Auch neue
Verpflichtungen zur Koordinierung der nationalen Politiken dirfen daher das
Primat innerer Wahrungsstabilitat nicht in Frage stellen. Ein freier Kapitalverkehr
kann somit die Konvergenz der Wirtschafts- und Wahrungspolitik in Richtung
innerer Stabilitat zusatzlich fordern. Dies wird vor allem dann der Fall sein, wenn
in der Gemeinschaft in einem hinreichend groBen Kreis von Landern ein
befriedigendes MaB an innerer Stabilitat gesichert ist. Von einem solchen
Stabilitatskern gehen positive Wirkungen aus, die bei freiem Kapitalverkehr um
so starker zur Geltung kommen, je groBer das ckonomische Gewicht dieser
Lander im Wechselkursverbund ist.

Neuer Anlauf zur
Liberalisierung des
Kapitalverkehrs

Liberalisierung des
Kapitalverkehrs von
der Notwendigkeit
noch besserer
Konvergenz begleitet
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Kapitalverkehrs-
liberalisierung
auch gegenuber
Drittlandern

Weitere kréftige
Zunahme der Welt-
wahrungsreserven

Stark gestiegene
Dollarreserven

Die Liberalisierung des Geld- und Kapitalverkehrs muB sich im Ubrigen auch auf
Transaktionen mit dritten Landern erstrecken. Partielle Drittlandsbeschrénkun-
gen einzelner Lander lieBen sich bei Kapitalverkehrsfreiheit in der Gemeinschaft
nur aufrechterhalten, wenn Lander mit freiem Kapitalverkehr zu einer entspre-
chenden Entliberalisierung gegeniber Drittlandern bereit waren. Bundesregie-
rung und Bundesbank sind sich einig, daB ein solcher Rickfall in Beschrankun-
gen des Geld- und Kapitalverkehrs nicht in Betracht kommt.

5. Die Weltwédhrungsreserven

Die offiziellen Brutto-Wahrungsreserven der Welt stiegen 1986 nach den
Ermittlungen des IWF wesentlich starker als im Vorjahr. lhr Zuwachs um 61 Mrd
US-Dollar auf einen Bestand von 546 Mrd US-Dollar war allerdings abermals in
erheblichem Umfang darauf zurlckzuflhren, daB sich die Dollargegenwerte der
auf andere Wéhrungen, Sonderziehungsrechte und ECU lautenden Reservebe-
stande wechselkursbedingt erhdhten. Schaltet man diese Wechselkurseffekte
naherungsweise aus, indem man lediglich die transaktionsbedingten Verande-
rungen der nicht auf Dollar lautenden Reservebesténde in Dollar umrechnet und
sie mit den Verdnderungen der Dollarreserven zusammenfat, so hahmen die
Weltwahrungsreserven um 29 Mrd US-Dollar zu.

Das transaktionsbedingte Wachstum der Weltwahrungsreserven ist hauptsach-
lich auf stark gestiegene Dollarbestdnde zurickzufilhren. Schon die in der
IWF-Statistik nachgewiesenen offiziellen Dollarbestande erhdhten sich um 21
Mrd US-Dollar. AuBerdem nahmen die im einzeinen nicht identifizierten Wah-
rungsreserven, die zumindest Gberwiegend ebenfalls aus Dollaranlagen beste-
hen dirften, um 19 Mrd US-Dollar zu. Uberdies haben die in den Européischen
Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit eingebrachten Dollarbetrage,
die zu bestimmten Stichtagen jeweils ein Funftel der gesamten Dollarreserven
der EWS-Lander ausmachen, um 4 Mrd US-Dollar zugenommen. Demgegen-
Uber verringerten sich die meisten Ubrigen Reservekomponenten, darunter am
starksten die dem IWF gemeldeten DM-Anlagen. Die vom Fonds erfafiten
DM-Bestéande sind um 16 Mrd DM auf 108 Mrd DM zurlckgegangen. Dabei
haben die OPEC-Lander und die sonstigen Entwicklungstander ihre gemeideten
DM-Reserven um zusammen 10 Mrd DM abgebaut. Dies geschah offenbar, um
einen Teil ihres Mittelbedarfs zur Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten zu
decken. Die restlichen DM-Abgaben in Héhe von 6 Mrd DM durften hauptsach-
lich auf die am EWS beteiligten Lander entfallen. Allerdings scheinen die
DM-Reserven der EWS-Lénder — die aufgrund der gestiegenen intramarginalen
Interventionen erheblichen Schwankungen unterliegen — in der Statistik des
IWF nur teilweise enthalten zu sein. Nachdem die DM-Reserven der am
Wechselkursverbund des EWS beteiligten Lander Mitte 1985 einen Hohepunkt
erreicht hatten, waren sie bis zum Vorabend des jingsten Realignment durch
intramarginale DM-Verkaufe sehr stark auf einen kieinen Restbetrag abge-
schmolzen, ehe sie in letzter Zeit durch intramarginale DM-Rickkaufe wieder
deutlich zunahmen. Die vom IWF ausgewiesenen Daten geben somit ein recht
unvolistindiges Bild Gber die Reservewdhrungsrolle der D-Mark. Dementspre-
chend ist auch der Anteil der D-Mark an den ausgewiesenen Devisenreserven
der Welt, wie er sich nach den Angaben des IWF errechnet, nur als eine
Untergrenze anzusehen. Trotz des Rlckgangs der vom Fonds erfaBten DM-
Bestdnde war ihr Anteil an den gesamten gemeldeten Devisenreserven (ein-
schlieBlich der in den EFWZ eingebrachten Dollarbestande) Ende 1986 mit 149/
gegenuber dem Vorjahr unverandert, da sich der Dollargegenwert der DM-
Reserven zugleich erhdhte. Damit blieb die D-Mark die mit Abstand zweitwich-
tigste Reservewdhrung der Welt, gefolgt vom Yen, dessen Anteil von 7%
ebenfalls so hoch wie im Vorjahr war.



Komponenten der Weltwahrungsreserven®)
Mrd US-Dollar
Veridnderung
Bestand am Transaktions- Bewertungs-
Jahresende bedingt 1) bedingt 2) Insgesamt
Reserveart 1984 1986 p) | 1985 1986 p) | 1985 1986 p) | 1985 1986 p)
Gold 3) 40.0 40,1 + 01 + 01 — — + 01 + 0,1
Sonderziehungsrechte 16,1 | 23,8 + 1.8 + 15 + 2.1 + 24 + 39 + 38
IWF-Reservepositionen 40,7 | 4321 — 30 - 39| + 47 + 46 + 18 + 07
Guthaben
in offiziellen ECU 37.7 487| + 04| + 437 + 26] + 38| + 30| + 80
— gegen Gold 276 339| + 00y +00| + 26| + 37! + 26| + 38
— gegen US-Dollar 10,1 14,3 + 04 + 38 - - + 04 + 3.8
— aus sehr kurzfristiger
Finanzierung — 05 — + 05 — + 00 — + 05
Devisen 3033 3896 +170, +267| +206| +220| +376| +487
US-Dollar 1971 2210 + 35| +205 — — + 35| +205
D-Mark 376 558| + 20| — 71 +108 | +125| +128} + 54
Yen 16,9 284 + 33| — 23| + 47, + 59| + 80| + 38
Pfund Sterling 9.0 102 — 07| — 04| + 21 + 02| + 14| — 02
Schweizer Franken 6.2 74| — 01 - 21 + 151 + 18 + 14| — 03
Franzésischer Franc 3.2 4.1 + 02} — 08} + 09| + 06 + 1.1 — 02
Hollandischer Gulden 24 4.7 + 0,3 + 04 + 07 + 0,9 + 10 + 13
Nicht identifizierte
Anlagen 31,0 58,1 + 85 +18,5 — — + 85 + 18,5
Reserven insgesamt 4378 5455 +16.3 +287 +30,0 +32,7 +46.4 +61,3
* Brutto-Wahrungsreserven aller IWF-Mitgliedslander zuztglich Schweiz und Taiwan. — 1 Bei den nicht auf
Gold und Dollar lautenden Wahrungsreserven wurden die Verénderungen in Einheiten des jeweiligen Reserve-
mediums zu Durchschnittskursen, die aus den Kursen der jeweiligen Bestandsstichtage ermittelt worden sind,
in Dollar umgerechnet. Soweit die ECU-Guthaben auf Gold- und Dollareinbringung in den EFWZ beruhen, wird
die Veranderung dieser eingebrachten Gold- und Dollarbestédnde gezeigt. — 2 Unterschiedsbetrag zwischen
der Bestandsveranderung auf Dollarbasis und der transaktionsbedingten Verdnderung; enthalt auch die gold-
preisbedingte Veranderung der auf Goldeinbringung in den EFWZ beruhenden ECU-Guthaben. — 3 Bewertet
mit 42,22 US-$ je Unze Feingold. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
| Quellen: IWF, EFWZ und AusschuB der EG-Notenbankgouverneure. BBk

Von der starken nominalen Zunahme der Weltwdhrungsreserven entfielen 57
Mrd US-Dollar oder Uber neun Zehntel auf die Industrielander. Mangels
ausreichender Informationen Uber die Reservekomponenten aller dieser Lander
1aBRt sich nicht zuverlassig angeben, wieviel von diesem Zuwachs bewertungs-
bedingt ist. Da die nicht auf Dollar lautenden Reserveanlagen jedoch vor allem
von den Industrieldandern gehalten werden (im Falle der nachweisbaren DM-
Reserven etwa zu drei Viertel), ist dieser Laéndergruppe auch der weit GUberwie-
gende Teil der insgesamt auf 33 Mrd US-Dollar geschatzten Héherbewertung
zuzurechnen, der aus der Umrechnung in Dollar resultiert. Der darlber
hinausgehende transaktionsbedingte Anstieg war im wesentlichen das Netto-
Ergebnis der mit der Dollarschwiche verbundenen Dollarkaufe sowie gleichzei-
tiger DM-Verkaufe vieler Lander.

Innerhalb der Gruppe der Entwicklungslander gab es nur wenige Staaten, deren
Wahrungsreserven sich 1986 erhdhten. Die Wahrungsreserven Taiwans stiegen
allerdings nach Angaben der Zentralbank dieses Landes um nicht weniger als 24
Mrd US-Dollar, wovon in der vorlaufigen Statistik des IWF erst 18 Mrd US-Dollar
erfal8t sind;") ihr Zuwachs war um etwa die Halfte hoher als der taiwanische
LeistungsbilanziberschuB. Taiwan verfigte damit Ende 1986 (iber einen ausge-
wiesenen Reservebestand von 47 Mrd US-Dollar. Hohere Wahrungsreserven
besitzen gegenwartig nur Japan, die Bundesrepublik und aufgrund ihrer
Goldbestande auch die Vereinigten Staaten; die japanischen Wahrungsreserven
waren Ende 1986 zwar noch etwas niedriger als diejenigen Taiwans, wuchsen
seitdem aber durch Dollarkaufe Japans Uberaus kréaftig. Die Brutto-Wahrungs-

1 Die Reservedaten dieses Landes sind trotz seines Ausscheidens aus dem IWF in der Statistik des Fonds
weiterhin enthalten, aber in dieser Statistik nicht mehr unmittelbar erkennbar.
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Die regionale Verteilung der Weltwahrungsreserven*)
Mrd US-Dollar
Bestand am Jahresende Verdnderung
Land/Landergruppe 1) 1984 1986 p) 1985 1986 p)
A. Industrieléinder
Vereinigte Staaten von Amerika 34,9 48,6 + 83 + 54
Japan 275 43,3 + 03 +155
Kanada 3,3 41 + 00 + 07
Bundesrepublik Deutschland 442 55,8 + 42 + 74
Frankreich 24,4 34,9 + 58 + 49
GroBbritannien 10,2 19,2 + 34 + 56
ltalien 236 22,8 — 53 + 45
Ubrige Industrielander 85,1 11,4 +13.0 +132
Insgesamt 253,3 340,0 +29.6 +571
B. Entwickiungslidnder
1. Nach Regionen
Afrika 74 9.1 + 25 — 04
Europa 9,8 12,8 + 11 + 19
Lateinamerika 410 31,9 + 06 — 98
Naher Osten 58,8 58,7 + 57 — 59
Sonstiges Asien 67.8 93,0 + 68 +184
2. Nach Hauptexportgitern
Olexportierende Lander 80,2 725 + 52 —129
Ubrige Lander 104,4 133,0 +115 +17.1
darunter: '
Industrieglterexporteure 60,6 84,9 + 65 +17.9
3. Nach der Bedeutung der
Schuldendienstprobleme
15 Hauptschuldnerlander 39,8 34,2 + 10 — 66
Ubrige Lander 1446 171,3 +157 +109
Insgesamt 1845 2055 +16,7 + 43
C. Alle Lénder (A+B) 437.8 5455 +46.4 +613
Nachrichtlich:
Reserven insgesamt ohne durch Gold-
einbringung geschaffene ECU-Guthaben 2) 4138 515,2 +439 +576
darunter:
Industrielander insgesamt 229,3 309,7 +27.1 +534
Bundesrepublik Deutschland 375 47,4 + 35 + 64
Frankreich 18,7 27,7 + 50 + 40
GroBbritannien 8,9 17,6 + 33 + 54
Italien 18,9 17,0 — 58 + 38
* Brutto-Wahrungsreserven aller IWF-Mitgliedslander zuzlglich Schweiz und Taiwan. — 1 Zur Abgrenzung der
Landergruppen siehe Tabelle auf S. 63. — 2 Das den ECU-Guthaben zugrundeliegende Gold wurde wieder den
Ubrigen Goldbestanden zugerechnet. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quellen: IWF und EFWZ. BBk

reserven einiger anderer ostasiatischer Schwellenlander nahmen 1986 ebenfalls
zu, wenn auch langst nicht so kraftig wie diejenigen Taiwans. In allen Ubrigen
Landergruppen der Dritten Welt schmolzen die Wahrungsreserven hingegen ab,
wobei Lateinamerika mit 10 Mrd US-Dollar den gréBten Rickgang aufweist. Die
Wahrungsreserven der Lander des Nahen Ostens verminderten sich mit 6 Mrd
US-Dollar ebenfalls betrachtlich; der transaktionsbedingte Reserveverlust die-
ser Lander dirfte sogar merklich daruber hinausgegangen sein, da die Olexpor-
teure unter ihnen Uber wesentliche Bestédnde an nicht auf Dollar lautenden
Reserveaktiva verfliigen und so von der wechselkursbedingten Hoherbewertung
dieser Reservekomponenten profitierten.



Insbesondere die Entwicklungslander nahmen den Ruckgang ihrer Wahrungs-
reserven und ihre in den meisten Fallen vergleichsweise niedrigen Reservebe-
stande abermals zum AnlaB, vom IWF neue Zuteilungen von Sonderziehungs-
rechten zu fordern. Sonderziehungsrechte wurden Ende der sechziger Jahre als
ein frei verfigbares internationales Zahlungsmittel geschaffen, um einem
globalen Mangel an internationaler Liquiditdt entgegenzutreten. Damit sollte
auch unzumutbaren Anpassungszwingen vorgebeugt werden, wie sie sich bei
einem unzureichenden Wachstum der internationalen Liquiditat aus der allge-
meinen Tendenz zu gréBeren Schwankungen der Zahlungsbilanzsalden ergeben
kdnnen. Sonderziehungsrechte haben deshalb einen rein monetaren Charakter.
Nach den Statuten des Fonds sind SZR-Zuteilungen ausdricklich davon
abhéangig, daB es einen aligemeinen Mangel an internationaler Liquiditat gibt, der
es den Defizitlandern selbst bei angemessener Wirtschaftspolitik schwer macht,
die fur den Zahlungsbilanzausgleich notwendigen Mittel zu mobilisieren. Das
sténdige Wachstum der internationalen Finanzmarkte unterstreicht jedoch, daB
internationale Zahlungsmittel heute reichlicher als jemals zuvor zur Verfligung
stehen. Inwieweit ein Land Zahlungsbilanzdefizite problemios finanzieren kann,
hangt daher nicht mehr von der Hohe seiner Wahrungsreserven, sondern in
erster Linie von seiner internationalen KreditwUrdigkeit und damit letztlich von
der Glaubwurdigkeit seiner Politik ab. Da viele Entwicklungslander weiterhin
Schwierigkeiten haben, Kapital zu importieren, zeigt dies freilich, daB hier
tiefsitzende Zahlungsbilanzprobleme vorliegen. Sie verlangen von diesen Lan-
dern eine Wirtschafts- und Wahrungspolitik, die ihre Anpassung fordert und vor
allem ihre Kreditwardigkeit an den Finanzmérkten wiederherstellt. Reserve-
knappheit und Zahlungsbilanzschwierigkeiten der Entwicklungslander konnen
jedenfalls nicht als Anzeichen fur einen allgemeinen Mangel an internationaler
Liquiditat angesehen werden. Unter den gegebenen Umstanden kdnnten neue
SZR-Zuteilungen im Ubrigen dazu flhren, notwendige AnpassungsmafBnahmen
tendenziell zu verzdgern, und damit die langerfristige Gesundung der Defizitlan-
der erschweren.

6. Die Schuldenprobleme der Entwicklungslander

Die Finanzierungsprobleme einer Reihe hochverschuldeter Entwicklungslander
haben sich 1986 wieder verscharft. Brasilien verkundete im Februar 1987 sogar
ein einseitiges Zinszahlungsmoratorium flr seine mittel- und langfristige Ver-
schuldung bei den internationalen Banken. Darlber hinaus verlangt Brasilien,
daB Ruckzahlungen auf kurzfristige Verbindlichkeiten nicht an die auslédndischen
Glaubiger zu leisten, sondern bei der brasilianischen Zentralbank zu hinterlegen
sind. Damit hat Brasilien einseitig in bestehende Vertrage eingegriffen. Offenbar
erwartet die brasilianische Regierung, daB sie mit diesen MaBnahmen die
Glaubigerbanken zu weiteren Umschuldungen und Kreditgewédhrungen zu
glnstigeren Bedingungen als bisher bewegen kann. AuBerdem soil damit der
Weg flr umfassende ,politische Ldsungen® der Schuldenprobleme gedffnet
werden. Die neu aufgetretenen Probleme lassen eine Ermidung auf seiten der
Schuldnerlander wie auch der Glaubiger bei der Auseinandersetzung mit den
Folgen einer UbermaBigen Auslandsverschuldung vieler Lander erkennen.
Manche Lander haben durch Abweichungen von den mit dem IWF vereinbarten
Anpassungsstrategien jedenfalls selbst zu der Verschlechterung ihrer auBen-
wirtschaftlichen Situation beigetragen, zumal die Kapitalflucht aus den meisten
dieser Lander weiter anhalt, wenn auch auf niedrigerem Niveau als in friheren
Jahren. Uberdies hat das ungiinstiger gewordene weltwirtschaftliche Umfeld die
Lage der hochverschuldeten Lander erschwert. Im Ergebnis haben sich die
Handels- und Leistungsbilanzen der Lander in Lateinamerika, wo der Schwer-
punkt der Schuldenprobleme liegt, im vergangenen Jahr deutlich verschlechtert.
Die Ausfuhren dieser Landergruppe fielen 1986 durch Absatz- und Preiseinbu-
Ben um fast ein Funftel, wahrend ihre Einfuhren etwa stagnierten. Von dieser
Scherenentwicklung waren besonders die Olexporteure betroffen, deren Aus-
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fuhrerliése gegenliber dem Vorjahr um ein Drittel sanken. Auf sie entfillt daher
der weit Uberwiegende Teil der Leistungsbitanzverschlechterung aller lateiname-
rikanischen Lander. Vor diesem Hintergrund bot selbst die erhebliche Abnahme
der Zinsbelastungen, die der Riickgang des internationalen Zinsniveaus mit sich
brachte, kein ausreichendes Gegengewicht. Der somit erneut gestiegene
Finanzierungsbedarf der lateinamerikanischen Lénder konnte nur in wenigen
Féllen durch spontane Kreditgewédhrung der ausidndischen Geschéftsbanken
gedeckt werden. Fur mehrere Lander muBten deshalb wiederum Finanzierungs-
pakete organisiert werden. Hierbei soll im Falle Mexikos, wo vor allem der Verfall
der Rohdlpreise zu neuen Zahlungsbilanzprolemen flhrte, erstmals die ,Baker-
Initiative® (Uber die bereits im Geschéaftsbericht flir 1985 wie auch im Monats-
bericht vom Januar 1987 berichtet worden war) in vollem Umfang zum Zuge
kommen. Dies bedeutet, daB der IWF, die Weltbank, der ,Pariser Club“ und die
Geschiéftsbanken eine umfassende kombinierte Hilfe leisten.

Mit dem Fortbestehen der Finanzierungsprobleme der lateinamerikanischen
Lander zeigte sich allerdings, daB zahlreiche Institute, die ihre Forderungen an
die betreffenden Lander abgeschrieben oder abgetreten haben, immer weniger
bereit sind, sich an Neukrediten zu beteiligen. Bislang richtete sich die
Beteiligung einzelner Banken an der zusétzlichen Kreditgewahrung fir hochver-
schuldete Lander im allgemeinen nach dem Umfang der Kredite, die sie im
August 1982 bei Ausbruch der Schuldenkrise ausstehen hatten. Die groBer
gewordene Zurickhaltung von Banken, auf dieser Basis an Neukrediten
mitzuwirken, gab daher neue Anst6Be bei der Suche nach alternativen Finanzie-
rungsformen. Sie haben zum einen das Ziel, schwierige Verhandlungen unter
den Banken uber das ,burden sharing® durch quasi-automatische Regelungen
Zu ersetzen, wie es zum Beispiel bei einer Zinskapitalisierung der Fall ware. Zum
anderen richtet sich verstirktes Interesse darauf, neue Kredite und ausste-
hende Forderungen in handelbare Wertpapiere umzuwandeln. Einzelne Institute
hatten somit bessere Méglichkeiten, sich von ihrem Engagement zu trennen.
Vor allem diejenigen Finanzierungsformen, die auf eine automatische Kreditge-
wahrung hinauslaufen, sind allerdings mit erheblichen grundsatzlichen Proble-
men verbunden. In dieser Hinsicht stellt sich die Frage, ob die technischen
Vorteile solcher Losungen die Nachteile aufwiegen, die davon flr die langerfri-
stige Uberwindung der Schuldenprobleme ausgehen kénnen. Praktisch wirden
guasi-automatische Kreditnachschiisse bedeuten, daB das Engagement der
Banken weiter zundhme, ohne daB8 die Kreditwlrdigkeit des betreffenden
Schuldnerlandes vorher kritisch gepriift wirde.

Die Auslandsverschuldung aller Entwicklungslander zusammengenommen ist
1986 um 88 Mrd US-Dollar oder 99/ auf knapp 1100 Mrd US-Dollar gewachsen.
Dies war absolut und prozentual mehr als im Vorjahr. Allerdings spiegelt die
jingste Zunahme der Auslandsverschuldung wie im Vorjahr zu etwa zwei Drittel
die wechselkursbedingte Hoherbewertung der nicht auf Dollar lautenden
Verbindlichkeiten wider. Weiter zugenommen haben 1986 — nominal betrachtet
— im wesentlichen die langfristigen Verbindlichkeiten, wahrend die kurzfristige
Verschuldung etwa auf dem Vorjahrsniveau verharrte. Von dem gesamten
Anstieg der Auslandsverschuldung entfiel Gber ein Drittel auf die asiatischen
Liander auBerhalb des Nahen Ostens; diese Staaten haben es Uberwiegend
verstanden, ihre Kreditwiirdigkeit auf den internationalen Méarkten zu wahren.
Mit 20 Mrd US-Dollar nahm auch die Auslandsverschuldung derjenigen Haupt-
schuldnerlander betrachtlich zu, auf die sich die ,Baker-Initiative® in erster Linie
bezieht: mit Ausnahme der Philippinen handelt es sich hierbei nicht um
asiatische Lander. Rein rechnerisch hat dies mit dazu beigetragen, daB sich das
MiBverhaitnis zwischen der wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit der Haupt-
schuldnerldander und der Hohe ihrer Schuldendienstverpflichtungen wieder
deutlich verschlechterte. Nachdem das Verhaltnis zwischen Schuidendienstver-
pflichtungen und Exporteinnahmen fur die Hauptproblemlander 1982 eine Spitze



Die Auslandsverschuldung der Entwicklungslander*)
Mrd US-Dollar
Verédn-
derung
1986
gegen-
Uber
Position/Landergruppe 1) 1981 1982 1983 1984 1985 1986 p) | 1985 p)
A. Langfristig 568 646 71 754 830 917 +87
| Offentliche Glaubiger 221 248 274 298 340 400 +60
Kreditinstitute 195 228 272 293 335 359 +24
Sonstige Glaubiger 2) 152 170 165 163 155 158 + 3
B. Kurzfristig 178 204 189 193 179 180 + 1
C. Insgesamt (A +B) 746 850 900 947 1009 1097 +88
1. Nach Regionen
Afrika 107 122 131 133 140 157 +17
Europa 102 107 107 12 127 138 + 11
Lateinamerika 288 334 345 362 368 383 +15
Naher Osten 91 103 113 123 130 145 +14
Sonstiges Asien 158 184 204 217 244 275 + 31
2. Nach Hauptexportglitern
Olexportierende Lander 217 250 260 267 277 296 +18
Ubrige Lander 529 600 640 680 732 801 +69
darunter:
Industrieglterexporteure 154 165 174 179 200 219 +20

3. Nach der Bedeutung der
Schuldendienstprobleme

15 Hauptschuldnerléander 331 383 396 411 417 437 +20
Ubrige Lander 415 467 504 536 592 660 +68

Nachrichtlich:

Schuldendienstzahlungen 127 138 127 142 141 147 + 6
Zinsen 72 81 76 84 79 74 -5
Tilgung langfristiger Kredite 55 57 51 59 62 73 +11

Schuldendienst in 0/0 der Einnah-

men aus dem Export von Waren

und Dienstleistungen
Insgesamt 16,1 19,5 18,9 20,1 20,6 224| 3)+ 18
15 Hauptschuldneriédnder 39,0 494 42,3 413 39,2 44| 3) + 52

* Ohne Verschuldung gegenliber dem IWF. — 1 Zur Abgrenzung der Landergruppen siehe Tabelle auf
S. 63. — 2 EinschlieBlich derjenigen Verbindlichkeiten 6ffentlicher und privater Stelien, die vom jeweiligen
Schuldnerland nicht garantiert werden. — 3 In Prozentpunkten. — p Vorldufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: IWF. BBk

von 49%: %0 erreicht hatte und bis 1985 auf 390/ gefallen war, stieg diese Quote
im vergangenen Jahr wieder auf 44Y20/.

Von den langfristigen Verbindlichkeiten der Schuldnerlander gegentber Banken
wurden 1986 insgesamt 62 Mrd US-Dollar umgeschuldet. Dies war fast fanfmal
mehr als 1985 (13 Mrd US-Dollar), aber betrachtlich weniger als 1984 (102 Mrd
US-Dollar). Mexiko war an diesen Umschuldungen mit 44 Mrd US-Dollar
beteiligt, gefolgt von Brasilien (7 Mrd US-Dollar) und Nigeria (4 Mrd US-Dollar).
Umfangreiche Vereinbarungen kamen auch mit Marokko, Uruguay und Polen
zustande. Uberdies wurden im vergangenen Jahr im Rahmen von Umschul-
dungsverhandlungen kurzfristige Handels- und Interbankkredite im Umfang von
34 Mrd US-Dollar verlangert, was etwas weniger war als 1985. Zudem erreichten
die im Rahmen des ,Pariser Clubs® vereinbarten Umschuldungen mit &ffentli-
chen Glaubigern 1986 ein Volumen von Uber 12 Mrd US-Dollar (nach 18 Mrd
US-Dollar im Vorjahr). Umschuldungsvereinbarungen mit privaten oder 6ffentli-
chen Glaubigern, die sich auf die Falligkeiten mehrerer Jahre erstrecken
(multi-year rescheduling arrangements) und von den Staats- und Regierungs-
chefs der wichtigsten Industrieldinder 1984 besonders empfohlen wurden,
konnten im Jahre 1986 in drei Fallen abgeschlossen werden. Die darunter
fallenden Betrage sind in den zuvor genannten Angaben bereits enthalten.

Erneute umfangreiche
Umschuldungen und
Prolongationen
ausstehender Kredite
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Die erneuten Schuldendienstprobleme einiger Léander unterstreichen, wie sehr
eine dauerhafte Ldsung der Schuldenprobleme auch davon abhangt, da8 alle
Beteiligten beharrlich die ihnen zukommenden Aufgaben erflllen. Hierbei spielt
eine auf Wachstum und offene Markte gerichtete Politik der Industrielander eine
ebensowichtige Rolle wie die Anpassungspolitik der Schuldnerldnder. Die
.Baker-Initiative" und die auf ihrer Grundlage in Gang gekommenen zusétzlichen
Finanzhilfen zeigen die Bereitschaft der Glaubigerldnder, die Entwicklungslan-
der verstérkt in ihren Bemdhungen zu unterstitzen, den Anpassungsprozel3
voranzutreiben und zugleich das Wirtschaftswachstum zu steigern. Dagegen
bringen einseitig ergriffene, auf Konfrontation hinauslaufende MaBnahmen die
Gefahr mit sich, daB Anpassung und Wachstum in den Schuldnerlandern weiter
behindert werden und die Weltwirtschaft insgesamt Schaden nimmt.

7. Die internationalen Finanzmarkte

Das Neugeschéft an den internationalen Anleihe- und Kreditmarkten expan-
dierte 1986 wiederum sehr stark. Dabei bildeten das riicklaufige Zinsniveau und
der Finanzbedarf der Vereinigten Staaten die Hauptantriebskrafte. Uberdies
haben Kreditnehmer aus UberschuBlandern vermehrt die internationalen Finanz-
markte in Anspruch genommen. Wahrungsswaps haben es insbesondere
erlaubt, nicht auf Dollar lautende Anleihen in starkerem MaBe zu begeben, als es
sonst moglich gewesen ware. Nach Schatzungen der BIZ war die Summe der
internationalen Anleiheemissionen und der von den Banken neu eingeraumten
internationalen Kredite mit netto 240 Mrd US-Dollar um Uber ein Drittel hdher als
im Vorjahr. Diese Angaben liber das Neugeschéft sind sowohl um die Tilgungen
von Anleihen und Krediten als auch um die innerhalb des Berichtsgebiets
vergebenen Interbankkredite bereinigt. Sie schiieBen ferner umfangreiche
Doppelzéhlungen zwischen Anleihe- und Kreditmérkten aus. Solche Doppelzah-
lungen ergeben sich einmal dadurch, daB die Kreditinstitute internationale
Anleihen selbst Ubernehmen, was sich nicht nur in der Emissionsstatistik,
sondern auch in den Forderungspositionen der betreffenden Banken nieder-
schlagt. AuBerdem kommt es zu einer doppelten Erfassung von internationalen
Finanzierungen, wenn die Banken selber Schuldverschreibungen zur Fundie-
rung ihres Kreditgeschafts begeben. Im tbrigen sind die Angaben der BIZ auch
um wechselkursbedingte Veranderungen der nicht auf Dollar lautenden Forde-
rungspositionen der Banken bereinigt.

Das Mittelaufkommen an den internationalen Anleihemérkten erhdhte sich 1986
nach Abzug der Tilgungen und Ruckkéufe um 33 Mrd US-Dollar auf 162 Mrd
US-Dollar. Brutto gerechnet stieg das Emissionsvolumen um 58 Mrd US-Dollar
auf 226 Mrd US-Dollar. Die anhaltende Ergiebigkeit der internationalen Anleihe-
markte ist auch deshalb hoch zu bewerten, weil wichtige nationale Wertpapier-
mérkte — vor allem der deutsche — in den letzten Jahren durch Wegfall von
Kuponsteuern und anderen Anlagehemmnissen zu bedeutenden Konkurrenten
der internationalen Markte geworden sind. Die internationalen Emissionsmaérkte
blieben freilich mehr denn je eine Domane der Industrielander. Der schon immer
geringe Marktanteil der Entwicklungslénder ging mit einem Emissionsvolumen
von brutto 4> Mrd US-Dollar sogar weiter zurlck; er fiel auf nur noch 204 (nach
50/ im Vorjahr).

Nach Daten der OECD uber das Geschehen an den internationalen Anleihe-
markten sind die Neuemissionen mit variabler Verzinsung im vergangenen Jahr
deutlich gesunken. lhr Anteil an der Summe aller Emissionen, der 1985 noch
Uber ein Drittel ausmachte, verminderte sich auf 229%0. Dies ist letztlich auch ein
Ergebnis der nachhaltigen Anti-inflationspolitik zahlreicher Lédnder. Mit dem
Abbau der Inflation und der Inflationserwartungen ist das Vertrauen in die
langerfristige Stabilitdt der Zinssatze wieder gewachsen, was fir den Anieger
variabel verzinsliche Anleihen weniger attraktiv erscheinen lieB. Am Jahresende



Das Neugeschift an den internationalen Finanzmarkten
Mrd US-Dollar
Position 1982 1983 1984 1985 1986 p)
A. Netto-Kreditgewdhrung
| an den internationalen Finanzmarkten
nach Schitzungen der BIZ
1. Euro- und traditionelle Auslandsanleihe-
emissionen abzlglich Tilgungen
und Rickkéufe 1) 2) 62,3 63,0 B6.6 129,1 1621
2. Internationale Kreditvergabe der Berichtsbanken,
insgesamt 3) 4) 1805 105,7 1241 2335 476,6
3. Internationale Kreditvergabe der Berichtsbanken
abzlglich Doppelzéhlungen wegen Weitergabe
zwischen diesen Banken 5) 95,0 85,0 30,0 1050 160,0
Innerhalb des Berichtsgebiets 455 50,5 76,5 77.0 1418
AuBerhalb des Berichtsgebiets 39,5 28,0 135 23,8 9.1
Entwickelte Lénder 6) 16,0 71 54 6,8 48
Osteuropaische Lénder —4.6 —12 0,0 57 4.4
OPEC-Liander 8.3 9.8 -19 0.2 - 02
Sonstige Lander in Lateinamerika 121 7.8 54 1,7 — 186
Ubrige Entwicklungslénder 77 45 46 9,4 17
Regional nicht nachweisbar 10,0 6.5 — 4.2 9.1
4. Doppelzahlungen zwischen Anleihe- und Bank-
kreditmarkten 7) 123 18,0 316 59,1 821
Netto-Kreditgewahrung insgesamt (14+3—4) 1450 130,0 145.0 1750 240,0
B. Brutto-Kreditgewihrung
an den internationalen Kapitalmarkten
nach Angaben der OECD 1)
1. Euro- und traditionelle Auslandsanleihe-
emissionen 2) 755 771 1115 167.8 2264
Nach Anleihearten
Festverzinsliche Anleihen 57,0 49 4 58 4 925 147 .2
Variabel verzinsliche Anleihen 153 19,6 38,2 58.4 50,7 |
Wandel- und Optionsanieihen 8) 3.2 8,0 109 114 22,3 |
Sonstige 9) - 0,1 40 54 62 |
Nach Wéhrungen und Rechnungseinheiten
US-Dollar 48,2 43,9 716 1025 124,2
Schweizer Franken 1.3 135 13,1 15.0 23,5
Yen 39 4.1 6.1 12.9 23,2
D-Mark 54 6,6 6,7 1.2 16,9
Pfund Sterling 19 3,0 56 6.8 10,8
ECU 0.8 2.2 29, 7.0 7.0
Sonstige 40 3,8 551 123 20.8
2. Langfristige Konsortialkredite 10) 98,2 67,2 62,0 60.1 58,4
Erneuerung bestehender Fazilititen 11) 2,3 11 8.2 215 14,3
Neukredite in Verbindung mit Umschuldungen — 14.3 113 71 —
Sonstige Neukredite 95,9 517 425 31.5 441
3. Absicherungsfazilitdten 12) 54 9,6 28,8 498 321
Neuverhandlung bestehender Fazilitaten - — - 3.0 5.1
Sonstige 5.4 9,5 288 46.8 27,0
Brutto-Kreditgewahrung insgesamt (1 +2+3) 179,1 163,7 202,3 277.6 316,9
Nachrichtlich: ;
| Nicht abgesicherte Fazilitaten zur Plazierung
. kurzlaufender Schuldverschreibungen 13) — - . 218 63.6
. Euro-Aktienemissionen — - 0.3 1,9 76
1 Kreditzusagen im Zusammenhang mit
‘l geplanten Unternehmenszusammenschlissen — 4,0 26.5 7,1 0.7

1 Nicht auf Dollar lautende Transaktionen
wurden monatlich zu Marktkursen in Dollar
umgerechnet und dann zu Jahreswerten zusam-
mengefaBt. — 2 OECD-Daten, die auch Privat-
plazierungen und langfristige Depositenzertifika-
te mit variabler Verzinsung umfassen. Als Euro-
anleihen werden Emissionen verstanden, die
von einem internationalen Bankenkonsortium
begeben werden. — 3 Nicht auf Dollar lautende
Forderungen der Banken an aufeinander folgen-
den Quartalsenden wurden zu konstanten
Wechselkursen in Dollar umgerechnet (wobei je-
weils die Marktkurse vom jingsten Quartals-
ende zugrunde gelegt wurden). Die sich daraus
ergebenden Verdnderungen wurden dann zu
Jahreswerten zusammengefaBt. — 4 Ab 1984

18 OECD-Lander und 6 ,Offshore”-Finanzzen-
tren. — § AuBerdem wurden Interbankkredite an
nicht berichtende , Offshore"-Zentren abgezo-
gen. — 6 OECD-Lander, Andorra, Gibraitar,
Jugoslawien, Liechtenstein, Malta, Monaco,
Sidafrika, Vatikanstaat, Zypern. — 7 Von Be-
richtsbanken Obernommene internationale An-
leihen, soweit in der Bankenstatistik erfaft, und
Anleihen. die von Berichtsbanken hauptséachlich
zur Fundierung ihres internationalen Kreditge-
schifts begeben wurden. — 8 Mit Aktien-
optionen. — 9 Nullkuponanleihen und Doppel-
wahrungsanleihen. — 10 Offentlich bekannt ge-
wordene Kredite mit Laufzeiten von Gber einem
Jahr, meist von internationalen Bankenkonsor-
tien (Eurokredite) oder nationalen Bankenkon-

sortien in heimischer Wahrung (traditionelle
Auslandskredite) neu eingerdumt, aber nicht
notwendigerweise bereits in Anspruch genom-
men. — 11 Neuverhandlungen von Kreditkondi-
tionen mit urspringlichem Konsortium oder
Neukredite zwecks Abldsung bestehender Kon-
sortialkredite (Refinanzierungen). — 12 Finan-
zierungsverpflichtungen der Banken zur Absi-
cherung von Vereinbarungen uber die revolvie-
rende Plazierung kurzlaufender Schuldver-
schreibungen, ganz Uberwiegend zwecks vor-
zeitiger Ablésung von Konsortialkrediten. —

13 Euronotes und Eurocommercial paper. —

p Vorlaufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen. BBk
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Yen-Emissionen am
starksten gestiegen

Internationale Neu-
kreditgewahrung der
Banken stark von
Wertpapierkaufen
bestimmt

kam es am Sekundarmarkt fUr variabel verzinsliche undatierte Anleihen, die vor
allem von britischen Banken als Eigenkapitalersatz begeben wurden, sogar zu
einem Kursverfall, der sich auf den gesamten Sektor variabel verzinslicher
Anleihen auswirkte. Die Bedeutung variabe! verzinsiicher Anleihen ging aber
auch aus anderen Grinden zurick. Zum einen erhielten sie zunehmend
Konkurrenz durch Euronotes und Eurocommercial paper als auch durch
dhnliche auf nationalen Méarkten begebene Wertpapiere. Zum anderen verlor die
Unterscheidung zwischen festverzinslichen und variabel verzinslichen Anleihen
deshalb an Bedeutung, weil ein Teil der festverzinslichen Emissionen durch
Zinsswaps mit variabel verzinslichen nicht ,verbrieften* Krediten praktisch mit
veranderlichen Zinssdtzen ausgestattet worden ist.

Die internationalen Yen-Emissionen stiegen 1986 gegeniber dem Vorjahr,
gerechnet in japanischer Wahrung, um ein Drittel. Dabei hat sich die Begebung
von Euro-Yen-Anleihen mehr als verdoppeit, wahrend der Gesamtbetrag der in
Japan aufgelegten Auslandsanleihen erheblich schrumpfte. Diese unterschied-
liche Entwicklung ist nicht zuletzt auf den scharfen Wettbewerb zwischen den
japanischen Banken am Euromarkt zurckzufihren. Internationale Emissionen
in Dollar, Schweizer Franken und D-Mark nahmen demgegenuber — ebenfalls in
der jeweiligen Wahrung gerechnet — mit 2100, 1700 bzw. 15% deutlich
schwicher zu. Der Umfang der auf ECU lautenden Emissionen ging sogar
zurlck; hierzu dlrfte nicht zuletzt beigetragen haben, daB ECU-Bonds im
vergangenen Jahr wesentlich niedrigere Renditen als DM-Anleihen erbrachten,
wenn man die Abwertung der ECU gegenUber der D-Mark berlGcksichtigt. Die
relativ gedampfte Zunahme der DM-Auslandsemissionen hangt freilich damit
zusammen, daB dieser Markt schon 1985 sprunghaft expandierte; auBerdem ist
in letzter Zeit das auslandische Interesse an DM-Inlandsanleihen betrachtlich
gestiegen. Angesichts der von Wahrung zu Wahrung unterschiedlichen Ent-
wicklung hat sich der Anteil des Yen am Gesamtvolumen der neu begebenen
internationalen Anleihen mit der Aufwertung der japanischen Wahrung (die den
Dollargegenwert der Yen-Emissionen vergrdBert) besonders deutlich erhoht;
mit gut 1000 erreichte er die Bedeutung des Schweizer Franken. Auch der Anteil
der D-Mark ist wechselkursbedingt leicht auf 7204 gestiegen. Dementspre-
chend ging der Anteil des Dollars als internationale Emissionswéhrung weiter
zurdck; er verminderte sich im vergangenen Jahr um sechs Prozentpunkte auf
550/.

Die internationalen Netto-Neuausleihungen der zur BlZ-Statistik berichtenden
Banken abzuglich der untereinander gewéhrten Kredite nahmen im vergange-
nen Jahr um 55 Mrd US-Dollar auf 160 Mrd US-Dollar zu. Fur diese starke
Expansion waren neben dem kurzfristigen Kreditgeschéaft insbesondere die
schon erwahnten umfangreichen Wertpapierkaufe der Banken maBgeblich. Uber
das Wachstum der Emissionsmaérkte hinaus zeigt sich auch hierin die allgemeine
Tendenz zur Verbriefung der internationalen Finanzierungen. Dementsprechend
setzte sich beim langerfristigen Eurokonsortialkredit die schon seit einiger Zeit
rdcklaufige Tendenz fort. Erstklassige Adressen mit Zugang zu den internatio-
nalen Emissionsmaérkten rickten zunehmend von diesem Finanzierungsinstru-
ment ab, weil es mit vergleichsweise hohen Kosten verbunden ist und sich
haufig nicht elastisch genug dem jeweiligen Finanzbedarf anpassen IaBt.
Regional betrachtet wurde die Aktivitdt an den Markten fir internationale
Bankkredite dhnlich wie das Emissionsgeschéft von den Finanzierungsbedurf-
nissen der Industrieldnder bestimmt. Nach den Angaben der BIZ haben die
Forderungen der Banken an die Entwicklungsléander 1986 nicht mehr zugenom-
men; gegenuber den lateinamerikanischen L&ndern gingen sie sogar zurlck.
Hierbei spielte allerdings eine Rolle, daB in dem Rechenwerk der Banken neben
einer geringen Neukreditgewdhrung an diese Landergruppe eine Reihe entge-
gengerichteter Einflisse zur Geltung kam. Hierzu gehérten vor allem Abschrei-
bungen sowie Verkdufe von Forderungen an andere Institutionen als die



berichtenden Banken. In gleicher Weise wirkte es sich aus, wenn staatliche
Exportkreditversicherungen Forderungen der Banken Gbernahmen oder wenn
Forderungen in Beteiligungskapital umgewandelt wurden.

Die in den letzten Jahren vorgedrungenen Absicherungsfazilitaiten haben 1986
wieder an Bedeutung verloren. Solche Finanzierungsverpflichtungen, die dazu
dienen, Vereinbarungen uber eine revolvierende Plazierung von kurzlaufenden
Schuldverschreibungen direkt abzusichern, wurden im vergangenen Jahr im
Umfang von 27 Mrd US-Dollar eingegangen. Im Jahre 1985 hatten die entspre-
chenden Neuabschllsse dagegen einen Betrag von 47 Mrd US-Dollar erreicht,
wobei die bloBe Anpassung der Konditionen fUr schon bestehende Fazilitdten
jeweils auBer Ansatz blieb. Die in letzter Zeit gedémpfte Entwicklung héngt vor
allem damit zusammen, daB die Banken der fiuhrenden Industrieldnder ihre
Absicherungsfazilitdten zunehmend mit Eigenkapital unterlegen massen (so seit
Mitte 1986 auch in der Bundesrepublik). Die international tatigen Banken haben
daraufhin verstarkt von Plazierungsvereinbarungen Gebrauch gemacht, die
nicht unmittelbar durch eine Ubernahmeverpflichtung abgesichert sind; fur die
Unterbringung der entsprechenden Papiere versprechen die Banken nur ihr
.gréoBtes Bemuhen®. Die Gesamtsumme derartiger neu vereinbarter Fazilitdten
stieg 1986 um 42 Mrd US-Dollar auf 64 Mrd US-Dollar. Soweit Plazierungsver-
einbarungen — ob abgesichert oder nicht — dazu fuhrten, daB die Berichtsban-
ken entsprechende kurzlaufende Schuldverschreibungen wie Euronotes oder
Eurocommercial paper erwarben, ist dies bereits unter der internationalen
Kreditvergabe der Banken als eine spezielle Form der Verbriefung erfaBt. Die
auBerhalb der Berichtsbanken untergebrachten Schuldverschreibungen stellen
freilich eine weitere internationale Kreditgewahrung dar, die zu dem von der BIZ
ermittelten Gesamtbetrag der internationalen Finanzierungen noch hinzukommt.
Ihr Umfang ist derzeit allerdings nicht allzu hoch zu veranschlagen. Nach
Angaben der OECD stieg der Umlauf aller Arten von Wertpapieren, die mit
internationalen Plazierungsvereinbarungen in Zusammenhang stehen, im Jahre
1986 nur um 13 Mrd US-Dollar, verglichen mit einem Gesamtbetrag neu
vereinbarter Plazierungsvereinbarungen von nicht weniger als 91 Mrd US-Dollar.
Uberdies ist schatzungsweise ein Drittel dieser neu begebenen Schuldver-
schreibungen bei den Berichtsbanken verblieben oder dort untergebracht
worden. Die Bedeutung solcher Papiere als Instrument zur Kreditaufnahme bei
Nichtbanken (oder bei Banken auBerhalb des Berichtsgebiets) blieb somit alles
in allem gering. Das Verhaltnis zwischen derartigen neu emittierten Wertpapie-
ren und der Summe aller neu vereinbarten Plazierungsvereinbarungen zeigt
zugleich, wie wenig solche Fazilitdten zum Nennwert genommen werden dirfen,
wenn es darum geht, den tatséchlichen Umfang der internationalen Kreditge-
wahrung abzuschétzen.

Der schnelle strukturelle Wandel an den internationalen Finanzmarkten brachte
eine Reihe von Vorteilen. Die rasche Zunahme verbriefter internationaler
Finanzierungen in Form von handelbaren Euronotes, Eurocommercial paper und
adhnlichen Wertpapieren erschlof3 groBen Unternehmen kostengunstige, auf ihre
individuellen BedUrfnisse abgestimmte Finanzquellen. Die Banken wiederum
verschafften sich durch die mit Wertpapieren unterlegte Kreditgewahrung eine
gréBere Liquiditat ihrer Forderungen. Uberdies haben nicht bilanzwirksame
Instrumente den Banken und ihren Kunden die Moglichkeit eroffnet, bestimmte
Zins- und Wahrungsrisiken zu begrenzen oder auf andere Marktteilnehmer zu
verlagern, wobei sich allerdings die Summe der Risiken nicht vermindert. Mit den
Innovationen an den Finanzmarkten gehen freilich auch Probleme einher.
Verbriefte Finanzierungsformen lassen schneller und direkter erkennen, wie
sich die Bonitat eines Schuldners entwickelt. Kreditnehmer kénnen dadurch
letztlich eher auf Finanzierungsschwierigkeiten stoBen, als es im Rahmen
festgeflgter Kreditbeziehungen zu den Banken der Fall wéare. Ebenso kénnen
Kreditinstitute relativ rasch in Schwierigkeiten geraten, wenn sie die mit

Akzentverschie-
bungen bei den
Neuabschlissen von
Plazierungsverein-
barungen

Bankenaufsichtsrecht-
liche Probleme der
innovationen erst
teilweise gelost
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Netto-Ruckfllsse
an den IWF

Schwankungen in
der Inanspruchnahme
des Fonds ein
Ergebnis seiner strikt
wahrungspolitischen
Rolie

Wertpapierkaufen und nicht bilanzwirksamen Geschaften verbundenen Solvenz-
und Marktrisiken nicht ausreichend in Rechnung stellen. Bereits seit Mitte 1986
sind die deutschen Banken gehalten, Verpflichtungen aus Absicherungsfazilita-
ten fur die Plazierung von Geldmarktpapieren als ,sonstige Gewahrleistungen”
bei der Berechnung des notwendigen Eigenkapitals im Rahmen von Grundsatz |
einzubeziehen, und zwar sowohl als Einzelinstitut wie auch als Institutsgruppe.
AuBerdem gehen die Aufsichtsbehdrden in der Bundesrepublik wie im Ausland
davon aus, daB Kreditzusagen, auch wenn sie mit Plazierungsvereinbarungen
nicht in einem unmittelbaren Zusammenhang stehen, in der Liquiditatsdisposi-
tion der Institute gebidhrend in Rechnung gestellt werden. Darlber hinaus
diskutieren seit einiger Zeit internationale wie nationale Gremien die Frage, wie
sich Marktrisiken, d. h. Zinsdnderungs- und Wahrungsrisiken, hinldnglich quan-
tifizieren und in die Solvenzgrundséatze einbauen lassen. Im Gbrigen haben die
Innovationen an den internationalen Finanzmaérkten die Markttransparenz erheb-
lich beeintrachtigt. In dieser Hinsicht werden sich nur allmahlich und in
Zusammenarbeit mit den internationalen Institutionen Verbesserungen errei-
chen lassen.

8. Die Tatigkeit des IWF und der internationalen Entwicklungsbanken
a) Finanzielle Hilfen

Die Neukreditgewéhrung des IWF war 1986 mit 3,9 Mrd SZR ahnlich hoch wie im
Vorjahr. Dabei nahmen die Ziehungen in den nur unter wirtschaftspolitischen
Auflagen zuginglichen Kredittranchen leicht zu. Andererseits wurden im
Rahmen der Erweiterten Fondsfazilitat (die helfen soll, Iangerfristige Zahlungs-
bilanzprobleme zu berwinden) und der Fazilitat zur kompensierenden Finanzie-
rung von Exporterldsausfallen weniger Neukredite als im Vorjahr gewahrt. Den
etwa unveranderten Neuausleihungen des Fonds stand jedoch ein sprunghafter
Anstieg der Kreditrickzahlungen auf 5,7 Mrd SZR gegentber. Damit flossen
erstmals seit 1978/79 mehr Mittel an den Fonds zurick als gleichzeitig vergeben
wurden. Das ausstehende Gesamtengagement des IWF verminderte sich
dementsprechend um 1,8 Mrd SZR auf 33,4 Mrd SZR.

In welchem Umfang der Fonds neue Kredite zur Verfigung stellt, hangt von
zahlreichen Einfliissen ab, die von Jahr zu Jahr unterschiedlich sind. So geht die
auBergewodhnliche Hohe der Ausleihungen des Jahres 1983 (12,6 Mrd SZR
brutto und 10,6 Mrd SZR netto) auf eine Ballung von Ziehungen gréBerer Léander
zurick. Dagegen war die Kreditgewahrung in den letzten beiden Jahren
wesentlich niedriger, weil es sich im Falle einiger wichtiger L&nder als schwierig
erwies, bestehende Anpassungsprogramme wie geplant abzuwickeln oder
rechtzeitig neue SanierungsmaBnahmen zu vereinbaren. Dampfend wirkte auch,
daB sich einige Problemlander auf die Mdglichkeit der Erweiterten Uberwachung
(Enhanced Surveillance) stiitzten. Hierbei braucht sich der Fonds nicht finanziell
zu engagieren, sondern er gibt lediglich ein ,Gltesiegel* fur die von den
betreffenden Landern selbst aufgesteliten Anpassungsprogramme. Uberdies
wurden die dlimportierenden Entwicklungslander, die ja am starksten von
IWF-Krediten abhdngen, durch den Rickgang der Rohdlpreise wesentlich
entlastet. Hinzu kommt, daB viele Lander von tiefsitzenden Strukturproblemen
betroffen sind, die sich nur zum Teil mit dem Instrumentarium des IWF l&sen
lassen; in solchen Fillen spielt die Hilfe des Fonds hauptsachlich eine
katalytische Rolle, indem sie dazu beitrégt, sonstige Kreditmittel zu mobilisieren.
Aus all diesen Grinden sind die Verdnderungen in der Kreditgew&hrung des
Fonds flir sich genommen kein ausreichender Indikator dafar, wie der IWF seine
Mitglieder im AnpassungsprozeB unterstiitzt. Wenn der Fonds ,atmet®, d. h,,
wenn auf Perioden hoher Ziehungen solche mit erheblich niedrigeren Ausleihun-
gen und steigenden Rickzahlungen folgen, so entspricht dies vielmehr den
Zielsetzungen des Fonds. Im Unterschied zu den internationalen Entwicklungs-



Ziehungen und Tilgungen im Rahmen der IWF-Kreditfazilitaten

Mrd SZR

Position 1982 1983 1984 1985 1986
Kredittranchen 2.5 4.9 3.1 26 3,0
Erweiterte Fondsfazilitat 21 4,6 33 04 0,3
Kompensierende Fondsfazilitat 26 28 0,8 0.9 0,6
Buffer-Stock-Fazilitat 0,1 0,3 00 — —
Zusammen 74 12,6 7.3 4,0 3.8
Strukturanpassungsfazilitit 1) - — - - 0,1
Ziehungen insgesamt 7.4 12,6 7.3 4,0 3,9
Kredittilgungen 1,6 20 23 36 57
Netto-Ziehungen (Netto-Tilgungen: —} 58 10,6 50 0,4 — 1.8
1 Wird aus einem Sondervermdgen des Fonds finanziert und steht nur Landern mit besonders niedrigem Pro-
Kopf-Einkommen zur Verfigung.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Queile: IWF. BBk

banken, deren Aufgabe in der Kapitalzufuhr besteht, gilt das Hauptaugenmerk
des IWF der wahrungspolitischen Kooperation. Dies ergibt sich auch daraus,
daB seine Finanzhilfen — von wenigen Ausnahmen abgesehen — aus den
Wahrungsreserven der Mitgliedslander bereitgestellt werden. Schon deswegen
hat der Fonds darauf zu achten, daf3 seine Mittel relativ rasch zur(ickflieBen und
so grundsatzlich fur alle Mitglieder verfigbar bleiben. Dies bringt es mit sich, daf3
der IWF im allgemeinen nicht nur hinsichtlich der Laufzeit seiner Kredite relativ
engen Beschrankungen unterliegt. Vor allem kann er nicht darauf verzichten,
von seinen Kreditnehmern MaBnahmen zu veriangen, die in angemessener Zeit
eine Besserung der jeweiligen Zahlungsbilanzschwierigkeiten versprechen und
folglich auch die Rickzahlung der IWF-Hilfe gewahrleisten. Zahlungsbilanzhilfen,
die weniger hierauf abgestellt waren, ldgen auch nicht im interesse der
Empfangerléander, weil eine Verzdgerung langerfristig unumganglicher Anpas-
sungsprozesse spater um so gréBere Anstrengungen verlangen wurde. In
dieser Hinsicht kdnnte es sich als problematisch erweisen, falls der IWF bei
seinen Ausleihungen klnftig — wie unlangst im Falle Mexikos — verstérkt von
Klauseln Gebrauch machen wirde, die bei einer sich allgemein verschlechtern-
den Wirtschaftslage automatisch zu einer hoheren Kreditgewahrung oder zu
Abstrichen bei den Anpassungszielen fuhren.

Angesichts der fortbestehenden Unsicherheiten in der Weltwirtschaft beschlof
der IWF Ende 1986, seine ,Politik des Erweiterten Zugangs zu den Fondsmit-
teln® im Jahre 1987 beizubehalten. Diese zusatzlichen Ziehungsmadglichkeiten,
die eine Antwort auf die zweite Olpreiswelle waren und urspringlich im Jahre
1983 auslaufen sollten, wurden damit zum vierten Mal kurzfristig verldngert.
Dabei sind die Ziehungsobergrenzen anders als bei den friheren Verlangerun-
gen nicht weiter herabgesetzt worden. Wenn der revolvierende Charakter der
auf dieser Basis gewahrten Kredite erhalten bleibt, dirfte es fir den IWF auch
von seiner Liquiditdtslage her mdéglich sein, den Erweiterten Zugang im
bisherigen Rahmen fortzufuhren. AuBerdem hat sich die Fremdmittelausstat-
tung des Fonds, aus der die erhdhten Ziehungsmadglichkeiten finanziert werden,
durch eine besondere Kreditvereinbarung mit Japan weiter verbessert. Diese
Ende Dezember 1986 eroffnete Kreditlinie erlaubt es dem IWF, in einem
Zeitraum von vier Jahren (der eventuell auf sechs Jahre ausgedehnt werden
kann) Kredite in Hdéhe von insgesamt 3 Mrd SZR aufzunehmen. Hierbei ist
vorgesehen, daB der Fonds die im einzeinen aufgenommenen Mittel fur maximal
funf Jahre erhélt.

Besondere Kreditver-
einbarung mit Japan
zur Absicherung der
Liguiditat des Fonds
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Erdffnung einer Struk-
turanpassungsfazilitat
far armste Entwick-
lungslander

Erste Auswirkungen
der ,Baker-Initiative“
auf die Kreditgewah-
rung der Entwick-
lungsbanken

Um dazu beizutragen, langwierige Zahlungsbilanzprobleme von Landern mit
besonders niedrigem Pro-Kopf-Einkommen zu lésen, und um zugleich ihr
Wirtschaftswachstum zu fdrdern, errichtete der IWF im Maéarz 1986 eine
sogenannte Strukturanpassungsfazilitdt (Structural Adjustment Facility). Fdr
diesen Zweck steht ein Sondervermégen von 2,7 Mrd SZR zur Verfigung. Es
wird bis 1991 aus den Ruckflissen von Krediten angesammelt, die der
Treuhandfonds (Trust Fund) von 1976 bis 1981 an die drmsten Entwicklungslan-
der der Welt aus Erldsen von Goldverkdufen des IWF gewidhrt hatte. Als
Empfénger dieser neuen Kredite kommen diejenigen 60 Lander in Frage, die
auch die Voraussetzungen fir den Zugang zu Mitteln der Internationalen
Entwicklungsorganisation erfllien. Pro Land ist vorladufig ein Betrag von 47 %o
der jeweiligen IWF-Quote verflgbar. Mit der Strukturanpassungsfazilitat be-
schreitet der IWF allerdings in mancher Hinsicht neue Wege, die mit den
spezifischen Aufgaben des Fonds nur bedingt vereinbar sind. Abgesehen
davon, daB die Strukturanpassungsfazilitdt einer langerfristigen Kreditgewah-
rung dient, ist ihre Konditionalitat im Unterschied zu den Ublichen IWF-Krediten
allgemeiner gehalten. Zudem vergibt der Fonds die Kredite aus dieser Fazilitat
zu konzessionidren Bedingungen. Andererseits wird die Wirksamkeit solcher
IWF-Hilfen dadurch gesteigert, daB sie neben der eigentlichen Konditionalitat ein
mittelfristiges Anpassungsprogramm voraussetzen, das zusammen mit der
Weltbank und dem betreffenden Land zu erarbeiten ist und das moglicherweise
auch von Krediten der Weltbank begleitet wird. Nicht zuletzt erscheinen die
Besonderheiten der Strukturanpassungsfazilitit vertretbar, weil hierfar allein
Mittel eingesetzt werden, die von vornherein fir spezielle Hilfen an Entwick-
lungslander bestimmt waren. Um so mehr wird in Zukunft darauf zu achten sein,
daB im Rahmen der erwlinschten Zusammenarbeit von IWF und Weltbank nicht
Tendenzen geftrdert werden, die darauf zielen, den Fonds generell fur die
Entwicklungsfinanzierung heranzuziehen.

Der Kapitalbedarf der Dritten Welt ist im vergangenen Jahr von den internatio-
nalen Entwicklungsbanken in gestiegenem MaBe befriedigt worden. Die Kredit-
zusagen der Weltbankgruppe, zu der die Internationale Bank fur Wiederauf-
bau und Entwicklung (IBRD), die Internationale Entwicklungsorganisation (IDA)
und die Internationale Finanz-Corporation (IFC) gehdren, erhéhten sich im Ge-
schiftsjahr 1985/86 im Vergleich zum Vorjahr um 2,2 Mrd US-Dollar auf 17,5 Mrd
US-Dollar. Vor allem die |BRD weitete ihre Aktivitdt stark aus, wobei die
Kreditgewahrung an diejenigen hochverschuldeten Lander, die entsprechend
der ,Baker-Initiative® unter bestimmten Voraussetzungen eine besondere
Unterstitzung bendtigen, von maBgeblicher Bedeutung war. Wéhrend die
gesamten Darlehenszusagen der IBRD um 169%0 auf rd. 13 Mrd US-Dollar
zunahmen, stieg ihre Kreditgewédhrung an die Hauptproblemlander um 38 % auf
etwa 6 Mrd US-Dollar. Die den ,Baker-Landern® neu eingerdumten Kredite
wurden zu etwa einem Drittel als Sektor- und Strukturanpassungsdarlehen
gewéhrt. Diese Darlehen sollen helfen, iber verbesserte Angebotsbedingungen
die Zahlungsbilanzprobleme dieser Lander lédngerfristig zu Uberwinden. lhre
Inanspruchnahme ist deshalb daran geknipft, daB bestimmte, auch vom IWF
unterstitzte wirtschaftspolitische Auflagen beachtet werden. Andererseits kann
Uber Sektor- und Strukturanpassungsdarlehen — im Unterschied zu traditionel-
len Projektkrediten — relativ rasch verfugt werden, so daB diese Hilfen auch
ginen Beitrag leisten, um den kurzfristigen Finanzierungsbedarf eines Landes zu
decken. Die Kreditzusagen der wichtigsten regionalen Entwicklungsbanken far
Lateinamerika, Afrika und Asien haben sich im letzten Geschéftsjahr (das hier
mit dem Kalenderjahr 1986 Ubereinstimmt) ebenfalls erhéht; sie stiegen um
insgesamt 0,6 Mrd US-Dollar auf 6,7 Mrd US-Dollar, wobei die Ausleihungen der
Afrikanischen Entwicklungsbank am starksten zunahmen. Wie Ublich hatten die
internationalen Entwicklungsbanken ihre laufenden Auszahlungen bereits durch
frihere Mittelaufnahmen weitgehend abgesichert. Mit den weiter gefallenen
Zinssatzen an den internationalen Finanzmarkten haben sie freilich auch in



jungster Zeit umfangreiche Liquiditatsvorsorge getroffen. FaBt man die von allen
internationalen Entwicklungsbanken in ihrem jeweils letzten Geschaftsjahr
aufgenommenen Mittel zusammen, so war die Brutto-Inanspruchnahme der
internationalen Finanzmérkte mit 17,4 Mrd US-Dollar nur geringfligig niedriger
als ein Jahr zuvor. Bei einem Anteil von 1600 an deren langerfristiger
Kreditaufnahme war der deutsche Kapitalmarkt wiederum eine der bedeutend-
sten Finanzierungsquellen dieser Institutionen.

Im Dezember 1986 wurden mit dem AbschluB der Verhandlungen Gber die achte
Wiederauffillungsrunde der IDA auch weitere Schritte getan, um die drmsten
Entwicklungslédnder der Welt noch starker als bisher finanziell zu unterstitzen.
Eine Reihe wichtiger Geberlédnder, unter ihnen die Bundesrepublik, stellten der
IDA far die Geschéftsjahre von 1988 bis 1990 (IDA VIII) insgesamt 12,4 Mrd
US-Dollar zur Verfagung, nachdem die Wiederaufflllung fir den auslaufenden
Dreijahreszeitraum (IDA VII) nur 9 Mrd US-Dollar betragen hatte. Um die im
Rahmen der Strukturanpassungsfazilitdt des IWF vorgesehene Zusammenarbeit
von Fonds und Weltbank zu starken, ist beabsichtigt, daB ein groBerer Teil der
neuen IDA-Hilfe — die zinslos und mit Laufzeiten von nunmehr 35 oder 40
Jahren vergeben wird — ebenfalls der Strukturanpassung dient und moglichstin
Verbindung mit den entsprechenden IWF-Krediten eingesetzt werden soll. Etwa
die Halfte aller neuen IDA-Kredite wird den siddlich der Sahara gelegenen
Léndern zuflieBen.

b) Multilaterale Uberwachung der Wirtschafts- und Wahrungspolitik

Schon vor langerer Zeit sind im Rahmen des IWF von den Industrie- und
Entwicklungsléndern gesonderte Berichte Uber das Funktionieren des interna-
tionalen Wahrungssystems und Uber die in dieser Hinsicht moglichen Verbes-
serungen vorgelegt worden.') Beide Untersuchungen stimmen darin Uberein,
daB ein besseres Funktionieren der internationalen Wahrungsordnung sowie
eine befriedigende Entwicklung der Weltwirtschaft nur zu erwarten sind, wenn
die wichtigsten Lander mehr als bisher in Rechnung stellen, wie sich ihre eigene
Politik auf andere Lander auswirkt, und wenn sie sich von vornherein um eine
bessere gegenseitige Abstimmung in der Wirtschaftspolitik bemihen. Um dies
zu erreichen, wurde empfohlen, die in zahlreichen internationalen Gremien
verankerte multilaterale Uberwachung der Wirtschafts- und Wahrungspolitik der
wichtigsten Lander zu verstarken. Dabei bestand auch Einigkeit dartuber, daB
der IWF in der multilateralen Uberwachung eine zentrale Rolle spielen sollte, da
er in dieser Hinsicht {ber umfassende praktische Erfahrungen verflgt. Insbe-
sondere wurde hervorgehoben, daB die Uberwachung der Wechselkurspolitik
der IWF-Mitglieder, die zu den Hauptaufgaben des Fonds gehdrt, bereits ein
wesentliches Element der multilateralen Uberwachung darstellt und daB die
periodischen weltwirtschaftlichen Analysen des Fonds (die als ,World Economic
Outlook*” veroffentlicht werden) sowie die dartber gefuhrte Diskussion weitere
gute Ansitze der multilateralen Uberwachung sind, die kinftig vertieft werden
kénnten. Uberdies ist darauf hingewiesen worden, daB die jéhrlichen wirt-
schaftspolitischen Konsultationen, die der Fonds mit seinen Mitgliedstaaten
fahrt, eine geeignete Mdglichkeit bieten, die Ergebnisse der multilateralen
Uberwachung zur Geltung zu bringen.

Um die multilaterale Uberwachung im Rahmen des IWF in der Praxis zu
intensivieren, beschloB der Fonds im Frihjahr 1986, ein Gerist von objektiven
Wirtschaftsindikatoren zu entwickeln und auf dieser Basis regeimaBig zu prufen,
inwieweit die voraussichtlichen wirtschaftlichen Tendenzen der wichtigsten
Lander etwaige wirtschaftspolitische Probleme aufzeigen. Diese Uberlegungen

1 Deputies of the Group of Ten: ,The Functioning of the International Monetary System*, IMF Survey, Special
Supplement, July 1985. Deputies of the Group of 24: ,The Functioning and Improvement of the International
Monetary System®, IMF Survey, Special Supplement, September 1985.
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erhielten dadurch besonderen Nachdruck, daB die Staats- und Regierungschefs
der sieben groBen Industrieldnder im Mai 1986 auf ihrer Konferenz in Tokio ihre
Finanzminister beauftragten, die gegenseitige Vereinbarkeit der volkswirtschaft-
lichen Ziele und Projektionen ihrer Lander mindestens einmal pro Jahr in
Zusammenarbeit mit dem IWF anhand bestimmter Indikatoren zu Gberprifen.
Die in dieser Hinsicht unternommenen Anstrengungen machten allerdings
deutlich, daB es auf erhebliche praktische Schwierigkeiten stoBt, zuverldssige
Indikatoren fur die in Aussicht genommene internationale Erdrterung zur
Verfiigung zu stellen. Um so wichtiger ist es, daB im Rahmen des IWF wie der
groBeren Industrielander Einvernehmen dartber besteht, daB die Verwendung
von Indikatoren den internationalen Dialog erleichtern soll, aber nicht dazu
gedacht ist, das abwagende Gesamturteil zu ersetzen oder gar eine Automa-
tik wirtschaftspolitischer MaBnahmen auszulésen. Gerade dieses Grundprinzip
haben Bundesregierung und Bundesbank stets betont.
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|. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Im Jahre 1977 wurde mit der sog. ,Ersten Bankrechtskoordinierungsrichtlinie*
in der EG der Grundstein fur ein einheitliches Bankenaufsichtssystem gelegt.
Die Richtlinie setzte Mindestvoraussetzungen flr die Zulassung und Tatigkeit
der Kreditinstitute fest. Aufgrund der Richtlinie wurden der Beratende Banken-
ausschuB errichtet und ein Konzept fur EG-Beobachtungskoeffizienten entwik-
kelt. Der nachste wichtige Schritt wurde 1983 durch die Richtlinie Uber die Be-
aufsichtigung der Kreditinstitute auf konsolidierter Basis getan. Nach einge-
henden Erérterungen im Beratenden BankenausschuBB wurden weitere Koordi-
nierungsvorhaben eingeleitet und teilweise im Jahre 1986 abgeschlossen.

Im Vordergrund standen dabei einheitliche Regelungen far die Eigenmitte/ der
Kreditinstitute. Der Beratende BankenausschuBl hatte vorgeschlagen, eine
schrittweise Verbesserung der Eigenmittelausstattung uber eine Empfehlung
des Rates zu erreichen. Die EG-Kommission entschied sich im Gegensatz hier-
zu fir eine verbindliche Richtlinie. Der Richtlinienvorschlag, der die Eigenmittel
nach internen und externen Elementen unterscheidet und die externen Ele-
mente auf 5000 der internen Elemente begrenzt, wurde inzwischen dem Rat
vorgelegt’). Der Vorschlag geht Uber die Definition des haftenden Eigenkapitals
im KWG hinaus und bezieht z. B. in die internen Elemente stille Reserven und
in die externen Elemente nachrangige Verbindlichkeiten ein.

Dem Ziel, allen Kreditinstituten in der EG gleiche Wettbewerbsvoraussetzun-
gen einzurdumen, dient auch die 1986 erlassene Empfehlung der EG-Kommis-
sion Uber die Uberwachung und Kontrolle der GroBkredite von Kreditinstitu-
ten?). Die Empfehlung ahnelt der deutschen GroBkreditregelung in den §§ 13
und 13a KWG. Als GroBkredite werden Engagements definiert, die 1500 der Ei-
genmittel erreichen. Der einzelne GroBkredit soll 40%0 und alle GroBkredite sol-
len 8009/ der Eigenmittel nicht (ibersteigen, und zwar unter Berlcksichtigung
der Zusagen. Diese Empfehlung ist in engem Zusammenhang mit den weiteren
Entwicklungen bei der Angleichung des Eigenmittelbegriffs zu sehen.

Die Kommission hat ferner eine Empfehlung Uber die Einfihrung von Einlagen-
sicherungssystemen in der Gemeinschaft erlassen und hierfr bestimmte Min-
destanforderungen festgelegt?). Danach werden die Mitgliedstaaten, die keine
Einlagensicherungssysteme haben und diese bisher auch noch nicht planen,
aufgefordert, bis zum 1. Januar 1990 entsprechende Regelungen zur Einlagen-
sicherung zu treffen. Mitgliedstaaten, die die Einflihrung von Einlagensiche-
rungssystemen bereits planen, werden aufgefordert, ihre Planungen mit den
Vorgaben der Kommission aus dieser Empfehlung zu vergleichen und diese
ggf. bis zum 31. Dezember 1988 anzupassen. Die Mitgliedstaaten mit beste-
henden Einlagensicherungssystemen sollen prifen, ob diese Systeme dem ge-
forderten Einlegerschutz gentigen.

Der weiteren Vereinheitlichung der Rahmenbedingungen fir die Arbeit von
Kreditinstituten in der EG dient auch die vom Rat nach schwierigen, bis in das
Jahr 1978 zurickreichenden Beratungen am 8. Dezember 1986 verabschiedete
Richtlinie Uber den JahresabschluB und den konsolidierten Abschlu3 von Ban-
ken und anderen Finanzinstituten*). Diese Richtlinie regelt ergdnzend zur allge-
meinen Bilanzrichtlinie (4. gesellschaftsrechtliche Richtlinie) und zur Konzern-
bilanzrichtlinie (7. gesellschaftsrechtliche Richtlinie) die Besonderheiten der
Rechnungslegung, Prifung und Publizitat fur Kreditinstitute und ihre Konzerne.

Die Richtlinie muB bis Ende 1990 in deutsches Recht umgesetzt werden. Die
neuen Vorschriften sind spatestens auf die Jahresabschlisse und konsolidier-

1 Amtsblatt der EG Nr. C 243 vom 27. 9. 1986, S. 6ff.
2 Amtsblatt der EG Nr. L 33 vom 4. 2. 1987, S. 10ff.
3 Amtsblatt der EG Nr. L 33 vom 4. 2. 1987, S. 16f.
4 Amtsblatt der EG Nr. L 371 vom 31. 12. 1986, S. 1ff.



ten Abschlisse des Geschaftsjahres 1993 anzuwenden. Das neue Bankbilanz-
recht hat insofern vorlaufigen Charakter, als der Rat auf Vorschlag der Kommis-
sion funf Jahre nach Anwendung des neuen Rechts — also ab 1998 — samtli-
che in der Bankbilanzrichtlinie eingerdumten nationalen Wahlrechte im Interes-
se einer groBeren Transparenz und Harmonisierung Gberprift. Aus deutscher
Sicht wird dabei die Diskussion Uber die ZweckmaBigkeit eines schrittweisen
Abbaus der stillen Reserven von besonderer Bedeutung sein.

Der Rat hat ebenfalls im Jahre 1986 der Richtlinie zur Angleichung der Rechts-
und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten Uber den Verbraucherkredit
zugestimmt'). Durch diese Richtlinie soll der Verbraucher besser geschutzt
werden.

Die Grundsatze gemaB §§ 10 und 11 KWG, nach denen die Angemessenheit des
Eigenkapitals und die Liquiditat der Kreditinstitute fur den Regelfall beurteilt wer-
den, wurden im vergangenen Jahr nicht geandert. Das Bundesaufsichtsamt fur
das Kreditwesen hat jedoch mit Verlautbarung vom 2. Juni 1986 klargestellt, daB
Euro-Notes-Fazilitaten (NIFs, RUFs u. 4.) wegen ihres garantiedhnlichen Charak-
ters als Gewahrleistungen gemaB § 19 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4 KWG und Grundsatz |
Abs. 3 Nr. 4c anzusehen sind. Seit Anfang Juni 1986 werden diese Geschafte
daher bei der Berechnung der GroBkredite und beim Grundsatz | grundséatzlich
mit 5000 angerechnet. Die Grundsatze lauten wie folgt:

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

Praambel

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

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

(3) Fur Bausparkassen (einschlieBlich derjenigen, die als rechtlich unselbstan-
dige Einrichtungen betrieben werden), 6ffentlich-rechtliche Grundkreditanstal-
ten und Teilzahlungskreditinstitute sowie fir Kreditinstitute, die ausschlieBlich
Bankgeschéfte im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 7 und 8 KWG betreiben, gel-
ten nur die Grundsatze | und la.

1 Amtsblatt der EG Nr. L 42 vom 12. 2. 1987, S. 48ff.
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(4) Fur Hypothekenbanken, die nicht von dem Recht des erweiterten Ge-
schaftsbetriebes nach § 46 Abs. 1 des Hypothekenbankgesetzes Gebrauch
machen, Schiffspfandbriefbanken und Wertpapiersammelbanken gilt nur der
Grundsatz |a. Gehdren die in Satz 1 aufgefihrten Kreditinstitute einer Kreditin-
stitutsgruppe im Sinne des § 10a Abs. 2 KWG an, so sind sie als deren Be-
standteil in die Anwendung des Grundsatzes | auf die Kreditinstitutsgruppe ein-
zubeziehen; Wertpapiersammelbanken werden nur als Gbergeordnetes Kredit-
institut im Sinne von § 10a Abs. 2 KWG einbezogen.

(5) Die Grundsatze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegesellschaften.

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

Grundsatz |

(1) Die Kredite und Beteiligungen eines Kreditinstituts (einschlieBlich einer als
rechtlich unselbstandige Einrichtung betriebenen Bausparkasse) sollen das
18fache des haftenden Eigenkapitals nicht ubersteigen. Abzuziehen sind die
Wertberichtigungen, die passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus Gebih-
renabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschéft und die Posten wegen
der Erflllung oder der VerauBerung von Forderungen aus Leasingvertragen bis
zu den Buchwerten der diesen zugehdrigen Leasinggegenstande.

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

(3) Als Kredite im Sinne der Absatze 1 und 2 sind anzusehen:

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

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

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

4. Eventualforderungen aus

a) den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen im Umlauf,

b) Indossamentsverbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechseln,

c) Burgschaften, Wechsel- und Scheckbiirgschaften, Gewahrleistungsver-
tragen und aus der Bestellung von Sicherheiten fur fremde Verbindlich-
keiten,

d) unbedingten Verpflichtungen der Bausparkassen zur Abldsung fremder
Zwischenkredite an Bausparer.

(4) Von den in Absatz 3 enthaltenen Krediten der Bausparkassen an Bauspa-
rer, die weder Kreditinstitut im Sinne von Absatz 5 Nr. 6 oder Absatz 6 noch ju-



ristische Personen des offentlichen Rechts im Sinne von Absatz 7 sind, sind
nur mit 7090 zu berucksichtigen:

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

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

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

(5) Von den in Absatz 3 genannten Krediten sind die nachstehenden Kredite
nur zur Haifte zu berlcksichtigen:

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

2. Kredite, die den Erfordernissen des § 12 Abs. 1 und 2 des Hypothekenbank-
gesetzes entsprechen, soweit sie die ersten drei Funftel des Wertes des
Grundstickes nicht (bersteigen,

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

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

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

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

(6) Kredite nach Absatz 3 an Kreditinstitute mit Sitz im Geltungsbereich des
Gesetzes Uber das Kreditwesen (einschlieBlich der Zweigstellen gemaB § 53
KWG und derjenigen Kreditinstitute, die juristische Personen des o&ffentlichen
Rechts im Geltungsbereich des Gesetzes Uber das Kreditwesen sind) sind mit
200/ zu beriicksichtigen.

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

Grundsatz la

(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivpositionen in fremder
Wahrung sowie in Gold, Silber oder Platinmetallen (Edeimetalle), unabhéngig
von ihrer Falligkeit, soll bei einem Kreditinstitut 30% des haftenden Eigenkapi-
tals taglich bei GeschéftsschiuB nicht Ubersteigen. 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 Edelmetallien) lauten:
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A. Aktivpositionen

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

2. Wechsel,

3. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen,

4. Wertpapiere, ausgenommen Aktien und sonstige Beteiligungspapiere,
5. Lieferanspriiche aus Kassa- und Termingeschaften,

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

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

B. Passivpositionen

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

3. eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf,

4. Lieferverpflichtungen aus Kassa- und Termingeschéften,

5. Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten auf Rickgabe von in Pen-
sion genommenen Gegenstédnden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, so-
weit diese Gegenstande in diesen Aktivpositionen erfaf8t sind.

Der Unterschiedsbetrag ergibt sich aus der Gesamtheit der getrennt nach
Wiahrungen und Edelmetallen ermittelten Salden aus den Aktiv- und Passivpo-
sitionen; dabei sind Betrige 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 fir die an der
Frankfurter Devisenbdrse amtlich notierten Wahrungen die Mittelkurse, fur an-
dere Wahrungen die Ankaufskurse im Freiverkehr zugrunde zu legen. Aktiv-
und Passivpositionen in Gold sind nach der Notierung an der Frankfurter Gold-
borse fur 12,5 kg-Barren (1 kg = 32 Feinunzen) in Deutsche Mark umzurech-
nen. Fir die Umrechnung von Aktiv- und Passivpositionen in Silber und Platin-
metalien sind die Notierungen an der Londoner Metallbérse pro Feinunze maB-
gebend.

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



(3) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in frem-
der Wahrung, die innerhalb eines Kalenderhalbjahres fallig werden, soll bei
einem Kreditinstitut 40%0 des haftenden Eigenkapitals téglich bei Geschafts-
schluB nicht (bersteigen. Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er
sich auf Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wahrung bezieht.

Grundsatz I

Die Anlagen eines Kreditinstituts abzlglich der Wertberichtigungen in

1.

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

nicht borsengangigen Wertpapieren,

Beteiligungen,

. Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,

Grundsticken und Gebauden und

der Betriebs- und Geschéftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht
Ubersteigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

2.

das Eigenkapital,

die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegenuUber Kreditinstituten und
aus dem Bankgeschaft gegenlber anderen Glaubigern mit vereinbarter
Laufzeit oder Kindigungsfrist von vier Jahren oder langer,

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

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

600/0 der Spareinlagen,

. die umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Lauf-

zeit von mehr als vier Jahren,

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

600/0 der Pensionsrickstellungen,
200/ der Verbindlichkeiten gegeniiber angeschlossenen Kreditinstituten mit

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

1 Umbenannt in genossenschaftliche Zentralbanken.
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Grundsatz lll

. 200/0 der Forderungen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder Kun-

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

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

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

die borsengéngigen Anteile und Investmentanteile,

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

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

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

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

500/0 der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten mit vereinbarter Lauf-
zeit oder Kiindigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als
vier Jahren ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

. 809/ der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten aus von der Kund-

schaft bei Dritten benutzten Krediten,

200/p der Spareinlagen,

. 600/ der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft gegeniiber an-

deren Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder
Kindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

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

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

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

1 Umbenannt in Bundesanstalt fir landwirtschaftliche Marktordnung.



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

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

Die Grundsatze |, Il und Il wurden wie in den Vorjahren von der Uberwiegenden
Zahl der rd. 4 600 berichtspflichtigen Institute eingehalten’). In der Gesamtzahl|
der meldenden Institute sind seit Anfang 1986 erstmals auch die friher nicht
zur Monatlichen Bilanzstatistik berichtenden Kreditgenossenschaften enthal-
ten. Der Grundsatz |la, zu dem nur Kreditinstitute melden, deren Aktiv- und
Passivpositionen im Sinne des Grundsatzes |a am Monatsultimo insgesamt
100 000, — DM und mehr ausmachen, wurde nur von wenigen Kreditinstituten
Uberschritten. Zum Stichtag 31. Dezember 1986 reichten Uber 890 Banken Mel-
dungen zum Grundsatz la Abs. 1 ein.

Seit 1976 verteilten sich die Uberschreitungen — bezogen auf den Durch-
schnitt von vier QuartalsabschluBtagen — wie folgt auf die einzeinen Grund-
satze:

Zahl der Kreditinstitute, die die Grundsétze (berschritten haben

Jahresdurchschnitte

Grundsatz la
Grund- Grund-

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

1976 41 4 3 2 6 77
1977 35 3 2 1 3 89
1978 41 3 3 2 10 83
1979 48 3 1 1 1 122
1980 58 2 1 1 29 170
1981 41 2 1 2 a7 118
1982 19 2 2 1 20 59
1983 17 3 0 1 10 42
1984 16 5 2 1 9 56
1985 11 6 1 1 8 50
1986 6 6 1 1 11 19

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

lich-rechtliche Grundkreditanstalten.

Wahrend bei den Grundsadtzen | und Il die Zahl der Kreditinstitute, die diese
Grundsétze nicht einhielten, weiter gesunken ist, haben die Uberschreitungen
des langfristigen Liquiditadtsgrundsatzes leicht zugenommen. Beim Grundsatz
la blieb die Zahl der Uberschreitungen gegeniiber dem Vorjahr konstant.

1 Ab 1985 einschl. Institute mit Sonderverhaitnissen.

Einhaltung der

Grundsatze

99



100

Uber die Entwicklung der Durchschnittskennziffern der Grundsétze |, Il und Il
informiert die folgende Ubersicht:

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

Jahr Insgesamt Kreditbanken (ohne Spitzeninstitute) Sparkassen schaften

Grundsatz | (Obergrenze 18fach)
1976 12,5 13,2 14,2 8,0 12,0 11,3
1977 12,7 13,6 14,1 8,0 12,1 11,3
1978 13,0 141 13,8 8,3 12,4 116
1979 136 14,8 14,2 8,9 13,1 12,2
1980 14,0 15,0 15,0 9,5 13,7 12,8
1981 14,3 151 15,9 10,1 13,9 132
1982 141 151 15,5 9,9 135 131
1983 13,7 14,7 14,9 9.4 13,0 12,9
1984 13,6 14,7 14,8 9.1 12,9 127
1985 134 14,6 149 8.5 12,6 12,3
1986 12,7 13,3 14,9 7.1 12,3 116

Grundsatz I} (Obergrenze 1009%p)
1976 84,6 796 95,2 757 854 721
1977 86,1 845 96,5 78,9 85,3 72,8
1978 87,4 857 971 84,5 86,8 742
1979 89,3 89,5 95,1 87.3 89,6 78,0
1980 91,7 91,0 96,4 917 93,0 81,5
1981 92,1 90,4 95,5 91,8 94,5 833
1982 91,0 87,4 96,4 91,5 92,7 829
1983 90,1 850 96,6 90,2 92,3 81,5
1984 89,9 8338 96,0 90,0 92,9 8238
1985 90,2 85,1 95,5 89,6 929 836
1986 879 83,6 929 86,9 90,1 82,4

Grundsatz lll {Obergrenze 100 %)
1976 72,8 86,1 735 46,6 59,8 70,9
1977 73,5 88,7 67,3 52,4 60,1 728
1978 73,4 86,4 63,6 59,8 60,5 74,3
1979 779 92,0 64,5 65,5 65,2 785
1980 82,9 93,1 76,8 721 722 827
1981 851 92,9 86,8 74,3 75,2 83,7
1982 83,4 92,5 88,1 735 7186 81,1
1983 80,9 92,3 84,6 66,0 68,0 77.4
1984 80,4 91,6 79,8 67,9 68,3 778
1985 782 90,8 74,2 65,9 66,0 752
1986 71,0 875 61,8 488 58,3 67.7
* Ohne Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat, Teilzahlungskreditinstitute und Sffent-
lich-rechtliche Grundkreditanstalten.

Der Kreditspielraum hat sich 1986, gemessen an der Durchschnittskennziffer
des Grundsatzes |, stirker als in den Vorjahren erweitert. Wie die Ubersicht
zeigt, gilt dies flir alle Bankengruppen mit Ausnahme der Girozentralen, deren
Kennziffer unverandert blieb. Der deutliche Ruckgang der Durchschnittskenn-
ziffer des Grundsatzes | beruhte hauptsachlich darauf, daB die Kreditinstitute
ihre haftenden Mittel weiter erhdhten, aber den gewonnenen Spielraum nicht in
vollem Umfange ausschdpften.

Die Liquiditatslage der Kreditinstitute verbesserte sich ebenfalls und hier ins-
besondere im kurz- und mittelfristigen Bereich.



Grundsatz | ist seit 1. Juli 1985 auch von Kreditinstitutsgruppen einzuhalten.
Zu diesem Zeitpunkt Uberschritten 20 Kreditinstitutsgruppen die Grenze des
18fachen des haftenden Eigenkapitals, so daB sie die vom Bundesaufsichtsamt
fir das Kreditwesen vorgesehene Ubergangsregelung zur Rickfithrung der
Grundsatziberschreitung in Anspruch nehmen muBten. Da die Banken im Jahr
1986 ihr Eigenkapital teilweise kraftig aufstockten, konnten einige Institutsgrup-
pen die Grundsatziberschreitungen schneller als nach der Ubergangsregelung
gefordert zurlckfihren. Zum 31. Dezember 1986 hatten noch 7 Institutsgrup-
pen die Grenze des 18fachen des haftenden Eigenkapitals (iberschritten, lagen
mit ihrer Grundsatzkennziffer jedoch innerhalb der zulassigen Uberschrei-
tungszone.

Die durchschnittlichen Kennziffern des quotal zusammengefa3ten Grundsatzes
I ergeben sich aus der folgenden Aufstellung:

Kennziffer quotal zusammengefaBter Stand Dezember 1986
Grundsatz |
Insgesamt 16,4
darunter:
Kreditbanken 16,8
Girozentralen 16,0
Teilzahlungskreditinstitute 16,0

Seit Anfang 1986 reichen Ubergeordnete Kreditinstitute gem. § 25 Abs. 2 KWG
guotal zusammengefa3te Monatsausweise ein. Anzahl und Verteilung der Mel-
dungen auf die Bankengruppen zum 31. Dezember 1986 ergeben sich aus der
folgenden Aufstellung:

Anzahl der Kreditinstitutsgruppen Stand Dezember 1986
Insgesamt 60
darunter:
Kreditbanken 30
Girozentralen 11

Teilzahlungskreditinstitute 7

Quotal
zusammengefaBter
Grundsatz |

Quotal
zusammengefaBte
Monatsausweise
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Mitwirkung bei der
laufenden
Bankenaufsicht

Evidenzzentrale flr
Millionenkredite

In die Bankenaufsicht waren Ende 1986 insgesamt 4 707 Kreditinstitute einbe-
zogen (einschlieBlich liquidierender Institute und rechtlich unselbsténdiger
Bausparkassen). Der Riuckgang um 60 Kreditinstitute entfiel wiederum Gber-
wiegend auf Kreditgenossenschaften.

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

Laufende Bankenaufsicht

Anzahl der bearbeiteten Vorgénge

Position 1982 1983 1984 1985 1986
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 58 162 58 957 55089 68 345 56 784
In Sammelaufstellungen nach § 13 KWG

aufgefuhrte Kreditnehmer 64 347 68 786 67 902 68 155 87725
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 1285040 | 1352983 | 1490081 | 1631640 | 1219302
Anzeigen nach § 16 KWG 11644 135617 13329 15 253 25549
Anzeigen nach § 24 KWG 7 839 8441 8904 8 605 8018
Monatsausweise nach § 25 KWG 40 479 40 561 40 103 40 208 56 859
Meldungen zum Auslandskreditvoiumen 73 159 193 287 748
Jahresabschlusse der Kreditinstitute 5419 5271 5108 4928 4882
Prifungsberichte zu Jahresabschlissen 1963 2152 2274 2323 2534
Depotprifungsberichte 534 693 441 484 479
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-

prufungsberichte 448 421 361 430 407
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes

durchgeflhrte Prifungen nach

§ 44 Absatz 1 KWG 16 12 1 25 12
§ 44 Absatz 2 KWG 49 52 38 82 74

Die Einzelanzeigen gemaB § 13 KWG sind im Berichtsjahr wieder zuriickgegan-
gen (—1790), nachdem sie 1985 aufgrund der erstmaligen Anzeige von beste-
henden Realkrediten erheblich angestiegen waren. Vor allem deshalb hat sich
1986 die Zahl der in Sammelaufstellungen nach § 13 KWG aufgefiihrten GroB-
kreditnehmer um 2990 erhéht.

Auch die Anzeigen nach § 16 KWG Uber gewéahrte Organkredite haben erheb-
lich zugenommen, da die Kreditinstitute im vergangenen Jahr erstmals Sam-
melaufstellungen der anzuzeigenden Organkredite einzureichen hatten. Diese
Meldungen sind alle 5 Jahre zu erstatten.

Die Anzahl der bearbeiteten Monatsausweise nach § 25 KWG stieg um gut
410/, Dies ist im wesentlichen auf die Aufhebung der Meldefreigrenze fir die
Berichtspflicht der Kreditgenossenschaften zur Monatlichen Bilanzstatistik per
Dezember 1985 zurlckzufihren. Daneben wirkte sich aus, daB Ubergeordnete
Kreditinstitute im Sinne des § 13a Abs. 2 KWG seit Januar 1986 quotal zusam-
mengefaBte Monatsausweise nach § 25 Abs. 2 KWG einzureichen haben.

Der Anstieg der Meldungen zum Auslandskreditvolumen ist darauf zuriickzu-
fUhren, daB ab 31. Dezember 1985 alle Kreditinstitute mit einem Auslandskre-
ditvolumen von mehr als 100 Mio DM meldepflichtig sind. Zuvor hatten nur rela-
tiv wenige Kreditinstitute solche Meldungen aufgrund eines Gentlemen’s
Agreements abgegeben. Die Anzahl dieser Meldungen war bisher in den Anga-
ben zu den Monatsausweisen nach § 25 KWG enthalten.

Die jingste Novellierung des KWG fuhrte zu einer Verlangerung der Meldepe-
riode fir Millionenkredite nach § 14 KWG ab 1. Juli 1986 von zwei auf drei Mo-
nate. Ferner waren erstmals zum Meldestichtag 30. September 1986 Realkredi-
te sowie die Millionenkreditengagements der auslandischen Téchter deutscher
Kreditinstitute und der Kreditanstalt fUr Wiederaufbau anzuzeigen. Insoweit
sind die Angaben fir 1986 nur bedingt mit den Vorjahreszahlen vergleichbar. In



der Tabelle Laufende Bankenaufsicht wird die Anzahl der 1986 bei den Landes-
zentralbanken eingereichten Millionenkreditanzeigen genannt, in der die Anzei-
gen zum Meldestichtag 31. Dezember 1986 noch nicht enthalten sind.

Zu den funf Meldeterminen im Jahre 1986 sind von den Kreditinstituten
1577 000 Kredite nach § 14 KWG angezeigt worden. Das sind durchschnittlich
315 000 Anzeigen pro Termin (1985: 6 Termine mit je 270 000 Anzeigen). Zum
Meidetermin 30. September 1986 wurden von 3 282 (3 076) Banken und 507
(553) Versicherungen Millionenkredite in Héhe von insgesamt 1 313,0 Mrd DM
(899 Mrd DM) angezeigt. Die Erhdhung um 414 Mrd DM ist insbesondere auf
die erstmalige Einbeziehung der Realkredite in Hohe von 1877 Mrd DM und
der Auslandstdchter inlandischer Kreditinstitute, die 102,7 Mrd DM gemeldet
haben, zurlickzuflihren. Die Kredite an Schuldner in der Bundesrepublik hatten
mit 946,8 Mrd DM einen Anteil am gesamten Millionenkreditvolumen von
72,1% (671,8 Mrd DM; 74,790/0); davon entfielen auf Auslandstochter inlandi-
scher Kreditinstitute 18,3 Mrd DM, das sind 17,80/ ihrer gesamten Millionen-
kredite.

Insgesamt wurden der Evidenzzentrale fur den September-Termin 299 000
(210 000) Kreditnehmer angezeigt, von denen 144 200 (122 800) in 51700
(42 700) Kreditnehmereinheiten gem. § 19 Abs. 2 KWG zusammengefaBt wa-
ren; 70 (56) Kreditnehmereinheiten hatten eine Verschuldung nach § 14 KWG
von mehr als 1 Mrd DM.

Die von der Evidenzzentrale erfaten Insolvenzen von Unternehmen und Privat-
personen, fur die zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Zahlungseinstellung
Kredite gem. § 14 KWG angezeigt wurden, stiegen 1986 auf 1 024 (907). Nach
den Angaben des Statistischen Bundesamtes beliefen sich fur den gleichen
Zeitraum die Insolvenzen in der Bundesrepublik insgesamt auf 18 875 Fille.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick Gber die Entwicklung der Millio-
nenkredite seit 1976

Evidenzzentrale fiir Millionenkredite
Die Angaben beziehen sich einschlieBlich 1985 jeweils auf die zweimonatige Meldeperiode Oktober/
November eines Jahres; 1986 liegt die dreimonatige Meldeperiode Juli/September zugrunde.
Anzahl der angezeigten
Mio-Kreditvolumen Mio-Kredite
Anzahl der anzeigenden
Veranderung Veranderung | Kredit- Versiche-

Jahr Mrd DM in % Stiick in % institute rungen
1976 462 +11,1 115 481 +15,1 2120 357
1977 516 +117 127 751 +10,6 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 +126 2660 468
1981 746 + 91 206 667 +11,9 2821 498
1982 786 + 54 222784 + 78 2887 500
1983 829 + 55 239 098 + 73 2944 536
1984 889 + 72 256 623 + 73 3051 547
1985 916 + 30 277 281 + 8.1 3095 550
1986 1313 +433 357 948 +29,1 3282 507
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Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-
Kontingente

Il. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente flr 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. Grundiage fur die Berech-
nung der Normkontingente bilden die haftenden Mittel eines Kreditinstituts;
Ober 200 Mio DM hinausgehende Betrage 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, fihrt in der Regel zu einer entsprechenden Kirzung des
Normkontingents. DarUber hinaus wird die individuelle Geschéaftsstruktur eines
Kreditinstituts durch eine Strukturkomponente berlicksichtigt. Diese ergibt
sich im wesentlichen aus dem Verhaltnis der kurz- und mittelfristigen Kredite
an Nichtbanken zum Geschéftsvolumen, bereinigt um durchlaufende Kredite
und einige andere Positionen. Ferner wird berlcksichtigt, inwieweit ein Kredit-
institut Uber Wechsel verflgt, die im Rahmen des Rediskont-Kontingents redis-
kontiert werden kdnnen. Um kurzfristige Zufallsschwankungen der Struktur-
komponente und der Wechselkredite moglichst auszuschalten, werden der Be-
rechnung mehrere Monatsendstédnde zugrunde gelegt. Das Bemessungsver-
fahren enthélt schlieBlich einen fur alle Kreditinstitute einheitlichen Muitiplika-
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 Jahr; Anderungen des Eigenkapi-
tals, der Geschaftsstruktur und der Wechselkredite gehen mithin im Regelfall
erst in die nachste allgemeine Neuberechnung ein. Die Bundesbank behalt sich
aber vor, die Gesamtsumme der Rediskont-Kontingente jederzeit zu erhéhen
oder herabzusetzen, wenn und soweit sie dies aus kreditpolitischen Grinden
fir erforderlich hait.

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

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstinden 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-ll-Wechsel der Gesellschaft zur Finanzierung von Indu-
strieanlagen mbH angerechnet.



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

b) Bundesbankfahige Wechsel

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

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

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

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

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

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der
zum Privatdiskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von
Einfuhr-, Ausfuhr- und Transithandelsgeschaften oder von grenziberschreiten-
den Lohnveredlungsgeschéften dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen
Rand einen Hinweis auf das finanzierte Geschéft enthalten. Sie durfen héch-
stens noch 90 Tage laufen, missen Uber mindestens 100 000, — DM lauten und
sollen 5 Mio DM nicht (bersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5000 teil-
bar sein muB. Sie werden sowohl im Diskontgeschaft (§ 19 Abs. 1 Nr.1
BBankG) unter Anrechnung auf die Rediskont-Kontingente als auch im Offen-
marktgeschéft (§ 21 Nr. 1 BBankG) hereingenommen (Beschlusse 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 vertragsgeméaBe Prolongationen, die zur Finanzierung mit-
tel- und langfristiger Liefer- und Leistungsgeschéfte im Rahmen einer der AKA
Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskontlinie ausgestelit sind

Allgemeines
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Bankakzepte
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(BeschluB vom 5./6. Marz 1952). Die Rediskontlinie (der sog. Plafond B der
AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) belauft sich auf 4,4 Mrd DM (BeschluB
vom 22. Januar 1987).

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 30% des Auftragswertes selbst beteiligen (Be-
schlisse vom 6. Oktober 1954 und 14. Juli 1966), flr Kredite, die die AKA Aus-
fuhrkredit-Gesellschaft mbH zu einem festen Zinssatz einrdumt, betragt die
Selbstbeteiligung des Exporteurs 200/ des um die An- und Zwischenzahlun-
gen verminderten Auftragswertes {BeschluB vom 18. November 1976). Es kdn-
nen nur Einzelgeschafte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im alige-
meinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterld-
ses Uberbrucken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Seriengltern, die im Rah-
men des normalen Produktionsprogramms eines Herstellers erzeugt oder ab
Lager verkauft werden, darf die Dauer der Produktion und der Lagerung nicht
in die Laufzeit der Finanzierungshilfe einbezogen werden. Fur diese Art von
Ausfuhrgeschiften wird die Hilfestellung der Bundesbank also nur zur Uber-
brickung des Zeitraums zwischen der Versendung der Ware und dem Eingang
des Exporterloses gewahrt (Beschlisse vom 18. Mai 1956, 25. Juli 1956 und
6. Februar 1957). Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von Investi-
tions- oder Betriebsmittein fir allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in
Anspruch genommen werden.

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

Im Rahmen einer der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH
eingerdumten Rediskontlinie (Plafond 1l) kdnnen die nach den Kreditrichtlinien
dieser Gesellschaft begebenen Solawechsel zur Finanzierung mittel- und lang-
fristiger Liefer- und Leistungsgeschéfte in das Wahrungsgebiet der Mark der
DDR angekauft werden. Die Rediskontlinie betragt 250 Mio DM (BeschluB vom
22. Januar 1987).

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

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

Wechsel, die auf auslandische Wahrung 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.



2. Lombardkredit

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander) an Kreditinstitute wer-
den nur nach MaBgabe der allgemeinen kreditpolitischen Lage und nach den
individuellen Verhaltnissen des Kredithachsuchenden gewéhrt. Ein Lombard-
kredit soll grundsatzlich nur gewédhrt werden, wenn es sich um die kurzfristige
Uberbriickung eines voriibergehenden Liquiditdtsbedlrfnisses 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 Grinden allgemein be-
grenzt oder ausgesetzt werden.

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

Die Bundesbank behalt sich vor, soweit kreditpolitisch angezeigt, nach Ankin-
digung Lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz (Sonderlombardkredit) zu
gewahren. Der Sonderlombardsatz kann taglich gedndert und die Bereitschaft
zur Gewahrung von Sonderiombardkredit taglich widerrufen werden (BeschluB3
vom 6. September 1973).

Lombardkredite an Kreditinstitute kénnen gegen Verpfidndung der in § 19
Abs. 1 Nr. 3 BBankG verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen
(einschl. Null-Kupon-Anleihen und variabel verzinslicher Anleihen) gewahrt
werden. Uber die beleihbaren Werte sowie die dafir maBgeblichen Beleihungs-
grenzen im einzelnen gibt das im Bundesanzeiger und in den Mitteilungen der
Bank veroffentlichte ,Verzeichnis der bei der Deutschen Bundesbank beleihba-
ren 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 Kredithehmer zu stellende Deckung zu bestimmen.

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

3. Geschafte am offenen Markt

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

Sie kauft und verkauft fur eigene Rechnung Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen, die ihr der Bund auf Verlangen gemaB §§ 42 und 42a
BBankG zur Verfugung stelit (sog. Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere).
U-Schatze sind dabei im Regelfall vor Falligkeit nicht rickgebbar (sog. N-Titel;
BeschluB vom 31. Marz 1971). Zur Feinsteuerung des Geldmarktes bietet die
Bundesbank — freibleibend — Schatzwechsel mit i. d. R. 3tégiger Laufzeit an.

Die Bundesbank handeit am Geldmarkt Privatdiskonten. Dabei kontrahiert sie
direkt jedoch nur mit der Privatdiskont-Aktiengesellschaft. Die Obergrenze far
den Ankauf von Privatdiskonten im Offenmarktgeschaft wird mit Wirkung vom
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4. Mai 1987 von 4 Mrd DM auf 3,5 Mrd DM herabgesetzt (BeschluB vom 22. Ja-
nuar 1987).

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

Die Bundesbank kauft ferner im Rahmen von Offenmarktgeschaften von Kredit-
instituten (ohne Deutsche Bundespost), die der Mindestreservepflicht unterlie-
gen, lombardfahige festverzinsliche Wertpapiere (auch Null-Kupon-Anleihen
und variabel verzinsliche Anleihen), die an einer Bérse amtlich notiert werden,
auBerdem auch im geregelten Freiverkehr notierte Schuldverschreibungen des
Bundes, der Bundesbahn, der Bundespost und der Lander sowie unverzinsli-
che Schatzanweisungen der genannten Emittenten mit einer Restlaufzeit bis zu
1 Jahr unter der Bedingung, da8 der Verkaufer die Wertpapiere gleichzeitig per
Termin zurickkauft (,Wertpapierpensionsgeschéfte®). Diese Geschéfte werden
in der Regel im Ausschreibungsverfahren angeboten (Beschlisse vom 31. Mai
1979, 18. November 1982 und 1. Juni 1983).

Die Bundesbank behéit sich vor, bundesbankfahige Inlandswechsel auBerhalb
der Rediskont-Kontingente am offenen Markt unter der Bedingung anzukaufen,
daB der Verkaufer die Wechsel gleichzeitig per Termin zurtickkauft (,Wechsel-
pensionsgeschafte“). Geschaftspartner konnen nur Kreditinstitute sein, denen
Rediskont-Kontingente eingerdaumt sind (BeschiuB vom 12. April 1973).

4, Mindestreservebestimmungen

Im Rahmen einer Neugestaltung der Mindestreservebestimmungen hat der
Zentralbankrat mit Wirkung vom 1. Mai 1986 die Struktur der Mindestreserve-
sétze neu geordnet. Eine Differenzierung der Reserveséatze nach Progressions-
stufen erfolgt seitdem nur noch bei den Sichtverbindlichkeiten gegenliber Ge-
bietsansassigen. Gleichzeitig wurden die Reservesatze fir befristete Verbind-
lichkeiten und Spareinlagen deutlich gesenkt. Diese Anderung der Reserve-
satzstruktur flhrte zu einer wesentlichen Mindestreserveentlastung der Kredit-
institute (rd. 7 Mrd DM).

Ab 1. Februar 1987 wurden die Mindestreservesatze fur Inlands- und Auslands-
verbindlichkeiten der Kreditinstitute linear um 100/ ihres bisherigen Standes
heraufgesetzt. Dies war Teil eines MaBnahmenblndels, mit dem die im Januar
1987 aus Interventionen am Devisenmarkt zugeflossenen Gelder zum gréBeren
Teil neutralisiert wurden. Hierdurch wurden zugleich die Voraussetzungen wie-
derhergestellt, die eine FortfUhrung der {iber Wertpapierpensionsgeschéfte
realisierten flexiblen Steuerung des Geldmarktes erlauben.

Eine Tabelle Gber die Entwicklung der Reservesitze ist auf den Seiten 116f.
dieses Berichts abgedruckt.

Am 1. Mai 1986 ist die vom Zentralbankrat am 19. Dezember 1985 im Grundsatz
beschlossene Neuregelung der Mindestreservebestimmungen, die bereits im
Geschaftsbericht 1985 dargestellt wurde (S. 1071.), in Kraft getreten. Ziel die-
ser vom Zentralbankrat am 20. Februar 1986 in ihren Einzelheiten festgelegten
Neugestaltung war es, das Mindestreserve-Instrument neueren Entwicklungen
an den Finanzmarkten anzupassen und damit die Wettbewerbsfahigkeit der in-
landischen Finanzplatze gegeniber anderen internationalen Platzen zu starken.



Um den inlandischen Kreditinstituten die Ausgabe von DM-Einlagen-Zertifika-
ten (DM-CDs) im Inland zu erméglichen, ohne die Wirksamkeit des Mindestre-
serveinstruments zu beeintrachtigen, wurden die Verbindlichkeiten der Kredit-
institute aus neu emittierten Inhaberschuldverschreibungen und Orderschuld-
verschreibungen, die Teile einer Gesamtemission sind, mit einer Befristung von
weniger als zwei Jahren in die Mindestreservepflicht gemaB § 16 des Gesetzes
Uber die Deutsche Bundesbank einbezogen. Nicht unter die Reservepflicht fal-
len Papiere, die sich nachweislich im Bestand von anderen reservepflichtigen
Kreditinstituten befinden (§ 2 Abs. 1 der Anweisung der Deutschen Bundes-
bank Uber Mindestreserven (AMR)).

Durch die Neufassung von § 2 Abs. 4e AMR wurden die Buchverbindlichkeiten
der Kreditinstitute gegenuber Gebietsfremden in fremder Wahrung im Rahmen
einer Kompensationsregelung weitgehend (namlich in Hohe der Buchforderun-
gen an Gebietsfremde in fremder Wahrung mit einer Befristung von unter vier
Jahren) von der Reservepflicht freigestelit.

Die Vorschrift, daB Sichtverbindlichkeiten gegeniliber Gebietsfremden, sofern
sie bei dem Kreditinstitut zwei Mio DM und mehr betragen, kalendertaglich zu
berechnen sind, wurde aufgehoben. Auch diese Verbindlichkeiten dirfen seit-
dem wie alle anderen reservepflichtigen Verbindlichkeiten auf der Basis von
vier Bankwochenstichtagen berechnet werden (§ 6 Abs. 1 AMR).

AuBerdem wurde die Freistellungsregelung fir aufgenommene Gelder zur Fi-
nanzierung eigener Waren- oder Dienstleistungsgeschéfte (§ 2 Abs. 4c AMR),
die kaum noch materielle Bedeutung hatte, aufgehoben.

In seiner Sitzung am 19. Februar 1987 hat der Zentralbankrat neben rein redak-
tionellen Anderungen der AMR beschlossen, Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften (Gesetz Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) vom
17. Dezember 1986) wegen ihrer gesetzlich eng abgegrenzten Geschaftstétig-
keit und ihrer Finanzstruktur mit sofortiger Wirkung von der Mindestreserve-
pflicht auszunehmen; § 1 Buchst. a) der AMR wurde entsprechend geéndert.

Die AMR hat nunmehr folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 20. Januar 1983 in der Fassung vom 19. Februar 1987

Die Deutsche Bundesbank erldaBt gemaB § 16 des Gesetzes Uber die Deutsche
Bundesbank vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745), zuletzt geéndert durch Art. 10
Abs. 17 des Bilanzrichtlinien-Gesetzes vom 19. Dezember 1985 (BGBI.|
S. 2355), folgende Anweisung Uber Mindestreserven (AMR):

§1

Mindestreservepflichtig sind alle Kreditinstitute im Sinne von § 1 Abs. 1 und
§ 53 Abs. 1 des Gesetzes lber das Kreditwesen — KWG — in der Neufas-
sung vom 11. Juli 1985 (BGBI. | S. 1472), zuletzt geéndert durch § 31 des
Gesetzes Uber Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBGG) vom
17. Dezember 1986 (BGBI. | S. 2488), mit Ausnahme der

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

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 9 KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fir Arbeit,
private und &ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,
gemeinnitzige Wohnungsunternehmen,
anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht Uberwiegend Bankgeschifte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes,
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften.
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b) Kapitalanlagegesellschaften nach dem Gesetz liber Kapitalanlagegesell-
schaften in der Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar 1970 (BGBI. |
S. 127), zuletzt gedndert durch Art. 3 des Zweiten Gesetzes zur Forderung
der Vermdgensbildung der Arbeitnehmer durch Kapitalbeteiligungen (Zwei-
tes Vermdgensbeteiligungsgesetz) vom 19. Dezember 1986 (BGBI. | S.
2595),

¢) Wertpapiersammelbanken,

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

e) Unternehmen, fir die das Bundesaufsichtsamt fur 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 fur Verbindlichkeiten aus Einlagen und auf-

genommenen Geldern, und zwar bei

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

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

sofern die Verbindlichkeiten nicht gegeniiber selbst reservepflichtigen Kre-
ditinstituten 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 Pensionsgeschéften, bei denen der Pensionsneh-
mer zur Rickgabe des in Pension genommenen Vermdgensgegenstandes
verpflichtet und der Vermdgensgegenstand weiterhin dem Vermdgen des
pensionsgebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

(3) Fur die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten konnen taglich

fallige, keinerlei Bindungen unterliegende Verbindlichkeiten gegeniber
einem Kontoinhaber mit

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

gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderun-
gen und Verbindlichkeiten fur die Zins- und Provisionsberechnung nach-
weislich als Einheit behandelt werden. Die Kompensation ist nicht zulassig,
sofern es sich bei dem Kontoinhaber um eine BGB-Gesellschaft oder um
eine Gemeinschaft handelt, an denen juristische Personen oder Personen-
gesellschaften beteiligt sind, oder wenn fur einen Kontoinhaber Unterkon-



ten wegen Dritter gefuhrt werden. Nicht kompensiert werden kénnen Ver-
bindlichkeiten und Forderungen in verschiedenen Wahrungen.

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

b} gegenuber Gebietsansassigen aus zweckgebundenen Geldern, soweit
diese bereits an die Empfanger oder an ein zwischengeschaltetes Kreditin-
stitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene Gelder im Sinne dieser Bestim-
mung sind solche Gelder, die nach von vornherein festgelegten Weisungen
des Geldgebers, vor allem bezuglich 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 flr die Teilnahme
an dieser Kreditaktion erflllen; die vereinbarte Laufzeit oder Kindigungs-
frist sowoh| der zweckgebundenen Gelder als auch der daraus zu gewah-
renden bzw. gewédhrten Kredite muB, soweit es sich nicht um eine offent-
liche oder offentlich geférderte Kreditaktion handelt, mindestens ein Jahr
betragen,

¢) (aufgehoben),

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

e) gemaB § 2 Abs. 1 Buchstabe a gegenlber Gebietsfremden in fremder
Waéhrung in Hoéhe der Buchforderungen an Gebietsfremde in fremder Wah-
rung mit einer Befristung von weniger als vier Jahren,

f) aus im Auftrag der gebietsanséssigen 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 gebietsansassigen 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 Glaubiger der Kundschaft geworden ist und daB
die Verbindlichkeiten und die betreffenden Forderungen auf die gleiche
Wahrung lauten. Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten,
die taglich fallig sind, fur die eine Kindigungsfrist vereinbart wurde oder die
prolongiert wurden,

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

(5) Zweigstellen austéndischer Banken (§ 53 KWG) kénnen Passivposten im
Verhaltnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbstandigen
Kreditinstitut Verbindlichkeiten gemaB Absatz 4 Buchstaben e oder f dar-
stellen wiirden, fUr die Mindestreservehaltung von einem auf der Passivsei-
te der Bilanz auszuweisenden Verrechnungssaldo absetzen.

(6) Sofern in Héhe eines bestimmten Aktivpostens eine Verbindlichkeit im Rah-
men der Mindestreservebestimmungen freigestellt ist oder kompensiert
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der Mindestreserven

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

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 fur Aktivpo-
sten, soweit diese bei der Feststellung des auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisenden Verrechnungssaldos herangezogen werden.

§3

(1) Als Sichtverbindlichkeiten gelten téglich 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, fiir die eine Kun-

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 Hohe 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 (Reservesatze) auf den gemas § 6 fest-
gestellten Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
(§ 2) des Kreditinstituts.

(2) Von dem gemdB Absatz 1 errechneten Betrag kénnen die Kreditinstitute

den Durchschnitt der zum GeschéftsschluB samtlicher Tage vom Ersten bis
zum Ultimo des laufenden Monats festgestellten Besténde an inldndischen
gesetzlichen Zahlungsmitteln absetzen. Die Anrechnung des durchschnittli-
chen Bestandes an inlandischen gesetzlichen Zahlungsmitteln ist auf 500/
des gemaB Absatz 1 errechneten Betrages begrenzt. Kreditgenossenschaf-
ten, die ihre Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten, kdnnen den
Durchschnitt aus den in der Zeit vom Ersten bis zum Ultimo des Vormonats
unterhaltenen Bestdnden absetzen.

(3) Zur Erleichterung der Mindestreservedisposition am Monatsende kann bei

der Berechnung des absetzbaren Durchschnittsbestandes gemaB Absatz 2
an Stelle des jeweiligen tatsadchlichen Tagesbestandes an den letzten bei-
den Geschaftstagen der jeweilige Durchschnitt aus den Bestadnden der ent-
sprechenden Geschéftstage der vorangegangenen zwdlf Monate zugrunde
gelegt werden. Die Kreditinstitute haben sich zu Beginn eines jeden Kalen-
derjahres flir das Berechnungsverfahren nach dieser Vorschrift oder nach
Absatz 2 zu entscheiden. Das gewéhlte Verfahren ist wahrend des ge-
samten Kalenderjahres anzuwenden.

§6

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

haltlich der Regelung in Absatz 2, aus den Endstédnden der Geschéftstage



und geschéftsfreien Tage in der Zeit vom 16. des Vormonats bis zum 15. 113
des laufenden Monats (kalendertagliche Berechnungsweise) oder aus den
Endstanden folgender vier Stichtage zu errechnen:

23. Tag des Vormonats,
letzter Tag des Vormonats,

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

(2) Die kalendertagliche Berechnungsweise kann bei einzelnen Kreditinstituten
ganz oder teilweise vorgeschrieben werden, wenn

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

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

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

§7

Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des 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 IV. Sonderzins

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

§9 V. Reservemeldung

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spatestens am 5. Geschéftstag
nach dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Absatzen 2 und 3 etwas an-
deres bestimmt ist, der kontofuhrenden 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 zusammengefalte 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 ermdglichen. Auf Verlangen der Landes-
zentralbank ist diese Aufgliederung fur die von ihr bestimmte Zeit vorzu-
nehmen.
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Kreditinstitute mit Niederlassungen in mehreren Landeszentralbankberei-
chen haben die in zusammengefaBten Einzelmeldungen verzeichneten Ver-
bindlichkeiten des Stichtages 30. September nach den einzelnen Nieder-
lassungen, gegliedert nach Landeszentralbankbereichen, aufzuschlisseln.
HierfUr ist der Vordr. 1500 d zu verwenden, der bei der fir die Hauptnieder-
lassung des Kreditinstituts kontofuhrenden Stelle der Bundesbank spéte-
stens bis zum 31. Oktober eines jeden Jahres einzureichen ist.

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

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

d) Die zustandige Landeszentralbank kann in Ausnahmefillen Kreditinstitu-
ten mit zahlreichen Niedertassungen die bis zu zwei Geschéftstagen spate-
re Abgabe der Meldungen (Vordr. 1500) gestatten. Voraussetzung hierfar
ist, daB die Kreditinstitute am 5. Geschaftstag nach dem 15. jedes Monats
vorlaufige Zahlen Uber die Hohe ihres Reserve-Solls, getrennt nach Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Gebietsanséssigen und Gebietsfremden, der Lan-
deszentralbank telefonisch oder fernschriftlich mitteilen.

(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven geman § 4 Satz 2 unter-

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

(4) Ferner hat jedes reservepflichtige Kreditinstitut mit Ausnahme der Kreditge-

nossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten,
spatestens am 5. Geschiéftstag jedes Monats flir den abgelaufenen Monat
bei der kontofuhrenden Stelle der Bundesbank bzw. bei der fur die Haupt-
niederlassung des Kreditinstituts kontofihrenden Stelle der Bundesbank
eine Erfallungsmeldung (Vordr. 1501) einzureichen. Die Genossenschaft-
lichen Zentralbanken, denen Kreditgenossenschaften angeschlossen sind,
welche die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten, haben in ihrer
Erflllungsmeldung die Ist-Reserve dieser Institute in einer Summe geson-
dert anzugeben.

(5) Die Bundesbank kann sich die Feststellung der reservepflichtigen Verbind-

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



§ 10 VI. Inkrafttreten 115

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

(2) (aufgehoben).
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5. Mindestreservesiatze und Zinssatze der Deutschen Bundesbank

Reservesitze
a) Juli 1973 bis Februar 1977

% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplétze | Nebenplétze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse 1)
S I T
Reservepilichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebiet éissigen
1973 1. Juli 19,55 18,05 16,55 15,056 15,05 13,55 12 10,5 13,55 12 10,5 9
1. Nov. 20,1 18,55 17,05 15,5 15,5 13,95 12,4 10,85 13,95 124 10,85 9.3
1874 1. Jan. 19,1 17,65 16,2 147 14,7 13,25 11,75 10,3 13,256 11,75 10,3 838
1. Sept. 17,2 15,9 14,55 13,25 13,25 11,9 10,6 9,25 11,9 10,6 9,25 7.95
1. Okt. 15,85 14,6 13,4 12,2 12,2 10,95 975 85 10,95 9,75 85 73
1975 1. Juni 15,05 13,9 12,7 11,55 11,55 10,4 9,25 8,1 10,4 9,25 8,1 6,95
1. Juli 13,55 12,5 11,45 10,4 10,4 9,35 8,35 7.3 9,35 8,35 7,3 6,25
1976 1. Mai 14,2 131 12 10,95 10,95 9,85 8,75 7.65 9,85 8,75 7,65 6,55
1. Juni 14,9 13,75 12,65 11,5 11,5 10,35 9,2 8,05 10,35 9,2 8,05 69
Reservepflichtige Verbindlichkelten gegeniiber Gebietsfremden
1973 1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1. Okt. 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1974 1. Jan. 35 35 35 35 35 35 35 35 30 30 30 30
1. Okt. 32,2 32,2 322 32,2 32,2 32,2 322 32,2 276 276 276 276
1975 1. Juli 29 29 23 29 29 29 29 29 24 85 24,85 24,85 24,85
1. Aug. 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 935 9,35 9,35 9,35
1976 1. Mai 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 9,85 9,85 9,85 9,85
1. Juni 14,9 14,9 14,8 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 10,35 10,35 10,35 10,35
b) ab Marz 1977
% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Geblet assig
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindlichkeiten Spareinlagen
Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3)
1 2 3 1 2 3 1 2 3
Ober 10 Gber 10 Uber 10
bis 10 bis 100 Uber 100 bis 10 bis 100 Uber 100 bis 10 bis 100 uber 100
Gitig 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 14,9 6,6 88 10,45 6,15 64 6.6
1. Juni 4) 8,9 12,05 14,15 6,3 84 9,95 5,85 6,05 6,3
1. Sept. 4) 8 10,85 12,75 5,65 7.55 8,95 53 545 565
1978 1. Jan. 4) 8 10,85 12,75 5,65 7.55 8,95 53 5,45 5,65
1. Mérz 865 11,7 13,75 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 13,95 6,2 825 98 58 6 6.2
1979 1. Febr. 9,2 12,45 14,65 6,5 8,65 10,3 6,05 6,3 6,5
1880 1. Mai 8,45 11,45 13,45 6 8 9,45 56 58 6
1. Sept. 765 103 121 54 7.2 8,5 5 52 54
1981 1. Febr. 71 9,6 11,25 5 6,7 7.95 4,65 4,85 5
1982 1. Okt. 6.4 8,85 10,15 45 6 7,15 4,2 435 45
1986 1. Mai5) 6 9 11 4,5 3,75
1987 1. Febr. 6,6 99 121 4,95 4,15

1 Einstufung nach der Hohe der gesamten
reservepflichtigen Verbindlichkeiten: Reserve-
klasse 1: 1 000 Mio DM und mehr; Reserveklas-
se 2: 100 bis unter 1 000 Mio DM; Reserveklasse
3: 10 bis unter 100 Mio DM; Reserveklasse 4:

unter 10 Mio DM. — 2 Abweichend von den hier
genannten Satzen galt vom 1. Juli 1972 bis

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

satz fir befristete Verbindlichkeiten.

Vom 1. November bis 31. Dezember 1973 galt
fur die genannten Spareinlagen der Reservesatz
von 90. — 3 Fir die ersten 10 Mio DM an
reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist der Satz




Spareinlagen Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- lich- lich- Spar-
platze 2) | platze keiten keiten einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gultig ab:
9,25 7.75 1973 1. Juli
9,25 7.75 1. Nov.
88 7,35 1974 1. Jan.
7,95 6,6 1. Sept.
73 6,1 keine besonderen Satze 1. Okt.
6,95 58 1975 1. Juni
6,25 52 1. Juli
6,55 5,45 1976 1. Mai
6,9 5,75 1. Juni
Zusitzlicher Reservesatz fur den Zuwachs gegenuber 7590 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniber 600/ des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli
Zusatzlicher Reservesatz fiir den Zuwachs gegenliber 63,75 % des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15,
November 1971 oder gegenilber 519%p des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt.
25 25 1974 1. Jan.
23 23 1. Okt.
20,7 20,7 . . 1975 1. Juli.
625 625 keine besonderen Sitze 1. Aug.
6,55 6,55 1976 1. Mai
6,9 6,9 1. Juni
Reservepfiichtige 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 Gultig ab:
14,9 10,45 6,6 1977 1. Marz
14,15 9,95 6.3 keine besonderen Satze 1. Juni
12,75 8,95 5,65 1. Sept.
Zusatzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniiber
20 15 10 gg dem Durchschnittsstand in der Periode vom 16. Septem- 1978 ] #Aaf’-
20 15 10 ber bis 15. Dezember 1977 - Marz
12,8 9 57 1. Juni
13,95 9,8 6,2 1. Nov.
14,65 10,3 6,5 1979 1. Febr.
13,45 9,45 6 1980 1. Mai
12,1 8.5 5.4 keine besonderen Satze 1. Sept.
11,25 7,95 5 1981 1. Febr.
10,15 7,15 45 1982 1. Okt.
11 45 3,75 1986 1. Mai
12,1 4,95 4,15 1987 1. Febr.

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

ten fiir Verbindiichkeiten gegeniuber Gebietsan-
sassigen an Nebenplatzen folgende Abschidge:
bei Sichtverbindlichkeiten 1 Prozentpunkt, bei

Spareiniagen 0,5 Prozentpunkte. — 5 Ab 1. Mai
1986 entfallt bei den befristeten Verbindlichkei-

ten und Spareinlagen die Differenzierung der
Reservesatze nach Progressionsstufen.
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Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des
Mindestreserve-Solls

Sonderzins bei

Sonderzins bei

Unterschreitung Unterschreitung
des Mindest- des Mindest-
Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solls Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solls
%0 p. a. Uber % p. a. Uber
Galtig ab %p.a. % p. a. Lombardsatz Gultig ab % p.a. % p. a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 1 1969 21. Marz 3 4 3
1. Dez. 5 6 3 18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3
1949 27. Mai 4 5% 3 11. Sept. 6 7% 3
14. Juli 4 5 3 5. Dez. 6 9 3
1970 9. Marz 7% 9% 3
1960 27. Okt. 6 7 3 16. Juli 7 9 3
1. Nov. 6 7 1 18. Nov. 6% 8 3
3. Dez. 6 7% 3
1951 1. Jan. 6 7 8 1971 1. April 5 6% 3
1952 29. Mai 5 6 3 oK o 2" 3
21. Aug. 4% 5% 3 ’ ’
1972 25. Febr. 3 4 3
1953 8. Jan. 4 5 3 9. Okt. 3% 5 3
11. Juni 37 4% 3 3. Now. 4 6 3
1. Dez. 4%, 6% 3
1954 20. Mai 3 4 3 1973 12. Jan. 5 7 3
4. Mai 6 8 3
1955 4. Aug. 3% 4% 3 1. Juni 7 3)9 3
N 1974 25. Okt. 6% 8% 3
1956 8. Mérz 4, 5% 3 20. Dez. 6 8 3
19. Mai 5% 6% 3
6. Sept. 5 6 3 1975 7. Febr. 5% 7' 3
7. Marz 5 [:¥A 3
1957 11.Jan. 4 5% 3 25. April 5 6 3
19. Sept. 4 5 ’ 3 23. Mai 4, 5% 3
15. Aug. 4 5 3
1958 17. Jan. 3% 4%, 3 12. Sept. 3% 4% 3
27. Juni 3 4 3 1977 15. Juli 3% 4 3
. s 16. Dez. 3 3% 3
1959 10. Jan. 2% 3% 3 1979 19. Jan. 3 4 3
4. Sept. 3 4 3 M
23. Okt. 4 5 3 80. Marz 4 5 3
1. Juni 4 5% 3
. 13. Juli 5 6 3
1960 3. Juni 5 6 3
11. Nov. 4 5 3 1. Nov. 6 7 3
1980 29. Febr. 7 8% 3
1961 20. Jan. 3% 4% 3 2. Mai 7% 9% 3
5. Mai 3 2)4 3 19. Sept. 7 3)9 3
1965 22. Jan. 3% 4Y, 3| 1982 27 fuo. : 8 :
13. Aug. 4 5 3 Aes
3. Dez. 5 6 3
1966 27. Mai 5 6% 3 1983 18. Marz 4 5 3
9. Sept. 4 5% 3
1967 15- gafg :‘/f g'/z g 1984 29. Juni 4, 5% 3
. Febr.
14. Apl’i‘i 3Y% 4, 3 1985 1. Febr. 4, 6 3
12. Mai 3 4 3 16. Aug. 4 5 3
11. Aug. 3 3% 3 1986 7. Mirz 3% 5% 3
1987 23. Jan. 3 5 3

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

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




lll. Erklédrung der Deutschen Bundesbank zur Begebung
von DM-Auslandsanleihen

Die Deutsche Bundesbank hat mit einer ,Erkldrung Uber die Begebung von
DM-Auslandsanleihen* vom 12. April 1985 Grundsatze flir die Emission von
DM-Auslandsanleihen festgelegt. Diese Erklarung, die zum 1. Mai 1985 in Kraft
trat, hat eine Vereinbarung abgeldst, die mit den im Emissionsgeschift fiir DM-
Auslandsanleihen fihrenden deutschen Kreditinstituten zuletzt im Januar 1980
getroffen worden war (Gentlemen’s Agreement). Sie ermdéglicht alien rechtlich
selbsténdigen inldndischen Kreditinstituten, auch denen im Auslandsbesitz, die
KonsortialfUhrung fir DM-Auslandsanleihen. Der Markt fir DM-Emissionen soll
im Inland verankert bleiben. Im einzelnen missen folgende Elemente gegeben
sein: Vollstdndige Ausltbung aller Angelegenheiten der Konsortialfihrung im
Inland; Anwendung deutschen Rechts; Bestimmung einer Hauptzahlstelle im
Inland; Einbeziehung in das deutsche Effektengiro-System; Einfihrung &ffentli-
cher Emissionen in den amtlichen Handel an einer deutschen Borse.

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

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

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

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

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

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

Fir offentlich angebotene DM-Auslandsanlieihen gilt eine Laufzeituntergren-
ze von 5 Jahren, fir DM-Privatplazierungen eine solche von 3 Jahren.

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

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

Mit der Mitteilung Nr. 6001/86 vom 20. August 1986 wurde die Allgemeine Ge-
nehmigung der Deutschen Bundesbank zu den Devisenbewirtschaftungsge-
setzen (Mitteilung Nr. 6005/83 vom 1. 6. 83) gedndert. Neben einigen redaktio-
nellen Anderungen wurde die Verwendung von Euroschecks und Reise-
schecks bei Reisen in der DDR und in Berlin (Ost) allgemein genehmigt.

a) Kommerzieller Zahlungsverkehr

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

1985 1986

— in Mio VE —

Zahlungen fir West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 80139 75444
Zahlungen fir Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 8094,9 75405

16 108,8 150849

Nach der am 5. Juli 1985 getroffenen Vereinbarung (ber die Neufestsetzung
des Swing ist der Hochstbetrag fur die Jahre bis 1990 auf 850 Mio VE begrenzt.
Der Swing war Ende 1986 mit 194 Mio VE (Ende 1985: 192 Mio VE) in Anspruch
genommen.

b) Nichtkommerzieller Zahlungsverkehr

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

Uber das Verrechnungskonto U wurden folgende Unterhaltszahlungen abge-
wickelt:

1985 1986
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 5,71 6,08
Ost/West-Zahlungen 5,40 6,40
UberschuB/Fehlbetrag +0,31 —-0,32

Der UberschuB/Fehlbetrag wird vereinbarungsgemaB vierteljahrlich dber das
bei der Deutschen Bundesbank geflihrte Konto S ausgeglichen.

Uber das Verrechnungskonto T wurden folgende Zahlungen abgewickelt:

1985 1986
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 0,98 0,89
Einzahlungen der DDR gemaB den Protokollien vom
18. Juni 1982 bzw. 5. Juli 1985 60,00 70,00

Ost/West-Zahlungen 61,26 67,99



Die vierteljahrlichen Einzahlungen der DDR gemaB dem Protokoll vom 5. Juli
1985 in Hohe von insgesamt 70 Millionen DM pro Jahr und der Gegenwert der
von Bewohnern der DDR und von Berlin (Ost) eingereichten Transferauftrage
reichten im Jahre 1986 ebenso wie im Vorjahr nicht aus, um die aus dem Bun-
desgebiet einschlieBlich Berlin (West) eingereichten Transferauftrdge ohne
Wartezeiten ausflhren zu kénnen, da aus der Abwicklung der in den vergange-
nen Jahren aus dem Bundesgebiet eingereichten Transferauftrdge noch ein er-
heblicher Fehlbetrag besteht. Die Wartezeit zwischen Einreichung und Ausflh-
rung der Transferauftrdge betrug 1986 bis zu 7 Monate.
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V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

122 Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche
Bundesbank nach ihren zuletzt im Jahre 1978 gednderten ,Grundsétzen bei
der Entscheidung Uber Genehmigungsantrége nach § 3 des W&hrungsgeset-
zes (Nr. 2¢ der Wahrungsverordnung fur Berlin)“1).

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

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

Jahr Antrage Genehmigungen Negativatteste 1) Antrage

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 23822 17 497 3686 2639
1966 26 415 20 321 3734 2 360
1967 24 261 19 026 3614 1621
1968 25 595 20324 3943 1328
1969 29 363 22776 5127 1460
1970 33796 24 999 6585 2212
1971 40 884 31189 7 554 2141
1972 42 964 33254 7583 2127
1973 49033 36 747 10 045 2241
1974 44 975 33830 8813 2332
1975 39686 29712 7778 2196
1976 38 529 29 189 7494 1846
1977 39 344 30 145 7323 1876
1978 40 002 30617 7 555 1830
1979 41761 32 231 7632 1898
1980 43 375 33237 8032 2106
1981 45 375 35 129 7 960 2286
1982 44 036 34 096 7798 2142
1983 43078 33 654 7293 2131
1984 42 526 32997 7416 2113
1985 46 629 37 343 7312 1974
1986 40 064 30998 7367 1699
1 Erklarungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

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

Rechtsgrundlage fur den JahresabschiuB der Bank ist § 26 des Gesetzes Uber
die Deutsche Bundesbank — BBankG — vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745); die
hierin enthaltenen Vorschriften Gber das Rechnungswesen und den Jahres-
abschluB blieben far das Berichtsjahr unveréndert. Der mit dem Bilanzricht-
liniengesetz vom 19. Dezember 1985 neugefaBte § 26 Abs. 2 BBankG ist erst-
mals auf den JahresabschluB 1987 anzuwenden.

Die Gliederung der Bilanz wurde gegenuber dem Vorjahr nicht veréndert. Die
Gewinn- und Verlustrechnung wurde um die Aufwandsposition ,Abschreibun-
gen auf Wahrungsreserven und sonstige Fremdwahrungspositionen® erweitert,
wiahrend die Position ,Ertrage aus An- und Verkauf von Fremdwéahrungen so-
wie aus Bewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungsposi-
tionen* weggefallen ist.

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

2. Jahresabschiuf3

Der als Anlage 1 beigefugte JahresabschluB 1986 wird wie (blich in der Reihen-
folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erlautert.
Zugleich wird Uber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1986 berichtet.

Bilanz

Die Bilanzsumme betrug zum 31. Dezember 1986 220 851,2 Mio DM gegeniber
216 896,5 Mio DM Ende 1985.

Aktiva

Der Goldbestand in Hohe von 95 Mio Unzen Feingold (ohne die auf den Euro-
paischen Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit vorlaufig Ubertrage-
nen Goldreserven) wird zum 31. Dezember 1986 unverandert gegeniber Ende
1985 mit 13 687,5 Mio DM ausgewiesen.

Der Bestand an Ziehungsrechten in der Reservetranche beim IWF belief sich
am 31. Dezember 1986 auf 6 462,0 Mio DM (= 2 722,0 Mio SZR) im Vergleich
zu 7 418,2 Mio DM (= 2 743,9 Mio SZR) Ende 1985. Er entspricht der Differenz
aus der deutschen Quote von 54083,7 Mio SZR und dem am Jahresende zur
Verfugung des IWF stehenden DM-Guthaben im Gegenwert von 2 681,7 Mio
SZR. Zugangen aus DM-Ziehungen anderer Mitgliedslander und sonstigen
Transaktionen mit gleicher Auswirkung im Gegenwert von 357,5 Mio SZR stan-
den Abgange aus DM-Ruckzahlungen anderer Mitgliedslander und sonstigen
Transaktionen mit gleicher Wirkung im Gegenwert von 379,4 Mio SZR gegen-
Uber.



Bilanzvergleich
Mio DM
31. Dezember 31. Dezember
Aktiva 1985 1986 Passiva 1985 1986
Gold 136875 | 13687,5 | Banknotenumlauf 105 416,0 | 113 983,0
Reserveposition im Inter- Einlagen von Kreditinstituten 558241 | 558695
nagosnaledn Wgr;]rungsfongs Einlagen von &ffentlichen
und Sonderziehungsrechte Haushalten
Ziehungsrechte in der
Bund
Reservetranche 74182 64620 un 11529 404.2
Kredi . d Lastenausgleichsfonds
redite aufgrun und ERP-Sondervermégen 6,1 49
von besonderen
Kreditvereinbarungen 1955,1 1006,7 | Léander 10523 689,0
Sonderziehungsrechte 38066 | 3919,8| andere &ffentliche Einleger 38,1 457
Forderungen an den Einlagen von anderen
Européischen Fonds fur inlandischen Einlegern
wahrungspolitische Bundesbahn 84 "7
Zusammenarbeit im Rahmen
des Europaischen Bundespost 699,5 2388,2
Wahrungssystems sonstige Einleger 859.6 876,6
Guthaben in ECU 1) 171855 | 15364.2 | ;0 pmindlichkeiten aus
sonstige Forderungen — 956,7 | abgegebenen Mobilisierungs-
quiditat )
Guthaben bei austindischen und Liquiditatspapieren 87678 4 808,2
Banken und Geldmarkt- Verbindlichkeiten aus dem
anlagen im Ausland 394775 | 501726 | Auslandsgeschéft 146204 | 199152
Sorten 243 22 4 | Ausgleichsposten fir zuge-
. X teilte Sonderziehungsrechte 32733 28743
Kredite und sonstige Forde-
rungen an das Ausland Rickstellungen 57922 47432
Kredite an die Weltbank 24490 2 444 1 | Sonstige Verbindlichkeiten 4113 308,0
Kredite an inlandische Rechnungsabgrenzungsposten 439,1 282,9
Kreditinstitute Grundkapital 290,0 290,0
Inlandswechsel 44 0823 | 404964 Riicklagen 53217 5560.8
Im Offenmarktgeschatt mit Bilanzgewinn 129237 | 77958
Ricknahmevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 416270 | 33190,7
Auslandswechsel 17 301,3 | 20363,2
tombardforderungen 23148 2 368,0
Kassenkredite (Buchkredite) 1789 29504
Ausgleichsforderungen an
den Bund und unverzins-
liche Schuldverschreibung
wegen Berlin 8683,6 8 683,6
Wertpapiere 41346 52091
Deutsche Scheidemiinzen 983,8 856,1
Postgiroguthaben 2018 1781
Grundstiicke und Gebaude 18378 21446
Betriebs- und Geschafts-
ausstattung 153,6 173,8
Schwebende Verrechnungen 64214 7 556,6
Sonstige Vermbgensgegen-
stande 29347 2 606,2
Rechnungsabgrenzungsposten 37,2 38,4
Bilanzsumme 216 896,5 | 220 851,2 | Bilanzsumme 216 896,5 | 220 851,2
Eventualforderungen 0,1 0.1 | Eventualverbindlichkeiten 01 0.1

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

Dollarreserven.
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Die Kredite aufgrund von besonderen Kreditvereinbarungen werden am 31. De-
zember 1986 mit 1 006,7 Mio DM ausgewiesen gegenuber 1 955,1 Mio DM Ende
1985. Bei den zum JahresschluB 1986 ausstehenden Krediten handelt es sich
ausschlieBlich um Forderungen an den IWF in Héhe von 424,1 Mio SZR aus der
Finanzierung von Ziehungen anderer Mitgliedslander im Rahmen der Zuséatzli-
chen Finanzierungsvorkehrung.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) betrug am 31. Dezember 1986
3 919,8 Mio DM (= 16512 Mio SZR) gegeniiber 3 806,6 Mio DM (= 14080
Mio SZR) Ende 1985. Er setzt sich zusammen aus 1 210,8 Mio zugeteilten SZR,
far die auf der Passivseite ein Ausgleichsposten eingestellt ist, und 440,4 Mio
erworbenen SZR. Im Berichtsjahr erhielt die Bank im Wege der Designierung
160,4 Mio SZR, durch Kreditriickzahlungen 213,2 Mio SZR und aufgrund von
Zins- und Vergltungszahlungen des IWF 223,7 Mio SZR. Im Rahmen frei verein-
barter SZR-Geschéafte gab die Bank im Berichtszeitraum insgesamt 354,1 Mio
SZR ab.

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

Die ECU-Guthaben in Hohe von 31 661,3 Mio DM resultieren vorwiegend aus
den in Form von Drei-Monats-Swaps auf den Europdischen Fonds fur wéh-
rungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) vorldufig Ubertragenen 2000 der
Gold- und Dollarreserven der Deutschen Bundesbank. AuBerdem enthalten
diese Guthaben die von anderen am Européischen Wahrungssystem (EWS)
teilnehmenden Notenbanken auf die Deutsche Bundesbank Ubertragenen Re-
serve-ECU. Die im Rahmen des EWS vorlaufig in den Europaischen Fonds fir
wahrungspolitische Zusammenarbeit gegen ECU-Gutschrift eingebrachten
Gold- und Dollarreserven sind zu Marktpreisen und damit zu hoheren als in der
Bilanz angesetzten Werten Ubertragen worden. Der sich daraus ergebende Un-
terschiedsbetrag in Hohe von insgesamt 16 297,1 Mio DM wird von den ECU-
Guthaben abgesetzt.

Die sonstigen auf ECU lautenden Forderungen aus Kreditgewahrungen im Rah-
men der sehr kurzfristigen Finanzierung von Interventionen betrugen Ende
1986 956,7 Mio DM.

Die Guthaben bei auslandischen Banken und die Geldmarktanlagen im Aus-
land, die zum weitaus Uberwiegenden Teil auf US-Dollar lauten und zinsbrin-
gend angelegt sind, beliefen sich Ende 1986 auf 50 172,6 Mio DM gegenuber
39 477,5 Mio DM am 31. Dezember 1985. Die auf US-Dollar lautenden Forderun-
gen und Verbindlichkeiten sind unverandert mit 1,7275 DM bewertet.



Die Umsitze im Devisenkassahandel der Bank (Fremdwahrung gegen D-Mark)
verringerten sich abermals infolge niedrigerer Dollarabgaben am Devisenmarkt
auf 32 835,0 Mio DM gegenlber 37 054,4 Mio DM im Jahre 1985. Die Zahl der
Abschiliisse nahm dagegen von 5297 im Vorjahr auf 5710 zu. Im einzelnen
stellten sich die Abschlisse wie folgt dar:

1985 1986

Abschilsse Mio DM Abschlisse Mio DM

Kaufe 1877 64247 3194 16 446 4
Verkaufe 3420 30629,7 2516 16 388,6
5297 370544 5710 32 835,0.

Die Usancegeschéfte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremdwahrung) nah-
men dem Betrag nach von 4 479,9 Mio DM im Vorjahr auf 3 343,5 Mio DM ab.
Gleichzeitig ging die Anzahl der Abschlisse von 343 im Vorjahr auf 222 zurlck.
Das Volumen der SZR/US-$- bzw. SZR/DM-Geschifte erreichte mit 43 Ab-
schlissen einen Gegenwert von 1 196,8 Mio DM (1985 45 Geschafte im Gegen-
wert von 1 155,2 Mio DM). AuBerdem wurden 189 US-Dollar-Tauschgeschafte
Uber insgesamt 35,9 Mio US-$ abgeschlossen (1985 185 Geschéfte Uber 26,9
Mio US-$).

Zur Feinsteuerung des Geldmarktes schloB die Bank mit inlandischen Kreditin-
stituten im Berichtsjahr 162 liquiditdtsanreichernde US-Dollar-Swapgeschéfte
im Gegenwert von 24 000,2 Mio DM ab (1985 37 Geschafte Uber 4994,2 Mio DM).

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

Auslandszahlungsverkehr
Stiick
Zahlungsauftrage nach dem Ausland
darunter
im automati-
sierten Dauer-
auftrags- Uber SW.IFT.
in Fremd- verfahren automatisiert ab-
Jahr wahrung in D-Mark insgesamt abgewickelt gewickelt 1)
1985 410623 2196 172 2 606 795 2349 463 177 912
1986 403 194 2278 298 2681492 2427 767 179 442
Zahlungsauftrage aus dem Ausland
darunter
Uber S.W.LF.T. erhaltene Zahlungen
1985 15370 218 464 233834 205 425
1986 16 300 225 877 242177 212971
1 SW.LF.T. (= Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) ist eine belgische Gesellschaft,
die Nachrichten des Auslandszahtungsverkehrs im Wege der Datenferniibertragung weiterleitet. Die Deutsche
Bundesbank ist Mitglied dieser Geselischaft und benutzt die von S\W.LF.T. angebotenen Dienste seit Mitte
1978.

Im Jahre 1986 wurden 18 781 (1985 16 553) Orderschecks auf das Ausland im  Verkauf von Ausiands-

Werte von 381,9 Mio DM (1985 516,6 Mio DM) verkauft. AuBerdem gab die Bank
34 856 Reiseschecks im Werte von 4,4 Mio DM ab (1985 28 334 Schecks im
Werte von 3,3 Mio DM).

Devisenhandel

Auslandszahlungs-

verkehr

schecks
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Im Vereinfachten Einzug von Auslandsschecks wurden auch im Jahre 1986 we-
niger Schecks als im Vorjahr eingereicht. Einzelheiten sind der Anlage 3 des
Berichts zu entnehmen.

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschaft hat die Bank hereingenommen:

1985 1986

Stuck

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.4.) 39 868 33 996
Sorten 5652 7 081
45 520 41 077.

Der Sortenbestand war Ende 1986 mit 22,4 Mio DM um 1,9 Mio DM niedriger als

Ende 1985. Im Berichtsjahr hat die Bank 19 200 Sortenankaufe {1985 22 727)
und 44 210 Sortenverkaufe (1985 40 742) vorgenommen.

In dieser Position werden — wie im Vorjahr — lediglich Kredite an die Weltbank
ausgewiesen. Im Berichtsjahr bestanden keine Kredite im Rahmen des mittel-
fristigen EG-Wahrungsbeistands und sonstigen Kredite an auslédndische Wah-
rungsbehoérden.

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

In dieser Position schldgt sich die Refinanzierung der inlandischen Kreditinsti-
tute bei der Bundesbank nieder.

Ende 1986 befanden sich fur 40 496,4 Mio DM Inlandswechsel im Bestand der
Bank gegenliber 44 082,3 Mio DM Ende 1985. Im Durchschnitt aller Ausweis-
stichtage war der Bestand der Bank an Inlandswechseln mit 42 109 Mio DM
gleichfalls niedriger als im Vorjahr (47 355 Mio DM). Der Inlandswechselbestand
enthielt:

31.12.1985  31.12.1986

Mio DM

im Diskontgeschaft angekaufte Inlandswechsel 40 627,5 36 985,8
im Offenmarktgeschaft hereingenommene

Privatdiskonten 34548 35106

44 082,3 40 496 4.

Der Durchschnittsbetrag der im Berichtsjahr angekauften Wechsel betrug 73,7
Tsd DM gegenuber 78,2 Tsd DM im Vorjahr.



Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1985 1986

Landeszentratbank Tsd Stick Mio DM Tsd Stuck Mio DM
Baden-Wirttemberg 641 313911 594 291532
Bayern 390 284733 377 267144
Berlin 24 5026,5 22 41934
Bremen 39 32534 37 2967.8
Hamburg 122 13960,2 113 125017
Hessen 345 38 402,7 334 32882,4
Niedersachsen 181 15 566.,6 166 14 235,0
Nordrhein-Westfalen 626 499379 612 44 119,3
Rheinland-Pfalz 107 67676 96 5680,7
Saarland 27 23848 23 2062,6
Schleswig-Holstein 39 3438,0 34 3068,6
Insgesamt 254 198 602,1 2408 177 5791

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

1985 1986

Stick Mio DM Stlck Mio DM

15036 185,2 13 191 186,4

in %0 des Ankaufs 0,59 0,09 0,55 0.,11.

Der Diskontsatz fur Inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis
6. Marz 40/ und ab 7. Mérz 3% 0.

Der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarktgeschaft an-
zukaufen bereit ist, blieb im Berichtsjahr mit 4 Mrd DM unveréndert. Der An-
kaufssatz der Bank fur Privatdiskonten lag wahrend des ganzen Jahres um
0,50/0-Punkte unter dem Diskontsatz und damit erheblich niedriger als die
Geldmarktsatze, so daB von dem Einsatz der Privatdiskonten als Refinanzie-
rungsquelle weiter reger Gebrauch gemacht wurde. Die Ankaufe durch die
Bank Uber die Privatdiskont-Aktiengesellschaft erreichten im Jahresverlauf eine
Hohe von 17 034,7 Mio DM (im Vorjahr 16 599,3 Mio DM). Riickkaufe Uber die
Maklerfirma kamen 1986 nicht zustande.

Bis zur Einldsung bei Falligkeit verblieben 16 978,9 Mio DM (im Vorjahr 16 816,5
Mio DM) im Eigenbestand der Bundesbank. Der Bestand der Bank an Privatdis-
konten aus Offenmarktgeschéften belief sich zum 31. Dezember 1986 auf
3510,6 Mio DM (Ende 1985 3 454,8 Mio DM).

Zur Liquiditatsbereitstellung auf begrenzte Frist hat die Bank den Kreditinstitu-
ten auch im Berichtsjahr in betrachtlichem Umfang Offenmarktgeschafte mit
Wertpapieren unter Ricknahmevereinbarung jeweils im Ausschreibungswege
angeboten. Im Rahmen solcher Geschéfte erwarb die Bank lombardfahige Wert-
papiere unter der Bedingung, daB die Verkaufer die Wertpapiere per Termin zu-
rickkauften. Die Rickkaufsfristen lagen in einer Spanne von 27 bis 63 Tagen,
die Zinssatze reichten von 4,30 bis 4,65%0. Am Jahresende beliefen sich die
Forderungen aus diesen Geschaften auf 33 190,7 Mio DM (Ende 1985 41 627,0
Mio DM).

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug Ende 1986
20 363,2 Mio DM (Ende 1985 17 301,3 Mio DM). Der Anteil der DM-Abschnitte
am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel stellte sich im Jahresdurch-
schnitt 1986 auf rd. 9700 (1985 rd. 96 %0).

Diskontsatz

Privatdiskonten

Wertpapier-

pensionsgeschéfte

Auslandswechsel!
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Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1985 1986

Landeszentralbank Stiick Mio DM Stuck Mio DM
Baden-Wirttemberg 52285 8 468,4 53 222 10 205,0
Bayern 31 360 85594 31818 102755
Berlin 2230 42977 2779 52890
Bremen 2697 939,3 2438 11958
Hamburg 14 595 87611 16 167 10 946,2
Hessen 29479 18 936,0 33 054 26 159,3
Niedersachsen 8611 2309,5 8778 33975
Nordrhein-Westfalen 45 559 18 1344 48 251 214318
Rheinland-Ptalz 9632 20362 9113 21835
Saarland 3763 10831 3758 12829
Schleswig-Holstein 2180 11679 2942 13332
Insgesamt 202 391 74 693,0 212 320 93 699,7

Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute beliefen sich Ende 1986
auf 2 368,0 Mio DM gegenlber 2 314,8 Mio DM Ende 1985. Im Durchschnitt
aller Ausweisstichtage des Berichtsjahres betrugen sie 932 Mio DM gegenuber
1 882 Mio DM im Vorjahr. Der Forderungsbestand unterlag — wie in den Vor-
jahren — starken Schwankungen; der hdchste Stand wurde mit 12 426 Mio DM
am 30. Juni 1986 erreicht.

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr 5. 0/o.

in § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Héchstgrenzen
vorgesehen fur

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

die Léander 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. 1985 31.12. 1986

Bund — 20149

Lander
Bayern 75 —
Bremen 479 483
Niedersachsen — 721
Nordrhein-Westfalen - 553,0
Rheinland-Pfalz 09 1349
Saarland 39,8 40,0
Schleswig-Holstein 828 872

Insgesamt 1789 29504

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



Buchkredite an Bundesbahn und Bundespost, die zusammen mit den Forde-
rungen aus dem Ankauf von Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzan-
weisungen in der Aktivposition ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost® aus-
zuweisen sind, waren am 31. Dezember 1986 nicht gewahrt.

Der Zinssatz fUr Buchkredite entsprach wéhrend des ganzen Jahres dem je-
weiligen Diskontsatz.

Bei der Begebung von unverzinslichen Schatzanweisungen (U-Schétzen) war
die Bank auch 1986 als Verkaufsagent fir den Bund tétig. Von diesen U-Schét-
zen, die Finanzierungszwecken dienen, sind die gemaB §§ 42 und 42a BBankG
begebenen Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere zu unterscheiden, Uber die
weiter unten gesondert berichtet wird. Schatzwechsel, die Finanzierungs-
zwecken dienen, wurden im Berichtsjahr nicht begeben.

Die Ausgabe von U-Schatzen zur Deckung des Kreditbedarfs des Bundes ist
im Berichtsjahr deutlich zurGckgegangen. So wurden 1986 vor Falligkeit nicht
rickgebbare U-Schitze im Betrage von lediglich 1793,8 Mio DM (Vorjahr
4 638,2 Mio DM) bei inlandischen Banken untergebracht. An ,Finanzierungs-
Schatzen® wurden 1 192,1 Mio DM (1985 2 513,5 Mio DM) plaziert. Weitere 840
Mio DM wurden als vor Falligkeit riickgebbare Papiere (Lit. B) von einem insti-
tutionellen Anleger erworben.

Nach Einlésung der falligen U-Schatze (einschlieBlich ,Finanzierungs-Schéatze")
in Hohe von 5 191,8 Mio DM (1985 7 615,2 Mio DM) belief sich der Gesamt-
umlauf an U-Schéatzen des Bundes Lit. B und BN am 31. Dezember 1986 auf
9 025,9 Mio DM (Ende 1985 10 391,8 Mio DM). Davon waren — wie im Vorjahr
— 1090,0 Mio DM mit einer Ankaufszusage der Bundesbank versehen (U-
Schatze Lit. B).

Am 31. Dezember 1986 waren — wie Ende 1985 — rickgebbare U-Schatze der
Deutschen Bundesbahn (Lit. Ba) in Hohe von 131,0 Mio DM im Umlauf.

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

begebenen Geldmarktpapiere betrug am 31. Dezember 1986 9 156,9 Mio DM
(Ende 1985 10 522,8 Mio DM).

Fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
begebene Geldmarktpapiere

Mio DM
1985 1986
am am
31.12. 31.12.
Art der Papiere im Umilauf begeben eingelost im Umiauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschiand
,B“1)und ,BN" 2) 103918 38259 51918 90259
darunter: ,Finanzierungs-Schéatze® ( 3945,8) (11921) ( 2191,8) ( 2946,1)

Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn

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

Insgesamt 105228 38259 51918 9 156,9

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

Geldmarkttitel der Lander waren Ende 1986 — wie auch im Vorjahr — nicht im
Bestand der Bank.

Bundesbahn,

Bundespost

Schatzwechsel und
unverzinsliche
Schatzanweisungen

Bund

Bundesbahn

Bundespost

Lander
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Ausgleichsforderun-
gen an den Bund und
unverzinsliche
Schuldverschreibung
wegen Berlin

Kredite an Bundes-
bahn und Bundespost

Wertpapiere

Emission von Anleihen

Emission von Bundes-

schatzbriefen

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

Bundesbahn und Bundespost hatten am 31. Dezember 1986 — wie auch im
Vorjahr — keine Kredite in Anspruch genommen. Im Gbrigen wird auf die Aus-
fihrungen zu Kassenkrediten sowie Schatzwechseln und unverzinslichen
Schatzanweisungen verwiesen.

Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen
der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deut-
schen Bundespost — erhdhte sich im Berichtsjahr infolge von Geschaften am
offenen Markt und unter Berucksichtigung von Tilgungen wegen Falligkeit per
saldo um 1074,5 Mio DM auf 5 209,1 Mio DM (Ende 1985 4 134,6 Mio DM).

Uber das unter Fiihrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wur-
den im Jahre 1986 flinfzehn Anleihen im Gesamtbetrag von 36 250 Mic DM
(1985 dreizehn Anleihen in Hohe von 24 250 Mic DM) begeben. Von diesen An-
leihen blieb ein Betrag von 7 800 Mio DM fir eigene Einrichtungen der Emitten-
ten sowie fur die Marktpflege reserviert.

Am Jahresende 1986 betrug der Umlauf von Anleihen der Bundesrepublik
Deutschland 118 132,0 Mio DM (Ende 1985 91 683,4 Mio DM), der Deutschen
Bundesbahn 19 855,3 Mio DM (Ende 1985 16 616,6 Mio DM) und der Deut-
schen Bundespost 20 644,2 Mio DM (Ende 1985 16 665,1 Mio DM]).

Anleiheemissionen der Bundesrepublik Deutschland,
der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost im Jahre 1986
Anleihebetrag
in Mio DM Konditionen
darunter Gber
das Bundes- Aus-
anleihe- Nominal-| Laufzeit | gabe- Ver-
ins- Konsortium zinssatz | in kurs Rendite | kaufs-
Emittent gesamt | plaziert % Jahren | % % beginn
Bundesrepublik Deutschland 3000 2 250 6,375 10| 100,25 6,34 2.1,
Deutsche Bundesbahn 850 700 6,375 10| 100 638 29. 1.
Bundesrepublik Deutschland 3000 2250 6,375 10| 100,25 6,34 5 2.
Bundesrepublik Deutschland 3000 2250 6 12{ 100,50 594 5. 3.
Deutsche Bundespost 2000 1600 575 15 100,25 572 7. 4.
Bundesrepublik Deutschland 3000 2250 575 10| 100 575| 28. 5.
Bundesrepublik Deutschiand 1000 750 6 30 99 6,07 28. 5.
Deutsche Bundespost 2000 1600 6 10| 100 6,00 26. 6.
Bundesrepublik Deutschland 4 000 3200 575 10 99,75 5,78 14. 7.
Deutsche Bundesbahn 1200 1000 6 12 100,50 594 8. 8
Bundesrepublik Deutschland 3000 2 400 5,50 10| 100 5,50 2. 9.
Bundesrepublik Deutschland 1000 800 5,625 30 99,50 5,66 2. 9.
Bundesrepublik Deutschiand 4000 3200 6 12 99,75 6,03 6.10.
Deutsche Bundesbahn 1200 1000 6,50 10| 100 6,50 5.11.
Bundesrepublik Deutschland 4000 3200 6,50 10 100 6,50 17.11.

Unter Mitwirkung der Bank (Abwicklung des Verkaufs Uber Kreditinstitute so-
wie eigener Verkauf) wurden im Jahre 1986 Bundesschatzbriefe im Betrage von
4 131,6 Mio DM (brutto) bei privaten Erwerbern untergebracht (1985 5 439,7
Mio DM).

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



Aus friiher begebenen Tranchen wurden dem Emittenten im Berichtsjahr Bun-
desschatzbriefe im Betrage von 77,7 Mio DM (1985 92,9 Mio DM) vor Falligkeit
zurlckgegeben; weitere 1 838,6 Mio DM wurden bei Félligkeit eingelést. Der
Umlauf von Bundesschatzbriefen erhéhte sich damit von 259206 Mio DM
(Ende 1985) auf 28 135,9 Mio DM am 31. Dezember 1986.

Brutto-Absatz, Zinssdtze und Renditen von
Bundesschatzbriefen im Jahre 1986
Zinssétze {Z) und Renditen (R) in bzw. nach dem
Brutto-Absatz in Mio DM jeweiligen Laufzeitjahr in % p. a.
Verkaufs- Bundes- | Bundes- 1. 2. 3. 4. 154 |64 |7.
Aus- zeitraum Zu- schatz- | schatz-
gaben | 1986 sammen | briefe A1})| briefe B2) Jahr
1986/ 3)2.1.-27.2. | 4)1630,6 776.7 4 400| 550| 6,00 7,00| 750| 8,00
142 ’ R 400| 473} 513, 556 590| 6,20
8539 p4 400| 550| 6,00 7,00 750| 800 8,00
’ R 400| 475| 5,16| 562 599| 632! 6,56
1986/ 28.2.-3.4. 611,9 3914 Y4 350| 500| 550§ 600( 7,00 8,00
3+4 ' R 350 423| 464| 495| 532| 570
2905 | Z 350| 500 550( 600 7,00{ 800 8,00
’ R 360| 425 466f 500 539, 582( 6,13
1986/ 4.4-21.7. 5444 2355 z 300 450| 500| 550 650 750
5+6 ! R 300 374 4,14| 446| 482 521
3089 | £ 300| 450| 500| 550 650( 750( 8,00
’ R 300| 375} 4,16| 450| 489 532| 570
1986/ 22.7-24.10. 7307 3097 4 3,50| 4,50| 500 600, 7,00| 8,00
7+8 ' R 350 399 431| 470| 512| 553
4210 z 3,50} 450| 500| 600 700| 800| 8,00
’ R 350| 400| 433| 475| 519| 5866| 599
1986/ 27.10.-5) 6140 246 1 b4 350| 500| 550, 600 7,00| 800
9+ 10 ’ R 350| 423| 464| 495 532| 570
3679 Z 350! 500 550 600 700| 800| 8,00
’ R 350 425, 466| 500f 539| 582 6,13
Insge- |2.1.-
samt 31.12.5) 41316 18894 22422
1 Mit jahrlicher Zinszahlung. — 2 Mit Zinsansammiung. — 3 Verkaufsbeginn am 20. 12. 1985. — 4 Absatz vom
20.12. 1985 bis 31. 12. 1985 BSB/A 27,5 Mio DM, BSB/B 46,0 Mio DM = Insgesamt 73,5 Mio DM — 5 Der Ver-
kauf der Ausgaben war am 31. 12. 1986 nicht beendet.

Unter Mitwirkung der Bank (Abwicklung des Verkaufs Uber Kreditinstitute so-
wie eigener Verkauf) wurden im Berichtsjahr Bundesobligationen im Betrage
von 16 575,9 Mio DM (1985 16 568,5 Mio DM) ex Emission abgesetzt. Daneben
blieben nach AbschluB der Begebung der jeweils aufliegenden Serie 3 316,3
Mio DM fur die Marktpflege reserviert.

Die Konditionen der Bundesobligationen wurden im Verlauf des Berichtsjahres
22mal den veranderten Marktverhaltnissen angepaft.

Die Serien 10 bis 23 der Bundesobligationen im Betrage von 12 170,0 Mio DM
wurden im Berichtsjahr bei Falligkeit eingelést. Der Umlauf von Bundesobligatio-
nen betrug am Jahresende 1986 81 216,5 Mio DM (Ende 1985 73 639,1 Mio DM).

Emission von Bundes-
obligationen
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Emission von Kassen-

obligationen

Absatz und Emissionskonditionen von Bundesobligationen im Jahre 1986

Zinsausstattung % Emissionsbetrag Mio DM
Absatz Datum
der
Ver- Nomi- | Aus- je Aus- Kurs- Bérsen-
Bezeichnung der kaufs- | nalzins- | gabe- Ren- |gabe- pflege- |ins- einfih-
Serie beginn | satz kurs dite kurs zusammen| quote gesamt | rung
S.60v. 1986 (1991) (1) 2. 1. 6,25 99,80 86,30 548,4
3. 1 100,30 | 6,18 9412
10. 2. 100,50 | 6,13 | 10038
17. 2. 100,80 | 6,06 93,0
19. 2. 101,00 | 6,01 669,7 | 2) 3256,1 4847 3800| 13. 3.
S. 61 v. 1986 (1991) 25. 2. 6,00 100,10| 5,98 626,3
28. 2. 100,60 | 5,86 309,5
5. 3. 101,00 { 5,76 | 13253 22611 5389 2800 | 25. 3.
S. 62 v. 1986 (1991) 13. 8. 575| 100,30 | 5.68| 21897
2. 4 101,00 5,52 110,9 2300,6 499,4 2800) 16. 4.
S. 63 v. 1986 (1991) 4. 4. 550 100,20| 5,45 307,1
10. 4. 10080 | 531 138756
18. 4. 10160 5,13 78,7
14. 5. 9960 | 5,59 1127
3. 6. 99,00 5,74 23025 41885 8115 5000 5 8.
S. 64 v. 1986 (1991) 22. 7. 5,50 99,50 | 5,62 320,0
4. 8. 100,00 | 5,50 4475
12. 8. 10040 | 541 3247 10922 407.8 1500| 12. 9.
S. 65v. 1986 (1991) 2. 9. 525 99,60 ( 534 48,5
15. 9. 98,50 5,60 293,4 3419 158,1 500 6. 11.
S. 66 v. 1986 (1991) 27.10. 575 100,00 575| 24742
1.12. 10060 | 5,61 409,9 28841 4159 3300 16.12.
S. 67 v. 1986 (1991) 4.12. 550 100,00 5,50 2514 251413) —3) —|16.2.87

1 Verkaufsbeginn am 20. 12. 1985 — 2 Absatz vom 20. 12. 1985—31. 12. 1985 = 59,2 Mio DM — 3 Der Verkauf
der Serie war am 31. 12. 1986 nicht beendet.

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1986 in vier Ausschreibungen
(Tenderverfahren) sieben Emissionen von Schatzanweisungen (Kassenobliga-
tionen) der Bundesrepublik Deutschland und der Deutschen Bundesbahn im
Betrage von 6 075,0 Mio DM (im Vorjahr bei drei Ausschreibungen 3 211,3 Mio
DM) plaziert.

Am Jahresende 1986 betrug der Umlauf von Kassenobligationen der Bundesre-
publik Deutschland 23 220,0 Mio DM (Ende 1985 15 473,1 Mio DM), der Deut-
schen Bundesbahn 2 141,8 Mio DM (Ende 1985 1 924,0 Mio DM) sowie der
Deutschen Bundespost 946,5 Mio DM (Ende 1985 1687,5 Mio DM).

Im Jahre 1986 im Wege der Ausschreibung (Tenderverfahren) verkaufte
Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland
und der Deutschen Bundesbahn
Betrag Nominal- Laufzeit Verkaufs- Emissions- Valutierungs-
Emittent Mio DM zinssatz % in Jahren kurs % rendite % tag
Bundesrepubl.
Deutschland 12977 5,50 4 99,70 5,58 3. Juli
Deutsche
Bundesbahn 5778 5,50 4 99,90 5,53 21, Juli
Bundesrepubl.
Deutschland 15914 525 3 99,80 5,32
6425 5,50 4 99,40 567 24. Oktober
513,0 5,75 5 99,70 5,82
Bundesrepubl.
Deutschiand 6823 5,50 4% 100,00 5,50
2. Dezember
7703 575 5% 99,80 579




Die Bank hat die neu emittierten Anleihen der Bundesrepublik Deutschiand, der
Deutschen Bundesbahn, der Deutschen Bundespost und der Kreditanstalt flr
Wiederaufbau sowie die Serien 59 bis 66 der Bundesobligationen an allen deut-
schen Wertpapierbdrsen und eine Anleihe der Deutschen Ausgleichsbank an
den Wertpapierboérsen in Frankfurt und Dusseldorf in den amtlichen Handel ein-
gefihrt.

Die neu emittierten Kassenobligationen der Bundesrepublik Deutschland, der
Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost hat die Bank in den
geregelten Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierborse eingefihrt.

Ferner hat die Bank die Neuemissionen von Inhaberschuldverschreibungen
und Kassenobligationen der Kreditanstalt fir Wiederaufbau in den amtlichen
Handel bzw. den geregelten Freiverkehr an einzelnen deutschen Wertpapier-
borsen sowie acht Tranchen von Inhaberschuldverschreibungen der Deut-
schen Ausgleichsbank in den geregelten Freiverkehr an der Disseldorfer Wert-
papierbdrse eingefuhrt.

Die Bank hat im Berichtsjahr — wie in den Vorjahren — fur Rechnung der Emit-
tenten die Kurspflege fur die Anleihen des Bundes und seiner Sondervermd-
gen, fur die Bundesobligationen sowie fir die Anleihen der Kreditanstalt far
Wiederaufbau und der Deutschen Ausgleichsbank an den acht deutschen
Wertpapierbdrsen ausgefuhrt.

Als Zahl- und Einzugsstelle insbesondere flr Schuldverschreibungen des Bun-
des (einschlieBlich Auslandsbonds) und seiner Sondervermdgen hat die Bank
im Jahre 1986 327 539 Zinsscheine und féllige Sticke eingeldst bzw. zur Ein-
ldsung gebracht (im Vorjahr 366 701).

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1986 auf
856,1 Mio DM (Ende 1985 983,8 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1986 fiir die
von den Munzstéatten Ubernommenen Mlnzen 341,9 Mio DM gutgeschrieben
und fur nicht mehr umlauffahige Midnzen 22,4 Mio DM belastet worden. Insge-
samt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1986 fiir Rechnung des Bundes Miin-
zen im Betrage von 12 323,2 Mio DM Ubernommen und 1717,3 Mio DM nicht
mehr umlauffahige oder aufgerufene Minzen eingelést.

Ende 1986 waren Miunzen im Gesamtbetrag von 9749,8 Mio DM im Umlauf,
somit je Kopf der Bevdlkerung — die Einwohnerzah! der Bundesrepublik
Deutschland einschl. Berlin (West) vom 30. September 1986 (61,1 Mio)
zugrundegelegt — 160 DM gegenuber 153 DM Ende des Vorjahres.

Im Berichtsjahr wurden die 5-DM-Gedenkmunzen ,600jéhriges Bestehen der
Ruprecht-Karls-Universitat Heidelberg“ und ,Friedrich der GroBe* ausgegeben.

Die Postgiroguthaben betrugen am 31. Dezember 1986 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postgiro-
konto der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 178,1 Mio DM (1985 201,8
Mio DM). Die nicht flr den laufenden Zahlungsverkehr benétigten Guthaben
der Bank auf diesem Konto und auf dem Postgirokonto der Landeszentralbank
in Berlin werden téglich in abgerundeten Betrdgen mit den Giroguthaben der
Generalpostkasse bzw. des Postgiroamtes Berlin (West) verrechnet.

Boérseneinfihrungen

Kurspflege

Die Bank als Zahl- und
Einzugsstelle fur
Anleihen

Deutsche
Scheidemiinzen

Postgiroguthaben
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Grundstiicke und

Gebaude

Betriebs- und
Geschafts-
ausstattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige
Vermébgens-
gegenstande

Rechnungs-

abgrenzungsposten

Postgiroverkehr mit Dritten

1985 1986

von Dritten an Dritte von Dritten an Dritte

eingegangene ausgefihrie eingegangene ausgefihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stiick Mio DM | Stick Mio DM | Stick Mio DM | Stiick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 43026 |20 319,2 5101 | 31126 44896213786 5339 34969
Bayern 38 639 | 14 206,6 9531 | 8750,8| 40214 | 144996 9596 95976
Berlin 5706 | 28479 1836 | 18719 5711 | 31327 1828 | 19591
Bremen 4760 361,7 125 0,0 5404 346.6 107 0,0
Hamburg 46 938 | 19430,2 1 801 5174 26818202149 1809 403,5
Hessen 51426 | 72310 4251 | 84747 | 39991 | 69076 4438 | 93572
Niedersachsen 38728 | 96070 4346 | 3559,1| 35241 86764 4475 | 38475
Nordrhein-Westfalen 92243 |19 1194 9150 52876 | 97845193769 8922 | 52689
Rheinland-Pfalz 25912 | 10448 4187 8109 | 28602 10432 4608 953,4
Saarland 4072 20421 156 0,1 2666 | 2060,1 169 01
Schleswig-Holstein 5811 90,2 509 0,5 8871 115,1 482 25
Zusammen 357 261 |96 300,1 | 40993 (32385,6 | 336259 (97 751,7 | 41773 |34 8867
Bundesbank
— Direktorium — 7040 | 26097 1119 27 5571 | 23068 1621 33
Insgesamt 364 301 |98909.8| 42112 |32388,3 | 341830 |100058,5 | 43394 |34 890,0

Die Grundstlicke und Geb&dude werden nach Zugidngen von 432,7 Mio DM und
Abschreibungen von 1259 Mio DM mit 2 144,6 Mio DM ausgewiesen.

Der Bilanzwert der Betriebs- und Geschéftsausstattung betragt nach Zugéan-
gen von 92,2 Mio DM und Abschreibungen von 72,0 Mio DM 173,8 Mio DM.

Die schwebenden Verrechnungen enthalten in der Hauptsache die am Jahres-
schluB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Fernldbertragungen und
-belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnungen.
Der Saldo der schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember 1986
auf 7 556,6 Mio DM gegentber 6 421,4 Mio DM am Ende des Vorjahres.

Die sonstigen Vermdgensgegenstdnde betragen Ende 1986 2 606,2 Mio DM
gegeniber 2 934,7 Mio DM Ende 1985. Sie enthaiten im wesentlichen die im
Jahre 1987 fallig werdenden, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zuzu-
rechnenden Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und aus Wertpapieren (2 091,2
Mio DM gegeniber 2 443,5 Mio DM Ende 1985) und den aus der Abwicklung
des innerdeutschen Verrechnungsverkehrs (kommerzieller Zahlungsverkehr
nach dem ,Berliner Abkommen*) stammenden Saldo von 194,1 Mio DM (1985
191,5 Mio DM). Die Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs sind in
Teil A, IV erlautert.

Aus der in dieser Position ebenfalls enthaltenen 30 0bigen Beteiligung (nominal
93 Mio DM) an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main, be-
steht fur die Bank eine im Geselischaftsvertrag vorgesehene NachschuBpflicht
von maximal 279 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich fast ausschlieB-
lich um im Berichtsjahr gezahlte, das Jahr 1987 betreffende Dienst- und Ver-
sorgungsbeziige.



Passiva

Der Banknotenumlauf wird zum 31. Dezember 1986 mit 113 983,0 Mio DM um  Banknotenumlauf

8 567,0 Mio DM hdher ausgewiesen als Ende 1985.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumlauf
Jahresende Banknoten Bundesmiinzen insgesamt
1981 837903 7816,6 91 6086,9
1982 88 574,7 8120,2 96 694,9
1983 96 073,0 86193 104 692,3
1984 100 636,0 8 956,1 109 592,1
1985 105 416,0 9302,6 1147186
1986 113 983,0 97498 1237328

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

Die Bank hat auch im Berichtsjahr neue kursfahige Bundesbanknoten von den
Druckereien Ubernommen und dem Zahlungsverkehr zugefiihrt oder hierflr
bereitgestellt.

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

1981 1982 1983 1984 1985 1986

Mio Stdck 662,3 834,5 5829 569,0 5754 5957
Mio DM 287939 39604,0 2493855 250985 26046,7 270353.

Stlickzahl und Betrag der in der Bundesrepublik Deutschland einschl. Berlin
(West) im Zahlungsverkehr festgestellten falschen Bundesbanknoten haben
zusammen mit dem gestiegenen Banknotenumlauf weiter zugenommen. Dies
ist fast ausschlieBlich auf Falschungen von 100-DM-Noten zurickzufuhren. Bei
den Bundesmunzen sind dagegen Zahl und Betrag der Félschungen zurickge-
gangen.

Im Zahlungsverkehr festgestelite Falsifikate

Bundesbanknoten Bundesmiinzen

Jahr Stlick Tsd DM Stiick Tsd DM

1977 9754 946,0 6754 257
1978 6 341 5864 9835 355
1979 3388 296,6 7 405 24,3
1980 2421 1834 9428 251
1981 2896 2191 17 172 34,3
1982 3317 2507 19 975 43,3
1983 2156 1817 26 607 56,1
1984 7318 710,3 21365 49,3
1985 7 585 7122 24 617 57.7
1986 8 257 807.4 17 111 46,6

137



138

Einlagen von
Kreditinstituten

Einlagen von
offentlichen
Haushalten

Einlagen von anderen
inlandischen
Einlegern

Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei
der Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,son-
stige* werden die Einlagen inlandischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten
ausgewiesen. Am JahresschluB ergaben sich im Vergleich zu 1985 folgende
Bestande:

31.12. 1985 31.12. 1986

Mio DM

Einlagen von Kreditinstituten
auf Girokonten 55 808,6 55 849,0
sonstige 14,5 20,5
55 8241 55 869,5.

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

31.12. 1985 31.12. 1986

Mio DM

Bund 11529 4042
Lastenausgleichsfonds und

ERP-Sondervermégen 6,1 49

Lander 1052,3 689,0

andere offentliche Einleger 38,1 45,7

22494 1144.8.

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

31.12. 1985 31.12. 1986

Mio DM
Bundesbahn 8,4 11,7
Bundespost (einschl. Postgiro-
und Postsparkassenamter) 699,5 2388,2
sonstige Einleger 859,6 876,6

156675 3276,5.



Die Buchungen auf den Girokonten haben gegenuber 1985 um 6,3 %0 zugenom-
men; der Gesamtumsatz hat sich um 4,6 %0 erhoht. Wie in den Vorjahren wur-
den die Umsétze zu fast 1000/ bargeldios abgewickelt.

Jahresumsatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

1985 1986
Durch- Durch-
Stlck- schnitts- | Stlck- schnitts-
zahl Betrag betrag zahl Betrag betrag
Umsatzart Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
Barzahlungen 1056 241927 2291 1062 251275 236,6
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 3781 | 5857801 15483 3798 | 6323714 16650
Platzibertragungen 76476 | 6361 361 83,2 75753 | 6315587 83,4
Fernibertragungen 349661 | 6303 123 18,0 370949 | 6785934 18,3
Scheck- und Lastschrift-
einzug {Einreichungen) 1316 209 | 2487 983 19| 1405382 | 2571907 1,8
Zusammen 1747 183 |21 258 295 — | 1856944 |22 248 417 —
b) Belastungen
Barzahlungen 1557 248 345 1595 1546 261072 1689
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 2899 | 5713373 19708 2866 | 6484411 22625
Platziibertragungen 76476 | 6361361 83,2 75753 | 6315587 834
Fernibertragungen 350671 | 6455790 184 372708 | 6610469 17,7
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einlésungen) 1309 405 | 2482139 19| 1398472| 2571105 1,8
Zusammen 1741008 |21 261 008 — | 1851345 |22 242644 —
¢) Anteil am Gesamtumsatz (Gut-
schriften und Belastungen) in 0/
Barzahlungen 0,08 1,15 — 0,07 1,15 -
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 0,19 27,22 — 0,18 28,79 —
Platzibertragungen 4,38 29,92 — 4,09 28,39 -
Fernibertragungen 20,08 30,02 — 20,05 30,11 —
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einldsungen) 75,27 11,69 — 75,61 11,56 —
Insgesamt 100,00 100,00 — 100,00 100,00 —

Im Berichtsjahr wurden nahezu alle eingereichten Einzugs- und Uberweisungs-
auftrdge in den Rechenzentren der Bank automatisiert bearbeitet. Im beleglo-
sen Datentrageraustausch (DTA) sind gegentber dem Vorjahr rd. 2100 mehr
Zahlungen abgewickelt worden. lhr Anteil macht inzwischen uber 6300 des im
automatisierten Verfahren eingereichten Materials aus. Der starke Anstieg der
auf Magnetband aufgezeichneten Einzugsauftrage ist vor allem auf den beleg-
losen Einzug fur Schecks bis 1000 DM (BSE) zurtckzufiuhren. Die Umwandiung
der noch als Belege eingereichten BSE-fahigen Schecks erfolgt nunmehr in
allen Rechenzentren der Bank; insgesamt wurden 107 Mio Schecks Uber

29 Mrd DM umgewandelt.

Giroverkehr, verein-
fachter Scheck- und

Lastschrifteinzug
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Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren

Entwicklung der Automatisierung im Fernverkehr

Eingereichte 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 | % | Stick | % | Stick | % | Stlck | Stuck | % | Stick | % | Stuck | %
1977 587 47 8 359 | 61| 181 31 169 36| 21 87| 51 48 28
1978 694 31 5 412 | 59, 251 36 183 261 14 89| 49| 68 37
1979 775 15 2 441 | 57| 319 41 192 13 7 95| 49| 84 44
1980 873 11 1 473 | 54| 389 45 230 7 3 125 54| 98 43
1981 1023 8 1 490 | 48 525 51 271 7 2 162 | 60| 102 38
1982 1098 7 1 512 | 46, 579 53 291 6 2 180 | 62| 105 36
1983 1159 6 1 524 | 45| 629 54 319 5 2 202 | 631 112 35
1984 1226 6 1 533 | 43| 687 56 335 4 1 2161 65| 115 34
1985 1316 6 1 511§ 39| 799 60 350 4 1 224 | B4| 122 35
1986 1405 5 0 412 29 988 71 372 3 1 238 64| 131 35

Bezieht man neben dem Fernzahlungsverkehr auch den Platz- und Abrech-
nungsverkehr, der — abgesehen vom Platziberweisungsverkehr in Hamburg
— noch nicht automatisiert ist, in die Berechnung mit ein, belauft sich der
Automatisierungsgrad im unbaren Zahlungsverkehr der Deutschen Bundes-
bank auf rd. 839%/. Dabei ist zu bericksichtigen, daB im Rahmen des konventio-
nellen Abrechnungsverkehrs in erheblichem Umfang Magnetbander mit Zah-
lungen zwischen Kreditinstituten am Bankplatz ausgetauscht werden; hierbei
werden aber nur die Gesamtbetrage der Magnetbanddateien in diesem Verfah-
ren verrechnet.

Zum Zwecke der Liquiditatssteuerung wurden im Berichtsjahr wiederum Mobi-
lisierungs- und Liquiditdtspapiere gem. §§ 42 und 42a BBankG in Form kurz-
fristiger Schatzwechsel (Laufzeit in der Regel 3 Tage) an inldndische Banken
abgegeben. Diese Transaktionen beliefen sich auf insgesamt 39 167,0 Mio DM
(Vorjahr 53 597,0 Mio DM). Daneben wurden — wie schon in den vergangenen
Jahren — Schatzwechsel zum Zwecke revolvierender Anlage von Geldern aus-
landischer Institutionen sowie fur Anlagen inldndischer &ffentlicher Stellen be-
geben. Insgesamt standen Abgaben in Hdohe von 649248 Mio DM (1985
79 104,9 Mio DM) Einlésungen im Betrage von 68 889,3 Mio DM gegenuber
(1985 76 846,6 Mio DM), so daB sich der Umlauf auf 4 541,2 Mio DM verringerte
(1985 8 505,7 Mio DM).

An Mobilisierungs- und Liquiditats-U-Schatzen wurden 1874 Mio DM (1985
186,7 Mio DM) begeben; nach Einldsung von 182,5 Mio DM (1985 190,9 Mio
DM) betrug der Umlauf am 31. Dezember 1886 267,0 Mio DM (Ende 1985 262,1
Mioc DM).

Die Gesamtverbindlichkeiten aus umlaufenden Mobilisierungs- und Liquiditats-
papieren beliefen sich am 31. Dezember 1986 auf 4 808,2 Mio DM (Ende 1985
8 767.,8 Mio DM).



Mio DM

Verkaufte und eingeldste Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere

Art der Papiere

1985

1986

am 31. 12.
im Umiauf

verkauft

eingeldst

am 31. 12.
im Umlauf

Schatzwechsel
{Laufzeit bis zu 90 Tagen)

Unverzinsliche
Schatzanweisungen
(Laufzeit

von 6 bis 24 Monaten)

85057 64 9248 68 889,3 45412

2621 1874 1825 2670

Insgesamt 87678 651122 69071,8 48082

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft haben sich Ende 1986 auf
19 915,2 Mio DM erhdht (1985 14 620,4 Mio DM). Zugenommen haben vor allem
die Verbindlichkeiten gegenuber auslédndischen Wahrungsbehdrden. Im einzel-
nen setzten sich die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft wie folgt zu-
sammen:

31.12.1985 31.12.1986
Mio DM
Einlagen ausléndischer
Einleger
Banken 14 289,8 19632,2
sonstige Einleger 304,8 145946 266,2 198984
sonstige
Deckungsanschaffungen
far Akkreditive u. a. 12,8 43
verschiedene
Verbindlichkeiten 13,0 258 12,5 16,8
14 620,4 19 915,2.

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 1 210,8 Mio SZR.

Die Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen belaufen sich nach Entnahme
von 138,2 Mio DM zur Zahlung der Versorgungsbezige und einer Zufihrung
von 218,2 Mio DM auf 2 091,0 Mio DM (Ende 1985 2 011,0 Mio DM); sie ent-
sprechen dem versicherungsmathematisch berechneten Ruckstellungsbedarf.

Den sonstigen Ruckstellungen, die vorwiegend zur Deckung allgemeiner Wag-
nisse im In- und Auslandsgeschéft dienen, wurden zum Ausgleich von Ver-
lusten aus der Bewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremd-
wahrungspositionen per saldo 1 129,0 Mio DM entnommen (s. a. nachstehende
Erlauterungen zur Aufwandsposition ,Abschreibungen auf Wahrungsreserven
und sonstige Fremdwéhrungspositionen®). Die sonstigen Rlcksteilungen be-
laufen sich hiernach am 31. Dezember 1986 auf 2 652,2 Mio DM gegenuber
3781,2 Mio DM Ende 1985.
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Verbindlichkeiten aus
dem Auslands-
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Ausgleichsposten
far zugeteilte
Sonderziehungs-
rechte

Rickstellungen
fur Pensions-
verpflichtungen

Sonstige
Ruckstellungen
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Sonstige
Verbindlichkeiten

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapitai

Rlcklagen

Bilanzgewinn

Eventualverbindlich-
keiten und
-forderungen

Die sonstigen Verbindlichkeiten haben sich um 103,3 Mio DM auf 308,0 Mio DM
verringert. Dies ist vor allem auf die gegeniiber Ende 1985 niedrigeren Verbind-
lichkeiten aus Wertpapierkommissionsgeschaften zurlickzufihren.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember
1986 auf 282,9 Mio DM (Ende 1985 439,1 Mio DM). Wie bisher sind in dieser
Position vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nachste Jahr entfal-
lende Zinsen auf In- und Auslandswechsel sowie US-Schatzwechsel enthalten.

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

Aus dem Bilanzgewinn 1985 sind aufgrund des Beschlusses des Zentralbank-
rats vom 10. April 1986 der gesetzlichen Rucklage 239,1 Mio DM zugefiihrt wor-
den. Nach dieser Zuweisung betragt die gesetzliche Ricklage 5 270,8 Mio DM;
sie erreichte damit die gesetzlich vorgeschriebene Hochstgrenze von 5%b des
Banknotenumlaufs, der sich Ende 1985 auf 105 416,0 Mio DM belief. Die sonsti-
gen Rucklagen hatten bereits Ende 1980 die gesetzliche Hochstgrenze von 290
Mio DM erreicht.

Hierzu wird auf die Ausfuhrungen auf Seite 145 des Berichts verwiesen.
Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen betrugen 92 Tsd DM gegen-

Uber 75 Tsd DM Ende 1985.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM

Aufwand 1985 1986 Ertrag 1985 1986

Zinsen fur Devisenpensions- und Zinsen fur

Swapgeschéfte mit inlandischen Geldanlagen im Ausland 90051 | 69055

Kreditinstituten 58 8.9 |  Kredite an inlandische

Zinsen fur Mobilisierungs- Kreditinstitute 46311 | 36636

und Liquiditatspapiere 2584 203,3 Ausgleichsforderungen 81,4 81.4

Sonstige Zinsen _ M8E|_ 107| wertpapiere 3415| 3878

2758 2209 Kassenkredite

Verwaltungskosten (BuF:hkrgdlte) 107,0 64,2
personliche 7466 | 7865 | Sonstige Zinsen 30| 28
séchliche 196.8 2027 14 169,1 |11 105,3

Notendruck 1746 1420 Gebuhren 18,8 242

Abschreibungen auf das Ertrage aus An- und Verkauf

Anlagevermdgen 154.9 197.9 | von Fremdwahrungen sowie aus

Zuweisungen an Riickstellungen Bewertung der Wahrungsreserven
Pensionsverpflichtungen 80,2 218,2 | und sonstigen Fremdwahrungs-
sonstige - — | positionen 2795 -

Versorgungsleistungen Sonstige Ertrage 146,0 141,9

wegen Reichsbank 241 22,6

Abschreibungen auf Wahrungs-

reserven und sonstige Fremd-

wahrungspositionen — | 16363

Sonstige Aufwendungen 36,7 48,5

JahresuberschuB3 (= Bilanzgewinn) | 12923,7 | 77958

Insgesamt 146134 |11 271,4 | Insgesamt 146134 (112714




Ertrag
1985 1986
Mio DM
Die Zinsertrage in Héhe von 14169,1 111053
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 2758 2209
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 13893,3 108844

ausgewiesen.

Die gesamten Zinsertrage verringerten sich gegentber dem Vorjahr um 3 063,8
Mio DM auf 11 105,3 Mio DM, was zum gréBeren Teil auf das Auslandsgeschéft
zurGckzufihren ist. Dabei schlug trotz héherer US-Dollar-Anlagen vor allem
das gesunkene Zinsniveau in den USA sowie der Kursrickgang des US-Dollars
zu Buche. AuBerdem sind die Zinsertrage aus Krediten an inlandische Kredit-
institute (um 967,5 Mio DM auf 3 663,6 Mio DM) und aus Kassenkrediten (um
42,8 Mio DM auf 64,2 Mio DM) aufgrund von Zinssenkungen und niedrigeren
Bestanden zurickgegangen. Die Ertrage aus Wertpapieren sind dagegen in-
folge des hoheren Wertpapierbestands von 341,5 Mio DM auf 387,8 Mio DM
gestiegen. Die Zinsen fur Ausgleichsforderungen blieben auch im Berichtsjahr
mit 81,4 Mio DM unverandert.

Der Zinsaufwand war mit 220,9 Mio DM um 54,9 Mio DM niedriger als im Vor-
jahr. Im einzelnen entstanden fir Schatzwechsel und unverzinsliche Schatz-
anweisungen des Bundes (Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere gemaB §§ 42
und 42a BBankG) Aufwendungen in Héhe von 203,3 Mio DM (1985 258,4 Mio
DM); fur Devisenpensions- und Swapgeschéafte mit inlandischen Kreditinstitu-
ten wurden 6,9 Mio DM (1985 5,8 Mio DM) aufgewendet.

Die Gebuhreneinnahmen betrugen 24,2 Mio DM gegeniber 188 Mio DM im
Vorjahr.

Die sonstigen Ertrédge beliefen sich auf 141,9 Mio DM (1985 146,0 Mio DM).
Aufwand

Der Personalaufwand stieg gegenuber dem Vorjahr um 39,9 Mio DM auf 786,5
Mio DM. Hierbei spielten zum einen die Einkommensverbesserungen flr die
Beschaftigten der Bank eine Rolle, zum anderen erhéhte sich auch im Jahre
1986 die Zahl der Beschaftigten, die in den Jahren 1982 bis 1984 ricklaufig ge-
wesen war. Nach einem Zuwachs von 138 Mitarbeitern im Jahre 1985 nahm die
Zahl der Beschaftigten im Jahre 1986 um 182 (+ 1,20/0) auf 15 259 zu. Dies ist
zu etwa zwei Dritteln auf die Einstellung von Nachwuchskriaften zuriickzufuhren
(+ 116 Beamtenanwirter und Auszubildende).

Zinsen

Geblhren

Sonstige Ertrage

Personliche
Verwaltungskosten
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Anderungen auf
personalrecht-
lichem Gebiet

Sachliche
Verwaltungskosten

Notendruck

Abschreibungen und
Zuweisungen an
Ruckstellungen

Versorgungs-
leistungen wegen
Reichsbank

Abschreibungen auf
Wahrungsreserven

Sonstige
Aufwendungen

Beschaftigte der Deutschen Bundesbank

Anfang 1986 Anfang 1987
davon davon
Landes- Landes-

Direk- | zentral- | insge- |ménn- | weib- | Direk- |zentral- |insge- | mann- | weib-
Beschiftigte torium | banken | samt1) [lich lich torium | banken | samt1) | lich lich
Beamte 925 | 5520| 6445 5877 568 946 5565| 6511 5884 627
Angestelite 1599 | 5952 7551 3509 | 4042| 1639 6026| 7665| 3529 4136
Arbeiter 238 843 1081 198 883 236 847 [ 1083 203 880
Insgesamt 2762 | 12315| 15077 9584 | 5493 | 2821| 12438 15259 | 9616 | 5643

1 darunter: 107 (1986 110) auBerhalb der Bank tatige oder beurlaubte Beamte und Angestelite, 797 (1986 681)
Beamtenanwirter und Auszubildende sowie 595 (1986 559) teilzeitbeschaftigte Beamte und Angestelite und
738 (1986 750) teilzeitbeschiftigte Arbeiter.

Die Bezlge der Organmitglieder der Bank beliefen sich im Berichtsjahr auf
8 424 904,91 DM. Frihere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des
Zentralbankrats sowie des Direktoriums der Bank deutscher Lander und der
Vorstande der Landeszentralbanken einschlieBlich deren Hinterbliebene erhiel-
ten Bezlige in Hohe von 8 380 905,25 DM.

Die Bank hat im Jahre 1986 wiederum eine Reihe von Tarifvertrdgen abge-
schlossen, durch die die Rechtsverhéltnisse ihrer Angestellten und Arbeiter
unter Berucksichtigung der besonderen Verhéltnisse bei der Bank jeweils den
tarifvertraglichen Regelungen fUr die entsprechenden Arbeitnehmer des Bun-
des angeglichen wurden.

Der Sachaufwand hat sich im Geschaftsjahr 1986 um 5,9 Mio DM auf 202,7 Mio
DM erhoht.

Die Ausgaben fir den Notendruck beliefen sich auf 142,0 Mio DM gegenuber
174,6 Mio DM im Vorjahr.

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Geb&dude sowie auf die Betriebs-
und Geschéaftsausstattung werden ebenso wie die Zuweisungen an die Rick-
stellungen bei den jeweiligen Bilanzpositionen erlautert.

Die Leistungen fir die unter das Gesetz zu Artikel 131 Grundgesetz fallenden
Angehdrigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen,
zu deren Versorgung die Bank gemaB § 41 BBankG verpflichtet ist, sind im Be-
richtsjahr mit 22,6 Mio DM weiter zurlickgegangen.

Diese Position enthalt das Ergebnis der Bewertung der Wahrungsreserven und
sonstigen Fremdwéhrungspositionen. Bewertungsveriuste infolge des Kurs-
anstiegs der D-Mark blieben insoweit ergebnisneutral, als hierfir in friheren
Jahren gebildete Rlckstellungen aufgelést werden konnten. Darlber hinaus-
gehende Bewertungsverluste erforderten — nach Verrechnung mit den im
Berichtsjahr angefallenen Ertrdgen aus dem An- und Verkauf von Fremdwah-
rungen — Abschreibungen in Hohe von 1 636,3 Mio DM; im Vorjahr wurden da-
gegen per saldo Ertrage von 279,5 Mio DM ausgewiesen.

Die sonstigen Aufwendungen werden mit 48,5 Mio DM ausgewiesen (36,7 Mio
DM im Vorjahr).



Jahrestiberschuf3

Die Gewinn- und Verlustrechnung flr
das Jahr 1986 schlieBt ab mit einem
JahresuberschuB von

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

Das Direktorium schlagt dem
Zentralbankrat gemas

§ 27 BBankG vor,

der gesetzlichen Rucklage

und dem Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen

zuzufthren.

Der Restbetrag von

wird an den Bund abgefuhrt.

DM  Bilanzgewinn

7 795 842 455,79,

Gewinnverteilungs-
vorschlag

428 300 000, —

30 000 000, — 458 300 000, —

7 337 542 455,79

Nach dieser Zuweisung wird die gesetzliche Ricklage 5 699 100 000,— DM be-
tragen; sie erreicht damit — wie im Vorjahr — die gesetzlich vorgeschriebene
Hochstgrenze von 500 des Banknotenumlaufs, der sich Ende 1986 auf
113 982 976 330,— DM belief. Die sonstigen Ricklagen haben bereits Ende
1980 die gesetzliche Héchstgrenze von 290 000 000, — DM erreicht.

Frankfurt am Main, im April 1987

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
P&hl  Prof. Dr. Schlesinger
Dr. Emde Gaddum Prof. Dr. Gleske Prof. Dr. Kohler Werthmoller
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Teil C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen



Im Jahre 1986 floB dem Ankaufsfonds wiederum der in § 27 Nr. 3 BBankG vor-
gesehene Betrag von 30 Mio DM aus dem 1985 entstandenen Gewinn der
Deutschen Bundesbank zu. Daneben erhielt der Fonds Zins- und Tilgungslei-
stungen der Schuldner der Ausgleichsforderungen in Hohe von 163,6 Mio DM
und Zinsen aus der voribergehenden Anlage verfugbarer Mittel in Héhe von
1,9 Mio DM. Zusammen mit dem aus dem Geschéftsjahr 1985 Ubernommenen
Betrag von 82,1 Mio DM standen dem Fonds insgesamt 277,6 Mio DM zur Ver-
fugung; hiervon waren allerdings 86,0 Mio DM zum Jahresende 1986 féllig, so
daB sie erst 1987 eingesetzt werden kdnnen.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 2 des
Gesetzes Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung
von Glaubigern von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernah-
me) wurden 1986 insgesamt 191,6 Mio DM aufgewendet.

Flr Ankaufe von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 des Tilgungsgesetzes
wurden 2,1 Mio DM benotigt. Es handelt sich dabei fast ausschlieBlich um An-
kdufe von abwickelnden Kreditinstituten. Die Ankaufe kleiner Ausgleichsforde-
rungen nach § 9 Abs. 2 Nr. 2 erforderten lediglich 0,4 Mio DM.

Durch die lineare Ubernahme von sechs Prozent der Ausgleichsforderungen
gegen das Land Nordrhein-Westfalen wurde die 13. Ubernahmerunde beendet.
Gleichzeitig ist mit der Ubernahme von weiteren sechs Prozent der Aus-
gleichsforderungen gegen die Lander Schleswig-Holstein, Rheinland-Pfalz,
Nordrhein-Westfalen, Niedersachsen, Hessen, Hamburg, Bremen und Berlin
die 14. Ubernahmerunde begonnen worden. SchlieBlich wurden im Vorgriff auf
die 15. Ubernahmerunde zusétzlich sechs Prozent der Ausgleichsforderungen
gegen die Lander Bremen und Schleswig-Holstein Ubernommen. Insgesamt
wendete der Fonds fur die lineare Ubernahme zur Jahresmitte 189,1 Mio DM
auf.

Am 31. Dezember 1986 standen dem Fonds an flissigen Mitteln lediglich die
am Jahresende falligen Zins- und Tilgungsleistungen in Héhe von 86,0 Mio DM
flr das Geschaftsjahr 1987 zur Verfigung. Sie wurden fast vollstandig in Mobiti-
sierungspapieren (Unverzinsliche Schatzanweisungen und Schatzwechsel des
Bundes) angelegt.

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

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen im Jahre 1986
Anfangskapital 1) Restkapital 2)
Zugang
Bestand am lineare Bestand am Bestand am
Zinssatz  |31.12. 1985 Ankauf Ubernahme 31.12. 1986 31. 12. 1986
% DM
3 1703113411,29 1679 171,26 253669 041,03 | 1958 461 623,58 968 089 714,29
3% 1636 523 514,02 1057 892,27 120228 364,55 | 1757 809 770,84 787 600 684,07
4, 245 880 809,17 3294 046,04 13 804 908,81 262 979 764,02 89 234 020,74
Insgesamt | 3585517 734,48 6 031 109,57 38770231438 | 3979251 158,44 | 1844924 419,10
1 In den Schuldbichern des Bundes und der Lander eingetragene Betrdge. — 2 Anfangskapital abzuglich der
seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen.
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Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen seit 1955

DM

Jahresende Anfangskapital 1) Restkapital 2)

1965 108 396 391,27 108 396 391,27
1960 371740 085,95 341234 755,36
1965 703 142 136, — 598 337 798,45
1970 1 160 453 380,90 903 459 798,30
1975 1597 854 122,97 1104 783 377,06
1980 2275559720,23 1346 135 453,41
1985 3585517 734,48 1756 678 286,03
1986 3979251 158,44 1844 924 419,10
1 In den Schuldblchern des Bundes und der Lander eingetragene Betrédge. — 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 1986 ist

als Anlage 2 beigefugt.

Frankfurt am Main, im April 1987

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Pohl

Prof. Dr. Schlesinger

Dr. Emde Gaddum Prof. Dr. Gleske Prof. Dr. Kdhler

Werthmoller
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Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fir 1986 sowie der Bericht
Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am
31. Dezember 1986 sind von der Treuarbeit Aktiengesellschaft Wirtschafts-
prufungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der
Dr. Wollert — Dr. ElImendorff KG Wirtschaftsprifungsgeselischaft, Dusseldorf,
gepruft worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG zu AbschluBprifern
bestellt hatte.

Die AbschluB3prifer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrankt besta-
tigt, daB der JahresabschluB 1986 und die Buchflihrung nach dem Buchungs-
stand am 31. Dezember 1986 den gesetzlichen Vorschriften entsprechen und
der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen ordnungsmégBig verwalitet
wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB fir 1986 am 16. April 1987 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 1986 genehmigt.

Seit der Verdffentlichung des Geschéaftsberichts fur das Jahr 1985 haben sich
in den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Veranderungen ergeben:

In den Ruhestand ist getreten

mit Ablauf des 30. April 1986

Herr Herbert Zimmer
Vizeprésident der Landeszentralbank in Bayern

Neu bestellt wurden

mit Wirkung vom 1. Mai 1986

Herr Rudolf Strohlein
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Bayern

mit Wirkung vom 1. Dezember 1986

Herr Johann Wilhelm Gaddum
bisher Prasident der Landeszentralbank in Rheinland-Pfalz
zum Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank

mit Wirkung vom 1. Januar 1987

Herr Dr. Heinrich Schreiner
zum Prasidenten der Landeszentralbank in Rheinland-Pfalz

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht
der Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorsténde
der Landeszentralbanken — fur ihre im Jahre 1986 geleistete treue und ver-
standnisvolle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wurdigt auch die unverédndert ver-
trauensvolle Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1987
Karl Otto Péhl
Prasident der Deutschen Bundesbank
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1986

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

10

11
12
13
14
15
16
17
18

Wiéhrungsfonds und Sonderziehungsrechte

2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche

2.2 Kredite aufgrund von besonderen
Kreditvereinbarungen

2.3 Sonderziehungsrechte

Forderungen an den Europaischen Fonds

far wahrungspolitische Zusammenarbeit

im Rahmen des Europaischen Wahrungssystems

3.1 Guthaben in ECU 31661322615,39
abzUglich;
Unterschiedsbetrag zwischen
ECU-Wert und Buchwert der
eingebrachten Gold-
und Dollarreserven

3.2 sonstige Forderungen

16 297 167 279,93

Guthaben bei auslédndischen Banken

und Geldmarktanlagen im Ausland

Sorten

Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland

6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Wahrungsbeistands

6.2 sonstige Kredite an ausldndische Wahrungsbehdrden

6.3 Kredite an die Weltbank

Kredite an inlandische Kreditinstitute

7.1 Inlandswechsel

7.2 Im Offenmarktgeschaft mit Riicknahmevereinbarung
angekaufte Wertpapiere

7.3 Auslandswechsel

7.4 Lombardforderungen

Kassenkredite (Buchkredite)
8.1 Bund

8.2 Lastenausgleichsfonds
8.3 Lander

Ausgleichsforderungen an den Bund und

unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin

Kredite an Bundesbahn und Bundespost

10.1 Kassenkredite (Buchkredite)

10.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen

Wertpapiere

Deutsche Scheidemunzen

Postgiroguthaben

Grundstlcke und Gebaude

Betriebs- und Geschéaftsausstattung

Schwebende Verrechnungen

Sonstige Vermogensgegensténde

Rechnungsabgrenzungsposten

Ruckgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten

Anlage 1

6 462 028 419,32

1006 742 911,18
3919826 710,72

15 364 155 335,46
956 723 406,05

2444123 750,—

40 496 404 537,39

33 190 648 822,06
20 363 218 922,82
2 368 001 300,—

2014 900 000, -

935512 645, —

91980, —

11 388 598 041,22

16 320 878 741,51

50172612 180,38
22 359 633,77

2444123750, —

96 418 273 582,27

2950412645, —

8 683 585 988,93

5209 124 461,26
856 126 244,96
178 077 354,56

2144 586 790,39
173 793 397, —

7 656 589 799,43

2606 212 800,01

38 368 022,05

220 851 242 254,44




Passiva

10
11
12

13

Banknotenumlauf

Eintagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten

2.2 sonstige

Einlagen von offentlichen Haushalten

3.1 Bund

3.2 Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermdgen

3.3 Lander

3.4 andere offentliche Einleger

Einlagen von anderen inlandischen Einlegern
4.1 Bundesbahn
4.2 Bundespost (einschl. Postgiro-

und Postsparkassenamter)
4.3 sonstige Einleger
Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren
Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft
6.1 Einlagen ausléndischer Einleger
6.2 sonstige

Ausgleichsposten fur

zugeteilte Sonderziehungsrechte
Rdckstellungen

8.1 flr Pensionsverpflichtungen
8.2 sonstige Ruckstellungen
Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten
Grundkapital

Rucklagen
12.1 gesetzliche Ricklage
12.2 sonstige Rucklagen

Bilanzgewinn

Eventualverbindlichkeiten

55 848 958 934,53
20512 249,74

404 232 668,72

4 863 602,23
688 968 883,48
45708 007,61

11 693 964,55

2388 216 384,37
876 594 048,78

19 898 391 445,81
16 839 247,41

2091 000 000,—
2652 200 000,—

5270 800 000, —
290 000 000, —

91980, —

DM
113 982 976 330, —

55869 471 184,27

1143773 162,04

3276 504 397,70

4 808 200 000,—

19 915 230 693,22

2874 307 917,20

4743 200 000,—

308 032 993,20
282 903 120,32
290 000 000, —

5 560 800 000, —
7 795 842 455,79

220 851 242 254,44
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1986

Aufwand

1 Verwaltungskosten
1.1 persédnliche
1.2 sachliche

2 Notendruck

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

4 Zuweisungen an Rickstellungen
4.1 Pensionsverpflichtungen
4.2 sonstige

5 Versorgungsleistungen wegen Reichsbank

6 Abschreibungen auf Wahrungsreserven und
sonstige Fremdwéahrungspositionen

~

Sonstige Aufwendungen

[o¢]

JahresuberschuB3 (= Bilanzgewinn)

DM

786 528 345,86

202 676 921,24 989 205 267,10

141 982 679,26

125 917 879,91

71950 006,15 197 867 886,06

218 180 737,52
- 218 180 737,62

22 602 824,42

1636 330 125,66
48 538 270,30

7 795 842 455,79
11 050 550 246,11

Ertrag

DM
1 Zinsen 10 884 439 666,54
2 Gebulhren 24 182 025,83

3 Sonstige Ertrage

Frankfurt am Main, den 4. Februar 1987

Dr. Emde Gaddum Prof. Dr. Gleske Prof. Dr. Kdhler

141 928 653,74
11 050 550 246,11

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Pohl  Prof. Dr. Schlesinger
Werthmoller

Die Buchfihrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtm&Bigen Prifung Gesetz und

Satzung.
Frankfurt am Main, den 12. Marz 1987
Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft

Prof. Dr. Forster Kern
Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprifer

noch Anlage 1

Dr. Wollert — Dr. ElImendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Bruckner
Wirtschaftsprifer

Thoennes
Wirtschaftsprufer



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1985

ZufUhrung aus dem
Reingewinn 1985
der Deutschen Bundesbank

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Tilgungen

Zinsen
auf Ausgleichsforderungen

aus vorubergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

auf Wertpapiere
Stand am 31. Dezember 1986

Stand am 31. Dezember 1986

Ausgleichs- Verfugbare Verbindlich- Gesamtes
forderungen Mittel keiten  Fondsvermoégen
(Restkapital)

DM

1756 678 286,03 82 051 318,74 64 032,49 1838665572,28
— 30 000 000, — — 30 000 000, —

191620 310,74 ./ 191620 310,74 — —
./ 103 374 177,67 103 374 177,67 — —
— 60 212 324,90 — 60 212 324,90

— 1717 243,47 — 1717 243,47

— 217 796,83 — 217 796,83

1844 924 419,10 85 952 550,87 64 032,49 1930812 937,48

Frankfurt am Main, den 4. Februar 1987

Anlage 2

Pohl

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium

Prof. Dr. Schlesinger
Dr. Emde Gaddum Prof. Dr. Gleske Prof. Dr. Kdhler

Werthmoller
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Ausweise der Deutschen Bundesbank*)

Aktiva
| Mio DM
Wéhrungsreserven
Forderungen an den Européischen
Reserveposition im Internationalen Fonds fur wahrungspolitische Zu-
Wahrungsfonds und sammenarbeit im Rahmen des Euro-
Sonderziehungsrechte péischen Wahrungssystems Devisen und Sorten
Gutha-
benin
ECU nach
Abzug des
Unter-
schieds-
betrages Gutha-
zwischen ben bei
ECU-Wert auslandi-
und Buch- schen
Kredite wert der Banken
Zishungs- | aufgrund einge- und
rechte von beson- brachten Geld-
in der deren Kre- | Sonder- Gold- und | sonstige marktan-
Ausweis- Reserve- ditverein- | ziehungs- Dollar- Forde- lagen im
stichtag insgesamt | Gold zusammen | tranche barungen [ rechte zusammen | reserven rungen zusammen | Ausland
1986
7. 1. 83 529 13 688 13167 7 418 1948 3801 17 130 17 130 - 39 544 39 521
15. 1. 83 688 13 688 13327 7 392 1931 4004 17 130 17 130 — 39 543 39 519
23. 1. 84 573 13688 13420 7 485 1931 4004 17 130 17130 - 40 335 40 309
31. 1. 85 840 13 688 13 357 7439 1914 4004 17 130 17 130 - 41 865 41639
7.2 84 451 13 688 13218 7300 1822 4096 17 130 17 130 — 40 415 40 389
15, 2. 84518 13688 13223 7 305 1822 4096 17 130 17 130 - 40477 40 452
23. 2. 85 344 13 688 13313 7 335 1822 4156 17 130 17 130 - 41213 41187
28. 2. 86 317 13 688 13 340 7362 1814 4164 17 130 17 130 — 42 159 42131
7. 3 87 620 13 688 13344 7362 1777 4 205 17 130 17 130 - 43 458 43 431
16. 3. 87 156 13 688 13 326 7344 1777 4 205 17 130 17 130 — 43012 © 42985
23. 3. 86 085 13688 13 347 7371 1777 4199 17 130 17 130 — 41920 41892
31. 3. 85052 13688 13 347 7371 1777 4199 15 142 15 142 - 42875 42 846
7. 4 85 345 13 688 13 351 7377 1777 4197 15 856 15 856 — 42 450 42421
15, 4. 79072 13 688 13 261 7377 1777 4107 15 856 15 856 - 36 267 36 238
23. 4. 78 143 13688 13247 7377 1777 4093 14 065 14 065 — 37 143 37114
30. 4. 83518 13 688 13 149 7 304 1752 4093 14 065 14 065 - 42616 42 588
7. 5. 79032 13688 13017 7217 1752 4048 14 065 14 065 — 38 262 38 234
15. 5. 79 557 13 688 13 050 7217 1730 4103 14 065 14 065 - 38 754 38725
23. 5. 80755 13688 13 046 7247 1636 4163 14 065 14 065 - 39 956 39 927
31. 5. 80 976 13688 13014 7247 1616 4151 14 0865 14 065 - 40 209 40 180
7. 6 81303 13688 12 993 7247 1616 4130 14 065 14 065 — 40 557 40 530
15. 6. 81639 13688 13033 7287 1616 4130 14 065 14 065 - 40 853 40 826
23. 6. 82013 13688 13030 7287 1616 4127 14 065 14 065 - 41230 41203
30. 6. 81873 13 688 13034 7291 1616 4127 14 065 14 065 - 41086 41 060
7. 7. 82123 13 688 12 891 7291 1579 4021 13815 13815 - 41729 41703
15. 7. 82 520 13688 12 891 7291 15662 4038 13815 13815 - 42 126 42 098
23. 7. 83 332 13 688 12 920 7 365 1562 3993 13815 13815 - 42 909 42 882
31. 7. 83 662 13688 12 892 7337 1562 3993 13815 13815 - 43 267 43 239
7. 8. 84 072 13 688 12782 7230 1441 4111 13815 13815 - 43787 43760
15. 8. 84 438 13 688 12798 7 248 1441 4111 13815 13815 — 44137 44 110
23. 8. 85 449 13688 12 845 7280 1441 4124 13815 13815 - 45101 45074
31. 8. 85747 13 688 12 946 7269 1399 4278 13815 13815 — 45298 45 270
7. 9. 86 327 13688 12 985 7269 1399 4317 13815 13815 - 45 839 45812
15. 9. 86 745 13 688 12 924 7262 1399 4263 13815 13815 - 46 318 46 292
23. 9. 89 637 13 688 12 822 7160 1399 4263 16 333 13815 2518 46 794 46 768
30. 9. 89 884 13688 12730 7 068 1399 4263 16 333 138156 2518 47 133 47 108
7.10. 90 757 13 688 12736 7074 1399 4263 17 463 14 945 2518 46 870 46 845
15.10. 92 238 13688 12 803 7074 1399 4330 17 463 14 945 2518 48 284 48 269
23.10. 94 408 13 688 12 802 7073 1399 4 330 17 463 14 945 2518 50 455 50 429
31.10. 97 605 13 688 12767 7109 1374 4284 17 463 14 945 2518 53 687 53 662
711 94 859 13 688 12 576 6970 1374 4232 17 463 14 945 2518 51132 51107
15. 11, 93 512 13 688 12702 7187 1313 4202 15 382 15 382 - 51740 51715
23. 1. 94 499 13 688 12878 7295 1300 4 283 15 382 15 382 — 52 551 52 526
30. 11. 93764 13 688 12 968 7310 1146 4512 15 383 15383 - 51725 51701
7.12. 92 997 13688 12 968 7310 1146 4512 15383 15383 - 50 958 50 934
15.12. 93 329 13 688 12 925 7316 1146 4463 15 383 15383 - 51333 51309
23.12. 94 092 13 688 12 935 7 359 1146 4430 15 383 15 383 — 52 086 52 062
31.12. 91592 13688 11388 6 462 1006 3920 16 321 15 364 957 50 195 50 173

* Die auf $, ECU und SZR lautenden Auslandspositionen sind bis zum 23. Dezember 1986 zu den am Jahresende 1985 festgestellten Bilanzkursen ausgewiesen.

Anlage 3




Kredite und sonstige Forderungen

an das Ausland

Kredite an inlandische Kreditinstitute

Im Offenmarktgeschéaft mit
Ricknahmevereinbarung
angekaufte
Kredite sonstige
im Rah- Kredite
men des | an aus-
mittelfri- | 18n-
stigen dische
EG-Wiah- | Wah- Kredite Aus- Lombard-
ins- rungsbei- | rungsbe- | an die ins- Inlands- Zusam- Inlands- Wert- lands- forderun- | Ausweis-
Sorten gesamt stands hérden Welthank | gesamt wechsel men wechsel papiere wechsel gen stichtag
1986
23 2449 — — 2449 103 215 44 101 41627 — 41627 17 410 77 7. 1.
24 2449 — — 2449 97 495 43 326 36 007 - 36 007 18 041 121 15. 1.
26 2449 - - 2449 99 588 43811 36 767 — 36 767 18 761 249 23. 1.
26 2449 — — 2 449 100 189 43916 36 767 - 36 767 19 232 274 31. 1.
26 2449 - - 2449 97 928 44 262 34 394 — 34 394 19 240 32 7. 2
25 2449 - - 2449 92 387 43 880 29 131 - 29131 19190 186 15. 2.
26 2449 - - 2449 88 927 43 267 26 284 - 26 284 19 257 119 23. 2.
28 2449 - — 2449 98 282 41570 26 284 — 26 284 18 634 11794 28. 2.
27 2449 — — 2 449 90 281 43 036 28 906 - 28 906 18 093 246 7. 3.
27 2449 - - 2449 100 078 43 658 37 433 — 37 433 18 907 80 15. 3.
28 2449 — — 2449 104 219 43 413 40221 — 40 221 19719 866 23. 3.
29 2449 — - 2449 105748 44167 40 221 — 40 221 20 698 662 31. 3.
29 2449 — — 2449 100 074 43 951 35316 — 35 316 20735 72 7. 4.
29 2449 — — 2449 97 914 43 481 33 487 — 33 487 20 856 90 15. 4.
29 2449 — — 2449 98 552 43 549 34 241 — 34 241 20 637 125 23. 4.
28 2449 - — 2449 102725 43 804 34 241 — 34 241 20 945 3735 30. 4.
28 2449 — - 2 449 99 872 42 824 37 083 — 37 083 19 927 38 7. 5.
29 2449 - — 2449 94 652 42 284 32 382 — 32 382 19 956 30 15. 5
29 2449 — - 2449 91016 42 295 28 144 — 28 144 20 050 527 23. 5.
29 2449 - — 2449 92 061 42 150 28 144 — 28 144 20 262 1505 31. 5
27 2449 — —_ 2449 93 871 42 209 31283 - 31283 20313 66 7. 6.
27 2449 - — 2449 96 898 42 218 34 023 — 34 023 20490 167 15. 6.
27 2449 — - 2449 96 070 41979 34 023 — 34 023 19947 121 23. 6.
26 2449 — — 2449 106 228 42229 31138 — 31138 20435 12 426 30. 6.
26 2449 — — 2449 95 206 41711 33 202 — 33 292 20074 129 7. 7.
28 2449 — — 2449 96 037 40980 34 748 — 34748 20 223 86 15. 7.
27 2449 — — 2449 98 518 41609 36 676 — 36 676 20 189 44 23. 7.
28 2449 — - 2 449 99 300 42084 36 676 — 36 676 20 246 294 31. 7.
27 2449 — — 2449 94 387 42 064 31889 - 31889 20418 16 7. 8.
27 2449 - — 2449 90019 41840 27 464 — 27 464 20707 8 15. 8.
27 24489 - - 2449 92 171 41819 29 357 — 29357 20917 78 23. 8.
28 2448 — — 2449 92611 41672 29 357 - 29 357 20 860 722 31. 8.
27 2 449 - — 2449 95 389 41 404 33018 — 33018 20 879 88 7.9
26 2444 — — 2444 96 786 40611 34 953 - 34 953 21176 46 15. 9.
26 2444 - - 2444 96 886 41044 34 953 — 34 953 20 808 81 23. 9.
25 2444 - — 2444 95 398 41349 32 980 - 32980 20 906 163 30. 9
25 2444 — - 2444 95 084 41213 32 980 — 32980 20 599 292 7. 10.
25 2444 — — 2444 81030 40 599 19 383 — 19 383 21028 20 15.10.
26 2444 — — 2444 76 249 40 540 14 510 — 14 510 20975 224 23.10.
25 2444 — - 2444 80 205 40 603 14510 — 14510 21462 3630 31.10.
25 2444 — — 2444 78512 40 882 16 254 — 16 254 21363 13 7.11.
25 2444 - — 2444 79746 40 840 17 179 — 17179 21692 35 15. 11.
25 2444 - - 2444 83 020 40 287 20710 — 20710 21994 29 23. 1.
24 2444 - — 2444 83 499 40 389 20710 — 20710 22130 270 30. 11.
24 2444 - - 2444 88 475 40 534 25478 — 25478 21860 603 7.12.
24 2444 - — 2444 94 250 40 180 31818 - 31818 22147 105 15. 12.
24 2444 - — 2444 97 862 41114 33191 - 33191 21760 1797 23.12.
22 2444 — — 2444 96 418 40 496 33191 — 33191 20 363 2368 31.12.
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank ]
Aktiva
Mio DM
Kredite an Bundesbahn
Kredite und Forderungen an dffentliche Haushalte und Bundespost
Kassenkredite (Buchkredite
Schatz- | Aus-
wechsel | gleichs-
und un- | forde-
verzins- | rungen Schatz-
liche und un- wechsel
Schatz- | verzins- und un-
anwei- | liche verzins-
Lasten- sungen | Schuld- Kassen-| liche Deut- {Post-
aus- — Bund| ver- kredite | Schatz- sche giro- Son- Aktiva
Ausweis- ins- zusam- gleichs- und Lan schrei- |ins- {Buch- | anwei- | Wert- Scheide gut- stige ins-
stichtag gesamt | men Bund fonds Lander [der — |bung gesamt | kredite) | sungen | papiere | minzen |lhaben | Aktiva | gesamt
198
7. 1. 11398 2714 1865 — 849 - 8684 — - — 4134 967 345 7581 | 213618
15, 1. 11 452 2768 2078 — 690 - 8684 — - — 4131 1002 206 | 10455 |210878
23. 1. 9388 704 — — 704 - 8684 - - — 4127 1016 238 6353 | 207 732
31. 1. 14 056 5372 4374 — 998 — 8684 —_ — — 4119 1022 212 7337 | 215224
7. 2. 15 163 6479 5372 - 1107 - 8684 — - — 4117 1015 194 6161 | 211478
15. 2. 13 803 5119 3987 — 1132 — 8684 — — — 4111 1011 147 7 602 | 206 028
23. 2. 8733 49 - - 49 — 8684 - — — 4051 1008 63 6399 | 196 974
28. 2. 12 064 3380 3263 — 117 — 8684 - — — 4011 1002 182 8410 | 212717
7. 3. 10816 2132 1275 — 857 — | 8684 - — — 4158 1001 183 5965 | 202 473
15. 3. 8 851 167 - - 167 — 8684 - — - 4121 994 110 6770 | 210529
23. 3. 9114 430 — — 430 - 8684 — - - 4519 968 116 6290 | 213760
31. 3. 12 027 3343 2594 - 749 — 8684 270 270 - 4513 927 3393 | 13678 (228057
7. 4 14814 6130 5162 — 968 - 8684 — - — 4479 928 251 63801214720
15. 4. 9 406 722 — - 722 - 8684 - - — 4 465 926 132 8918 | 203 282
23. 4. 8724 40 — - 40 - 8684 — - — 4442 920 113 6475199818
30. 4. 9576 892 — — 892 - 8684 — - — 4434 897 202 9228 | 213029
7. 5. 12 508 3824 2622 — 1202 — 8684 - - — 4626 875 149 6793 | 206 304
15. 5. 11631 2947 2133 - 814 — 8684 - — — 4807 844 188 8483 | 202611
23. 5. 8713 29 - — 29 - 8684 — - — 4761 850 138 5273 | 193955
31. 5. 11 605 2921 1734 — 1187 - 8 684 — - — 4741 857 141 5646 | 198 476
7. 6. 12759 4075 2692 — 1383 — 8684 — — - 4663 866 192 5390 | 201 493
15. 6. 9876 1192 640 — 552 - 8 684 — - — 4657 873 111 6219 | 202722
23. 6. 9192 508 - - 508 — 8684 - — — 4901 872 141 5595 | 201233
30. 6. 9655 971 - - 971 — 8684 200 200 — 5001 878 3253 12163 | 221700
7. 7. 9805 1121 — — 1121 - 8684 — — - 4 986 889 226 4461 | 200 145
15. 7. 9579 895 — — 895 - 8684 — - — 5161 879 174 8547 | 205 346
23. 7. 8727 43 - - 43 — 8684 - — — 5101 876 121 5564 | 204 688
31. 7. 9569 885 - — 885 — 8684 - — — 5 066 863 3478 | 12139 (216526
7. 8. 10 082 1398 - - 1398 — 8684 - — — 5005 875 253 5199 | 202 322
15. 8. 8793 109 - — 109 — 8684 — — — 4972 891 110 6968 | 198 640
23. 8. 8721 37 — — 37 - 8684 — - — 4 961 895 87 4659 | 199 392
31. 8. 9178 494 — — 494 - 8684 — - - 5180 888 3521 | 12054 | 211638
7. 9. 9 200 516 — - 516 - 8684 — - — 5327 888 231 5143 | 204 954
15. 9. 8776 92 — — 92 - 8684 — - - 5509 895 106 8 208 | 209 469
23. 9. 8720 36 - - 36 — 8684 - — — 5497 880 84 6959 | 211 107
30. 9. 8 859 175 — — 175 — 8 684 — - — 5659 878 3372 | 12078 | 218572
7.10. 10914 2230 1407 - 823 — 8 684 - — — 5717 877 236 6526 | 212 555
15.10. 9388 704 — — 704 - 8684 — - — 5845 872 130 8191 [ 200 138
23. 10. 8729 45 — - 45 — 8684 - — — 5791 884 107 5537 | 194 149
31.10. 12815 4131 2814 — 1317 - 8684 235 235 — 5757 913 119 5539 | 205 632
7.11. 14 286 5602 3867 - 1735 — 8684 - — — 5643 955 194 5228 | 202 121
15.11. 13 909 5225 3800 — 1425 - 8684 — - — 5585 972 140 6367 | 202675
23. 11. 8706 22 - - 22 — 8684 - — — 5538 958 173 7085 | 202 423
30. 11. 13731 5047 3656 — 1391 — 8684 110 110 — 5395 926 3410 | 13044 (216323
7.12. 12 583 3899 2279 - 1620 — 8684 - — — 5283 887 192 5543 | 208 404
15.12. 11963 3279 2918 — 361 - 8684 — - — 5254 851 128 8545 | 216 764
23. 12 9200 516 — — 516 — 8684 430 430 - 5241 802 146 7728 | 217 945
31.12. 11634 2950 2015 — 935 - 8684 — - — 5209 856 178 1 12520 | 220 851

noch Anlage 3




noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
Einlagen von anderen inlandischen
Einlagen von Kreditinstituten | Einlagen von éffentlichen Haushalten Einlegern
Bundes-
Lasten- post
aus- (einschl. Ver-
gleichs- Post- bind-
fonds giro- lichkei-
und und ten ge-
ERP- andere Post- genuber
Bank- auf Sonder- offent- spar- Kredit-
Ausweis- noten- | ins- Giro- ins- vermo- liche ins- Bundes- | kassen- | sonstige | institu-
stichtag umlauf | gesamt | konten [ sonstige | gesamt [ Bund gen Lander | Einleger | gesamt | bahn amter) | Einleger | ten
1986
7. 1 104935 | 56459 | 656445 14 1574 174 16 1349 35 1837 3 1149 685 -
15. 1. 102544 | 54099 | 64081 18 3775 301 4 3432 38 2303 2 1699 602 -
23. 1. 100478 | 47414 | 47397 17 9762 4790 4 4943 25 1690 3 1129 558 -
31, 1. 102821 | 53677 | 63663 14 1994 112 3 1850 29 2990 2 2403 585 —
7.2 102955 | 53253 53238 15 1541 128 1 1385 26 3399 4 2843 562 -
15. 2. 101693 | 50263 50249 14 1904 170 2 1662 70 2072 6 1530 536 -
23. 2. 100214 40033 | 40019 14 7021 2640 4 4313 64 1168 3 642 523 —
28. 2. 102885 | 55880 | 55861 19 2132 222 10 1870 30 2784 3 2179 602 -
7. 3. 103761 | 46587 | 46572 15 1665 111 5 1523 26 1630 2 1073 555 -
15. 3. 103176 | 52712 52695 17 4767 1290 16 3385 78 1138 3 583 552 —
23. 3. 102290 47508 | 47495 13| 13452 5665 24 7707 56 918 2 380 536 —
31, 3. 105233 | 55809 | 55795 14 4 391 181 4 4160 46| 10194 2 9623 569 -
7. 4 104610| 53436| 53421 15 3068 90 24 2930 24 3313 4 2757 552 —
15. 4. 103 171 46 008 | 45994 14 6278 1722 39 4434 83 2152 6 1601 545 -
23. 4. 101 441 43190 | 43173 17 7279 1011 39 6 201 28 1800 4 1271 625 -
30. 4. 105169 56610 | 56594 16 2937 542 2 2357 36 2995 2 2439 554 —
7. 5. 105 871 49810 49793 17 1678 161 2 1474 41 2305 3 1772 530 —
15. 5. 104810 46487 | 46471 16 2440 347 5 1976 112 1775 5 1234 536 —
23. 5. 103152 26588 | 26572 16 6 861 3314 5 3468 74 1249 3 709 537 -
31. 5. 105875 41002 | 40987 15 1576 149 7 1369 51 3561 3 2983 575 —
7. 6. 106392 | 45668 | 45653 15 1213 93 6 1088 26 2235 5 1667 563 —
15. 6. 105634 | 46782 46766 16 3077 169 3 2829 76 1268 4 728 536 —
23. 6. 103794 35998 35981 171 14220 7 436 5 6734 45 905 3 327 575 —
30. 6. 106527 | 54082 | 54060 22 6283 2655 10 3556 62 11170 13| 10410 747 -
7.7 108 194 | 42144 | 42124 20 2357 201 15 2117 24 3734 3 3052 679 —
15. 7. 107 183 | 43959| 43937 22 8452 4449 3 3923 77 2204 3 1621 580 —
23. 7. 105944 | 42986 | 42967 19| 10632 4927 4 5575 26 1752 2 1135 615 -
3. 7. 109001 | 46879 | 46860 19 3609 1643 3 1931 32| 13159 41 12567 588 —
7. 8. 109568 | 45127 | 45108 19 1754 285 4 14486 19 2014 3 1431 580 -
15. 8. 108544 | 41403| 41380 23 3552 1243 5 2149 155 1150 3 576 571 —
23. 8. 106923 | 38430 | 38412 18 8 579 3614 5 4904 56 1007 2 436 569 —
31. 8. 108 801 42825 | 42807 18 2952 410 6 2502 34| 12416 5( 11803 608 —
7. 9. 109792 | 45543 | 45520 23 2658 831 11 1794 22 2488 3 1911 574 —
15. 9. 108 113 | 48110 | 48088 22 6 666 1824 10 4788 44 2350 3 1750 597 —
23. 9. 105718 | 40959 | 40943 16| 18431 10 551 19 7799 62 1738 2 1209 527 -
30. 9. 108 121 44529 | 44512 17 3900 284 13 3 566 37| 13103 4| 12509 590 —
7.10. 108910 | 52860 | 52843 17 2843 82 30 2709 22 3183 4 2645 534 -
15. 10. 107670 | 40697 | 40674 23 4933 343 33 4505 52 2316 2 1732 582 —
23. 10. 106082 | 34157 | 34136 21 7757 1470 33 6229 25 1616 3 1101 512 -
31.10. 109279 | 47090 | 47068 22 1627 145 4 1411 67 3488 3 2884 601 -
7.11. 109299 44495| 44471 24 1079 87 2 962 28 1851 4 1309 538 —
15.11. 109119 | 45737 | 45714 23 1154 182 2 827 143 1335 7 757 571 -
23.11. 108589 39855| 39830 25 6675 3180 2 3400 93 1069 22 491 556 -
30. 11, 112425 | 45697 | 45674 23 762 132 4 586 40| 11469 6| 10837 626 —
7.12. 116229 | 41809 41787 22 737 143 7 550 37 3335 5 2738 592 -
15.12. 114965 | 48745| 48722 23 4626 520 4 4041 61 2557 12 1921 624 —
23. 12. 116740 | 46493 | 46472 21 6 499 4708 74 1634 83 2873 12 2155 706 -
31.12. 113983 | 55869 | 55849 20 1144 404 5 689 46 3277 12 2388 877 —
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mic DM
Verbindlichkeiten aus dem
Auslandsgeschéft
Verbind-
Verbind- lichkei-
lichkei- ten ge-
ten aus genlber
abgege- dem Aus- Nach-
benen EFWZ im | gleichs- richtlich:
Mobili- Rahmen posten Bargeld-
sie- des Eu- fir zuge- umlauf
rungs- ropa- teilte (Bank-
und Einlagen ischen Sonder- noten
Liquidi- auslan- Wah- zie- Rick- Passiva und
Ausweis- tats- ins- discher rungssy- | hungs- stellun- Sonstige | Grund- Rack- ins- Scheide-
stichtag papieren | gesamt Einieger sonstige | stems rechte gen Passiva kapital lagen gesamt minzen)
1986
7.1 6101 14 236 14 190 46 — 3273 8739 10 852 290 5322 213618 114 257
15. 1. 5684 13976 13929 47 — 3273 8739 10873 290 5322 210878 111 830
23. 1. 5 866 13 830 13794 36 - 3273 8739 11 068 290 5322 207 732 109 751
31 1. 11437 13 803 13755 48 — 3273 8739 10 878 290 5322 215224 112093
7. 2 6916 14 743 14703 40 - 3273 8739 11047 280 5322 211478 112 236
15. 2. 7516 13915 13 855 60 - 3273 8739 11 0414 290 5322 206 028 110979
23. 2. 5947 13 807 13762 45 - 3273 8739 11 160 290 5322 196 974 109 505
28. 2. 6218 13882 13799 83 — 3273 8739 11312 290 5322 212717 112 183
7. 3. 6358 13 987 13 960 27 — 3273 8739 10 861 290 5322 202 473 113 066
15. 3. 6312 13837 13 804 33 - 3273 8739 10 963 290 5322 210 529 112 493
23. 3. 6195 14 388 14 331 57 - 3273 8739 11385 290 5322 213760 111 633
31. 3. 8671 14 886 14 865 21 - 3273 8739 11249 290 5322 228 057 114 618
7. 4. 6276 15135 15103 32 - 3273 8739 11258 290 5322 214720 113997
15. 4. 6340 15 469 15438 3 758 3273 5792 8190 290 5 561 203 282 112 561
23. 4 6226 15914 15833 81 758 3273 5792 8294 290 5 561 199 818 110 837
30. 4. 6693 16 076 16 048 28 758 3273 5792 6875 290 5 561 213029 114 593
7. 5. 6438 16 428 16 412 16 761 3273 5792 8097 290 5 561 206 304 115322
15. 5. 6 387 16 855 16818 37 761 3273 5792 8180 290 5 561 202611 114 293
23. 5. 14 664 17 335 17 283 52 761 3273 5792 8429 290 5 561 193 955 112632
31. 5. 6 901 17 941 17 904 37 766 3273 5792 5938 290 5 561 198 476 115 361
7. 6. 6 147 18 191 18 168 23 766 3273 5792 5965 290 5 561 201 493 115 881
15. 6. 6211 18 237 18215 22 766 3273 5792 5831 290 5 561 202722 116122
23. 6. 6081 18729 18 672 57 766 3273 5792 5824 290 5 561 201233 113289
30. 6. 6 386 18724 18 624 100 — 3273 5792 3612 290 5561 221700 116 068
7. 7. 6270 18 959 18912 47 — 3273 5792 3571 290 5561 200 145 117 743
15. 7. 6070 18 951 18 901 50 - 3273 5792 3611 290 5561 205 346 116 744
23. 7. 5749 18928 18 885 43 — 3273 5792 3881 290 5561 204 688 115513
31, 7. 6244 18 901 18 879 22 — 3273 5792 3817 290 5561 216 526 118 584
7. 8. 5971 19016 18 985 31 - 3273 5792 3956 290 5 561 202 322 119 145
15. 8. 5967 19 071 19 026 45 — 3273 5792 4037 290 5561 198 640 118 108
23. 8. 5890 19157 19 124 33 — 3273 5792 4 490 290 5561 199 392 116 487
31. 8. 6008 19 036 19012 24 — 3273 5792 4684 290 5561 211638 118 373
7. 9. 5659 19123 19 022 101 — 3273 5792 4775 290 5561 204 954 119 368
15. 9. 5647 19 004 18 980 24 — 3273 5792 4663 290 5561 209 469 117 692
23. 9. 5532 19 040 18 999 41 - 3273 5792 4773 290 5561 211107 115 309
30. 9. 10 133 19 109 19 059 50 - 3273 5792 4761 290 5 561 218 572 117727
7.10. 5740 19 399 19 376 23 —_ 3273 5792 4704 290 5561 212 555 118 524
15.10. 5751 19 196 19175 21 — 3273 5792 4659 290 5561 200 138 117 294
23.10. 5825 19 081 19029 52 - 3273 5792 4715 290 5561 194 149 115740
31.10. 5153 19774 19745 29 — 3273 5792 4305 290 5561 205632 118 921
7.11. 5951 19760 19742 18 — 3273 5792 4770 290 5 561 202 121 118 906
15. 11, 5963 19 696 19670 26 —_ 3273 5792 4755 290 5 561 202 675 118726
23.11. 5887 19779 19745 34 - 3273 5792 5653 290 5 561 202 423 118 213
30. 11. 5896 19 341 19312 29 — 3273 5792 5817 290 5561 216 323 122 074
7.12. 5773 19 505 19 489 16 — 3273 5792 6 100 290 5 561 208 404 125927
15.12. 5364 19 567 19 527 40 — 3273 5792 6024 290 5561 216 764 124 710
23.12. 4713 19716 19 662 54 — 3273 5792 5995 290 5561 217 945 126 543
31.12. 4 808 19915 19898 17 — 2874 5792 7 338 290 5561 220 851 123733

noch Anlage 3



Umsétze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank 161

Belastungen Gutschriften

1985 1986 1985 1986
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM Tsd Stick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 280502 | 2090943 300485 | 2208 863 256903 | 2091 114 275464 | 2 207 258
Bayern 305904 | 2307 467 326354 | 2378782 284 864 | 2308 132 303493 | 2378843
Berlin 43752 404 671 46 897 429 537 32722 404 608 35758 429 747
Bremen 20515 227 438 20758 220917 22 574 227 555 23277 221081
Hamburg 141483 | 2115168 147 300 | 2096 253 215498 | 2117 386 223875 | 2096264
Hessen 225563 | 5400932 250885 | 5549703 267 737 | 5404 632 283938 | 5549373
Niedersachsen 162 496 | 1086 180 168 818 | 1077 208 135341 1085 476 142 407 | 1087 533
Nordrhein-Westfalen 402 234 | 4 994 392 420206 | 4808 639 395053 | 4986 304 422677 | 4804 652
Rheinland-Pfalz 81387 533 110 87 315 534 565 86 867 532 890 92 321 534 827
Saarland 23130 148 785 24 822 153 819 15823 148 919 17 474 163791
Schleswig-Holstein 52 940 257 796 56 370 2665 640 32880 257 631 35231 265 458
Zusammen 1739906 |19 566 882 | 1850210 |19723926 | 1746262 [19564 647 | 1855915 (19728 827
Bundesbank — Direktorium — 1102 | 1694126 1135 2518718 921 | 1693648 1029 | 2519590
insgesamt 1741008 |21 261008 | 1851345 |22242644 | 1747 183 (21258295 | 1856 944 |22 248 417
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug

Einreichungen Einlésungen

1985 1986 1985 1986
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 201177 407 862 215222 435 320 226 660 411 254 243 863 432 272
Bayern 186 880 355424 201 668 375999 198 888 379 482 216 036 398 399
Berlin 23947 45415 26 497 47 615 32 881 60 968 35151 63 072
Bremen 18 090 50 293 18 600 53224 14 008 41 381 13 969 42708
Hamburg 146 908 224 575 152 836 217 657 81490 166 649 85237 170 257
Hessen 212 206 316 740 227 061 332079 185 304 399 523 208 112 419 965
Niedersachsen 102 885 181320 108 565 182 253 129 988 187 217 135953 193 154
Nordrhein-Westfalen 320 294 708 372 344 167 722118 328 514 663 111 342 295 674 866
Rheinland-Pfalz 69 710 125 983 73746 129 236 56 572 99 932 59614 100 991
Saarland 13195 29 246 14772 31410 18 944 26 848 20502 28 085
Schleswig-Holstein 20898 41754 22227 44 242 36 066 45 313 37703 46 792
Zusammen 1316190 | 2486984 | 1405361 | 2571153 | 1309313 | 2481678 1398 435 | 2570 561
Bundesbank — Direktorium — 19 999 21 754 92 461 37 544
Insgesamt 1316209 2487983 | 1405382 | 2571907 | 1309405 | 2482139 | 1398472 | 2571105
Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Giroiiberweisungen

1985 1986
Bereich Tsd Stiick Mio DM Tsd Stiick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 105 497 890 109 536 502
Bayern 88 484 618 91 516 575
Berlin 15 115777 15 128 463
Bremen 11 47 640 12 48 235
Hamburg 79 365 959 87 367 525
Hessen 135 1279272 142 1235853
Niedersachsen 54 259 530 59 262 602
Nordrhein-Westfalen 208 1411738 213 1384 057
Rheinland-Pfalz 33 154 897 32 159 021
Saarland 8 25436 8 28 080
Schleswig-Holstein 25 69 103 25 72109
Zusammen 761 4711860 793 4739 022
Bundesbank — Direktorium — 30 33782 34 38 898
Insgesamt 791 4745642 827 4777 920

noch Anlage 3
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Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks Bestétigte Schecks
1985 1986 1985 1986

Landeszentralbank Stick Tsd DM Stlck Tsd DM Landeszentralbank Stick Mio DM Stlck Mio DM
Baden-Warttemberg 19 094 59 013 7034 9055 Baden-Wirttemberg 2013 5300 2202 5466
Bayern 23 100 159 619 10 093 167 266 Bayern 1595 1513 2532 2342
Berlin 6483 4011 1775 1753 Berlin 746 75 802 75
Bremen 780 318 981 254 Bremen 235 62 257 62
Hamburg 17 937 136 552 5209 20 393 Hamburg 990 167 1182 118
Hessen 21305 260 689 5592 311811 Hessen 1607 644 1847 1206
Niedersachsen 14 852 17 386 8 668 7122 Niedersachsen 1170 123 1317 84
Nordrhein-Westfalen 22 871 192 125 13043 29024 Nordrhein-Westfalen 6 221 3908 7 255 2441
Rheinland-Pfalz 7527 22 163 3548 5953 Rheinland-Pfalz 723 58 821 63
Saarland 1894 1649 1524 2152 Saarland 43 1 61 16
Schleswig-Holstein 1092 2534 987 1365 Schleswig-Holstein 698 45 779 44
Insgesamt 136 935 856 059 58 454 556 148 Insgesamt 16 041 11 906 19 055 11917
Umsétze im Abrechnungsverkehr

1985 1986

Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte

Wechsel, Platz- Wechsel, Platz-

Schecks usw. Ubertragungen insgesamt Schecks usw. Ubertragungen insgesamt
Landeszentralbank  [Tsd Stick |Mio DM [Tsd Stiick |[Mio DM [Tsd Stiick |Mio DM ITsd Stiick {Mio DM [Tsd Sttick |Mio DM [Tsd Stiick |Mio DM
Baden-Wirttemberg 10 938 106 258 24 954 247 325| 35892 353583 9351 107 647 | 25497 264 864 34848 372511
Bayern 25116 145702 40400 226511 85516 372213 19566 140898 39232 235216| 58798 376 114
Berlin 2267 28072| 17669 158692 19936 186 764 1512 27 831} 18258 167 227 | 19770 195 058
Bremen 1196 12055 5616 20824 6812 32879 890 10713| 5657 19 681 6547 30394
Hamburg 1) 1168 37 295| 20465 958 811 21633 996 106 1107 35311| 21763 949933 | 22870 985 244
Hessen 10 063 137844 | 27 867|47032594| 37930|47170438| 9095 137 112| 2997454 647 943| 39069 {54 785 055
Niedersachsen 7 337 59 185| 10744 60082 18081 119267 5691 55125| 10406 61051 16097 116 176
Nordrhein-Westfalen 12 598 155381 49700 765481 | 62298 920862 11486 153 243| 48 965 784 074| 60451 937 317
Rheinland-Pfalz 3608 20602| 8510 30999 12118 51601 3121 28955| 8315 38004 11436 66 959
Saarland 1536 10024} 3000 45242| 4536 55 266 1293 8889| 2943 42 463| 4236 51352
Schleswig-Holstein 2585 10605| 5789 26558 8374 37163| 2184 9768| 5735 26863 7919 36 631
Insgesamt 78 412 723023 | 214714|49 573 119| 293 126 | 50 296 142| 65296 7154921 216 745| 57 237 319| 282 041 | 57 952 811

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fir die

1986 633 Tsd Stlck Fernlbertragungen

(1985 650 Tsd Stlck Ferniibertragungen

Sondervereinbarungen gelten, wurden mit 6 676 Mio DM mit 6 827 Mio DM)

ferner verrechnet:

Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1983 1984 1985 1986

Noten zu DM Mio DM % Mic DM 0/o Mio DM % Mio DM Ok

1000 17 563,4 18,28 194754 19,35 21 665,8 20,55 252249 22,13
500 115427 12,01 12 328,9 12,25 13 066,9 12,40 14 4449 12,67
100 48 070,5 50,04 494317 49,12 50 884,0 48,27 53 825,8 47,22

50 115516 12,02 117934 11,72 119935 11,38 12388,4 10,87
20 44301 4,61 45908 4,56 47181 4,48 47940 4,21
10 27954 2,91 28906 2,87 2957,1 2,80 3166,4 2,78

5 119,3 0,13 1252 0,13 130,6 0,12 1386 0,12

Insgesamt 96 0730 100,00 100 636,0 100,00 105 416,0 100,00 113 983,0 100,00

Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1983 1984 1985 1986

Miinzen zu DM Mio DM 0% Mio DM 0 Mio DM %0 Mio DM %

10,— 992,0 11,51 988,6 11,04 987,1 10,61 9714 9,96
5 — 34614 40,16 3676,2 41,05 3885,1 41,76 41386 42,45
2,— 1064,5 12,35 11224 12,63 1169,2 12,67 12415 12,73
1,— 1469,0 17,04 15098 16,86 1540,2 16,56 16038 16,46

—,50 7094 8,23 703,2 7,85 7199 7,74 745,9 7.65

—,10 548.8 6,37 566,3 6,32 592,7 6,37 6223 6,38

—.,05 176,7 2,05 183,3 2,05 193,2 2,08 202,7 2,08

—.,02 91,0 1,06 94,5 1,05 98,1 1,058 1017 1,04

—.01 106,5 1,23 111,8 1,25 1171 1,26 121,9 1,25

Insgesamt 86193 100,00 8956,1 100,00 93026 100,00 9749,8 100,00

noch Anlage 3




Verzeichnis der Zweiganstaiten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1987

163
T Landes- . Landes-
Orts- Zustandige " |Orts- Zustandige 3
Nr. Bankplatz Hauptstelle éi?\g,a)l Nr. Bankplatz Hauptstelle Ei:g%'

390| 5100 Aachen Aachen NwW 4201|4650 Gelsenkirchen Bochum NwW
614| 7080 Aalen Ulm BW 513 | 6300 GieBen GieBen H
653| 7470 Albstadt Reutlingen BW 610| 7320 Goppingen Stuttgart BW
752| 8450 Amberg Regensburg BY 260 | 3400 Gottingen Gottingen N
765/ 8800 Ansbach Nlrnberg BY 268 13380 Goslar Braunschweig | N
464| 5760 Arnsberg Hamm NW 4784830 Gutersloh Bielefeld NW
795| 8750 Aschaffenburg Wirzburg BY 384 5270 Gummersbach Bonn NwW
720| 8900 Augsburg Augsburg BY

450 { 5800 Hagen Hagen NW
662| 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW 200 | 2000 Hamburg Hamburg HH
532| 6430 Bad Hersfeld Fulda H 206 | 2000 Hamburg-Altona | Hamburg HH
560| 6550 Bad Kreuznach Mainz R 207 | 2100 Hamburg-
710! 8230 Bad Reichenhall Miinchen BY Harburg Hamburg HH
684| 7880 Bad Sackingen Freiburg BW 2543250 Hameln Hannover N
770| 8600 Bamberg Nurnberg BY 4101|4700 Hamm Hamm NW
773| 8580 Bayreuth Hof BY 506 | 6450 Hanau Frankfurt H
412| 4720 Beckum Minster NW 250| 3000 Hannover Hannover N
509| 6140 Bensheim Darmstadt H 218|2240 Heide Flensburg SH
100| 1000 Berlin (West) Berlin B 672 |6900 Heidelberg Mannheim BW
573| 5240 Betzdorf Koblenz R 632 [ 7920 Heidenheim Ulm BW
654| 7950 Biberach Ulm BW 6207100 Heilbronn Heilbronn BW
480| 4800 Bielefeld Bielefeld NW 494 | 4900 Herford Bielefeld NW
586| 5520 Bitburg Trier R 259 | 3200 Hildesheim Hannover N
428| 4290 Bocholt Muinster NW 7808670 Hof Hof BY
430| 4630 Bochum Bochum NwW 272 | 3450 Holzminden Gottingen N
380| 5300 Bonn Bonn NW 217 12250 Husum Flensburg SH
270; 3300 Braunschweig Braunschweig | N
290} 2800 Bremen Bremen HB 562 | 6580 |dar-Oberstein Mainz R
292| 2850 Bremerhaven Bremen HB 7218070 Ingolstadt Miinchen BY
663| 7520 Bruchsal Karlsruhe BW 445 | 5860 lserlohn Dortmund NW
492| 4980 Bunde Minden NW 2222210 ltzehoe Kiel SH
257! 3100 Celle Ldneburg N 540 | 6750 Kaiserslautern Kaiserslautern | R
783| 8630 Coburg Hof BY 660 | 7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
241| 2190 Cuxhaven Luneburg N 520 | 3500 Kassel Kassel H

734 | 8950 Kaufbeuren Augsburg BY
508| 6100 Darmstadt Darmstadt H 73318960 Kempten Augsburg BY
741, 8360 Deggendorf Regensburg BY 2102300 Kiel Kiel SH
476| 4930 Detmold Minden NW 7918710 Kitzingen Wirzburg BY
516| 6340 Dillenburg GieBen H 32414190 Kleve Duisburg NW
440| 4600 Dortmund Dortmund NW 570 {5400 Koblenz Koblenz R
395| 5160 Diren Aachen NW 37015000 Kaln K&In NW
300| 4000 Dusseldorf Dusseldorf NW 690 {7750 Konstanz Konstanz BW
350| 4100 Duisburg Duisburg NW 52313540 Korbach Kassel H

320 | 4150 Krefeld Mdnchen-
221| 2200 Elmshorn Libeck SH gladbach NW
284| 2970 Emden Oldenburg N 7718650 Kulmbach Hof BY
763| 8520 Erlangen Nirnberg BY
522 3440 Eschwege Kassel H 682 | 7630 Lahr Freiburg BW
360| 4300 Essen Essen NW 548 | 6740 Landau Ludwigshafen | R
611| 7300 Esslingen Stuttgart BW 743 | 8300 Landshut Regensburg BY
382| 5350 Euskirchen Bonn NW 2852950 Leer Oldenburg N

482 (4920 Lemgo Minden NwW
215 2390 Flensburg Flensburg SH 3755080 Leverkusen Koln NW
5001 6000 Frankfurt Frankfurt H 511 (6250 Limburg Wiesbaden H
680| 7800 Freiburg Freiburg BW 735 (8990 Lindau Augsburg BY
518| 6360 Friedberg Gieflen H 266 | 4450 Lingen Osnabrick N
651| 7990 Friedrichshafen Konstanz BW 416 14780 Lippstadt Hamm NW
762| 8510 Flrth Nirnberg BY 683 |7850 Lérrach Freiburg BW
530| 6400 Fulda Fulda H 604 17140 Ludwigsburg Stuttgart BW

545 |6700 Ludwigshafen Ludwigshafen | R
703| 8100 Garmisch- 230 2400 Ldbeck Lubeck SH

Partenkirchen Munchen BY 458 5880 Ludenscheid Hagen NW

507| 6460 Gelnhausen Fulda H 240 {2120 Luneburg Lineburg N

Anlage 4
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1987

o Landes- — Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Nr. Bankplatz Hauptstelle Eigt':‘a)l Nr. Bankplatz Hauptsteile Ei?\g?)'
550| 6500 Mainz Mainz R 403 | 4440 Rheine Mdinster NW
670| 6800 Mannheim Mannheim BW 711 (8200 Rosenheim MUnchen BY
533| 3550 Marburg GieBen H 642 (7210 Rottweil Reutlingen BW
781| 8590 Marktredwitz Hof BY
576| 5440 Mayen Koblenz R 590| 6600 Saarbricken Saarbrucken S
731| 8940 Memmingen Augsburg BY 5936630 Saarlouis Saarbricken S
490| 4950 Minden Minden NW 594 (6670 St. Ingbert Saarbricken S
310| 4050 Ménchen- Manchen- 216 | 2380 Schleswig Flensburg SH
gladbach gladbach NW 764 | 8540 Schwabach Nurnberg BY
354| 4130 Moers Duisburg NW 613| 7070 Schwabisch
674| 6950 Mosbach Heilbronn BW Gmind Ulm BW
362| 4330 Mdulheim Essen NW 622| 7170 Schwabisch Hall Heilbronn BW
700| 8000 Minchen Minchen BY 793| 8720 Schweinfurt Wirzburg BY
400| 4400 Mdinster Muinster NW 386| 5200 Siegburg Bonn NW
460| 5900 Siegen Hagen NW
212| 2350 Neumunster Kiel SH 603| 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
592| 6680 Neunkirchen Saarbricken S 692| 7700 Singen Konstanz BW
305| 4040 Neuss Dusseldorf NW 4144770 Soest Hamm NwW
213| 2430 Neustadt Libeck SH 342| 5650 Solingen Wuppertal NW
546| 6730 Neustadt Ludwigshafen | R 547| 6720 Speyer Ludwigshafen | R
574| 5450 Neuwied Koblenz R 255| 3060 Stadthagen Hannover N
256| 3070 Nienburg Hannover N 742 | 8440 Straubing Regensburg BY
722| 8860 Nordlingen Augsburg BY 600| 7000 Stuttgart Stuttgart BW
283| 2980 Norden Oldenburg N
267| 4460 Nordhorn Osnabrick N 585 | 5500 Trier Trier R
262| 3410 Northeim Gottingen N 6417400 Tubingen Reutlingen BW
760| 8500 Nuarnberg Nurnberg BY 643| 7200 Tuttlingen Konstanz BW
612| 7440 NUrtingen Reutlingen BW
258| 3110 Uelzen Laneburg N
365| 4200 Oberhausen Essen NW 630| 7900 Ulm Ulm BW
505| 6050 Offenbach Frankfurt H 443| 4750 Unna Hamm NW
664| 7600 Offenburg Freiburg BW
280| 2900 Oldenburg Oldenburg N 314 4060 Viersen Mdnchen-
462| 5960 Olpe Hagen NW gladbach NW
265 4500 Osnabrick Osnabrick N 694 7730 Villingen-
263 3360 Osterode Gottingen N Schwenningen Freiburg BW
472| 4790 Paderborn Bielefeld NW 602 7050 Waiblingen Stuttgart BW
740| 8390 Passau Regensburg BY 753 8480 Weiden Regensburg BY
252| 3150 Peine Braunschweig | N 673 | 6980 Wertheim Heilbronn BW
666| 7530 Pforzheim Karlsruhe BW 356 | 4230 Wesel Duisburg NW
542| 6780 Pirmasens Kaiserslautern | R 515| 6330 Wetzlar GieBen H
510| 6200 Wiesbaden Wiesbaden H
665| 7550 Rastatt Karlsruhe BW 282| 2940 Wilhelmshaven Oldenburg N
650| 7980 Ravensburg Konstanz BW 452| 5810 Witten Dortmund NW
426| 4350 Recklinghausen Bochum NW 587 | 5560 Wittlich Trier R
750| 8400 Regensburg Regensburg BY 553| 6520 Worms Mainz R
577| 5480 Remagen Koblenz R 790| 8700 Wlrzburg Wirzburg BY
340| 5630 Remscheid Wuppertal NW 330| 5600 Wuppertal Wuppertal NW
214| 2370 Rendsburg Kiel SH
640; 7410 Reutlingen Reutlingen BW 543 | 6660 Zweibricken Kaiserslautern | R
1 Abkirzungen HB = Bremen NW = Nordrhein-Westfalen
BW = Baden-Wurttemberg HH = Hamburg R = Rheinland-Pfalz
BY = Bayern H = Hessen S = Saarland
B = Berlin N = Niedersachsen SH = Schleswig-Holstein

noch Anlage 4



Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

Der Bericht erscheint im Selbstverlag der Deutschen Bundesbank, Frankfurt am Main. Er wird aufgrund des § 18
des Gesetzes lber die Deutsche Bundesbank vom 26.7.1957 verd&ffentlicht. Der Bericht wird an Interessenten
kostenios abgegeben.
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