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Wir gedenken auch der im Jahre 1981 verstorbenen ehemaligen

Angehérigen der Bank und der friiheren Deutschen Reichsbank

Ihnen allen ist ein ehrendes Andenken gewiB3
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Teil A: Aligemeiner Teil
Wahrung und Wirtschaft 1981



I. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik

Die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland hat im vergangenen Jahr trotz
wenig gunstiger Ausgangsbedingungen Fortschritte im inneren und auBeren
Anpassungs- und StabilisierungsprozeB erzielt. Das Leistungsbilanzdefizit
konnte vor allem dank wachsender deutscher Exporterfolge und fiihlbarer
Energieeinsparungen kraftig vermindert werden. Der verbleibende Fehlbetrag
wurde weitgehend Uber Kapitalimporte gedeckt, so daB die Bundesbank nicht
mehr zu einem stérkeren Abbau ihrer Devisenreserven gezwungen war. Der
zunachst noch kraftige Druck auf den Wechselkurs der D-Mark lieB seit dem
Frdhjahr nach und wich schlieBlich einer neuen Festigung der D-Mark gegen-
Uber wichtigen Wahrungen. Auch der heimische Preisauftrieb, der sich wech-
selkursbedingt und auf Grund eines starken Kostendrucks im Innern zunachst
noch beschleunigte, hat sich seit dem letzten Herbst abgeschwécht. Trotz der
anregenden Wirkungen, die die AuBenwirtschaft auf die Inlandskonjunktur in
Einzelbereichen ausibte, 16ste sich die gesamtwirtschaftliche Produktion nicht
aus der Phase der Stagnation. Wahrend des ganzen Jahres blieb die Binnen-
nachfrage schwach; der private Verbrauch ging — real betrachtet — zuriick, und
auch die Investitionstatigkeit lieB nach.

Die Wirtschaft war unter diesen Bedingungen nicht in der Lage, fir den kréafti-
gen Zugang an Erwerbssuchenden ausreichend Arbeitsplatze bereitzustellen.
Im Gegenteil wurde die Zahl der Beschéftigten, insbesondere in der Industrie
und in der Bauwirtschaft, verringert, um trotz stagnierender Produktion die
Produktivitat erhéhen und Kosten vermeiden zu kénnen. Erschwerend fur die
Beschéaftigungslage kam hinzu, daB die zu bewéltigenden Anpassungen an die
verédnderte Energiesituation und die verschirften Wettbewerbsbedingungen
auf dem Weltmarkt tiefgreifende Produktionsumstellungen erforderten und
nach wie vor erfordern.

Die Politik der Deutschen Bundesbank konnte im abgelaufenen Geschéftsjahr
weniger als friGher den konjunkturellen Problemen im Inland, die ihr immer voll
gegenwartig waren, Rechnung tragen; sie muBte sich zeitweilig stérker au8en-
wirtschaftlich orientieren. Das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht war An-
fang 1981 namlich so stark ausgepragt, daB der D-Mark international eine
ernsthafte Vertrauensminderung drohte. Die Leistungsbilanz wies im ersten
Quartal 1981 saisonbereinigt ein Defizit von rd. 10 Mrd DM auf, und das Zinsni-
veau lag in dieser Zeit in der Bundesrepublik erheblich unter dem in den Verei-
nigten Staaten und unter dem auf den internationalen Finanzmérkten. Die Hoff-
nung, daB dies wegen einer spéter moglichen Aufwertung gleichwohl die At-
traktivitat der D-Mark nicht schmaélern wiirde, erwies sich unter den gegebenen
Umsténden, insbesondere wegen des hohen Leistungsbilanzdefizits, als trige-
risch. Die Bundesbank war daher gezwungen, die geldpolitischen Zigel fester
zu ziehen, um das Vertrauen in die D-Mark im In- und Ausland wieder zu kréfti-
gen. Der ab Mitte Februar verfolgte restriktivere Kurs zeitigte nicht nur allmah-
lich die gewlinschten Erfolge im monetéren Bereich — ndmlich eine Dampfung
der Geldmengenexpansion, ein international wettbewerbsfahiges Zinsniveau
und schiieBlich die schon erwahnte Stabilisierung des Wechselkurses —, dieser
geldpolitische Kurs unterstitzte vielmehr auch die Anpassung der Wirtschaft
an die geanderten auBenwirtschaftlichen Bedingungen. Der Rickgang der In-
landsnachfrage setzte einerseits Ressourcen frei, die nun verstarkt zum Export
zwangen, und er bremste andererseits den Einfuhrsog. Unterstitzt durch die
zeitweilige Abwertungstendenz der D-Mark kam es schiieBlich gegen Ende des
Jahres zu einem Ausgleich der Leistungsbilanz und zu der erhofften Stirkung
der Position der D-Mark.



Eckdaten der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Brutto-
inlands-
produkt 1) Erwerbstétige 2) Verbraucher-
preise 4) Saldo der
jéhrliche Verénderung Arbeitslosen- | jéhrliche Leistungs-
quote 3) Zunahme bilanz
Zeit in % in 1000 in % in % in Mrd DM
JD 1970—1973 + 44 + 04 + 100 0,8 53 + 53
JD 1974 —1979 + 24 - 07 — 190 35 46 +10,5
1974 + 05 - 19 — 490 22 7.0 +266
1975 - 18 — 34 — 890 40 6.0 + 99
1976 + 52 - 09 — 230 40 43 + 99
1977 + 30 - 02 — 40 39 37 + 95
1978 + 32 + 08 + 190 3.8 27 +18,1
1979 p) + 45 + 13 + 340 33 41 -11,0
1980 p) + 19 + 10 + 260 33 55 —29,5
1981 p) - 00 — 06 — 150 48 58 —-17.3
1 In Preisen von 1970. — 2 Inlandskonzept, absolute Zahlen gerundet. — 3 Arbeitslose in 9/ aller Erwerbsper-
sonen. — 4 Preisindex fur die Lebenshaltung aller privaten Haushalte. — p Spalten 1 bis 3 voriéufig.

Dieser AnpassungsprozeB verlief freilich nicht ohne Hérten auf einzelnen Ge-
bieten. Die unbefriedigende Entwicklung der Beschéftigung mit der Folge zu-
nehmender Arbeitslosigkeit ist einer dieser Aspekte. Eine nicht minder gewich-
tige wirtschaftliche Fehlentwicklung, mit der die Beschéftigungsprobleme zu-
sammenhangen, war der starke Ertragsrlickgang bei den Unternehmen. Die
Hauptiast der Realeinkommensschmalerung, die sich aus der élpreis- und ab-
wertungsbedingten Verschlechterung der Austauschverhéltnisse im AuBen-
handel in den Jahren 1980/81 ergeben hatte, traf auch 1981 die Unternehmen,
wahrend die Realeinkommen der beschéaftigten Arbeithehmer nur wenig abnah-
men. Einer der wesentlichen Ansatzpunkte flr eine Wiederbelebung der Inve-
stitionen und damit auch des Wachstums und der Beschéftigung liegt in einer
Korrektur dieser einseitigen Lastenverteilung. Je eher hier Fortschritte erzielt
werden, desto eher verbessern sich auch die Rahmenbedingungen flr die
Geldpolitik.

In den ersten Monaten des Jahres 1982 zeichneten sich in dieser Hinsicht
durchaus positive Tendenzen ab, und die Geldpolitik hat dem auch Rechnung
getragen. Das gilt zum einen fur die Lohn- und Preisentwickiung, zum anderen
aber auch fur den Wechselkurs der D-Mark. Die Bundesbank hat bereits bei
der Bekanntgabe des Geldmengenziels fir das Jahr 1982 zum Ausdruck ge-
bracht, daB sie unter glnstigen stabilitdtspolitischen Voraussetzungen ein
Geldmengenwachstum im mittleren oder oberen Bereich des ,Zielkorridors®
(Zunahme der Zentralbankgeldmenge von 4 bis 7 9%/0) flr vertretbar halt. Die seit
der Jahreswende 1981/82 erfolgte Anreicherung der Bankenliquiditdt und die
Zinssenkungen fir Notenbankgeld entsprechen dieser Zielsetzung. Das
Wachstum der Geldmenge hat inzwischen auch im beabsichtigten Sinne rea-
giert. Das gesamte Umfeld der wirtschaftlichen Daten setzt freilich einer ex-
pansiveren Linie weiterhin Grenzen. Zum einen kénnen die eingetretenen au-
Benwirtschaftlichen Erfolge noch nicht als voll gesichert angesehen werden.
Die weitere Steigerung des Exports wird wahrscheinlich im Verlauf dieses Jah-
res schwieriger werden, und das Importvolumen wird im Gegensatz zum Vor-
jahr Uber kurz oder lang wieder steigen. Zum anderen miBten zu den positiven
Tendenzen im Bereich der Einkommensentwicklung, insbesondere der wahr-
scheinlichen Zunahme der Unternehmensgewinne, die lidngerfristig unerlasli-
chen Korrekturen im Bereich der 6ffentlichen Haushalte hinzukommen. Fir das
laufende Jahr wurde mit der ,Operation '82“ — zu einem erheblichen Teil durch
die Einsparung konsumtiver Ausgaben — ein erster Schritt im Sinne einer mit-



telfristigen Einddmmung des Staatsdefizits getan, aber die 6ffentlichen Haus-
halte erscheinen noch nicht genligend konsolidiert. Fur die Stérkung des wirt-
schaftlichen Wachstums ist es uneridBlich, daB die staatliche Beanspruchung
des Kapitalmarktes zurickgefihrt wird, daB m. a. W. der Zugang der Unterneh-
men und der Wohnungswirtschaft zu langerfristig verfugbaren Fremdmitteln
und schlieBlich auch die Aufnahme von haftenden Mittein fiir die Aktiengesell-
schaften wieder leichter und billiger werden. Die Geldpolitik kann solche not-
wendigen Veranderungen nicht direkt unterstitzen und schon gar nicht selbst
herbeiflihren. Das ist nur Uber politische Entscheidungen im Rahmen der Fi-
nanz- und Wirtschaftspolitik mdglich. Dies aber wirde die Rahmenbedingun-
gen fur die Geldpolitik verbessern.

1. Geldpolitik im Spannungsfeld binnen- und auBenwirtschaftlicher Fehlent-
wicklungen

a) Zielvorgabe und geldpolitischer Kurs im Jahresverlauf

Binnen- und auBenwirtschaftliche Fehlentwicklungen veranlaBten die Bundes-
bank im abgelaufenen Jahr, die in den Vorjahren eingeleitete Politik knappen
Geldes konsequent fortzusetzen. Dieses Vorgehen stand im Einklang mit den
flr das Jahr 1981 verkiindeten Zielvorstellungen der Geldpolitik. Ende Novem-
ber 1980 hatte die Bundesbank bekanntgegeben, daB sie vom vierten Quartai
1980 bis zum vierten Quartal 1981 eine Ausweitung der Zentralbankgeldmenge
innerhalb einer Bandbreite von 4 bis 7 0/0 anstreben wolle. Aus der Erlduterung
der Zielspanne, die um einen Prozentpunkt unter der fir 1980 festgelegten
Bandbreite lag, ging schon damals die Absicht der Bundesbank hervor, das
monetare Wachstum flr den Fall neuer Gefahren fur die innere und duBere Sta-
bilitdt in der unteren Hélfte des ,Korridors* zu halten. Eine Entwicklung im obe-
ren Bereich wire nur annehmbar gewesen, wenn frihzeitig der ,hausgemach-
te“ Preis- und Kostenauftrieb nachgelassen, der Wechselkurs der D-Mark sich
stabilisiert und das auBenwirtschaftliche Ungleichgewicht sich verringert hatte.
Tatsachlich stand das Jahr 1981 zunéchst unter dem EinfluB neuer — auch
wechselkursbedingter — InflationsanstéBe, deren schéadliche Rickwirkungen
auf das Preisklima den geldpolitischen Spielraum der Bundesbank beschrank-
ten.

Zu Beginn der neuen Zielperiode strebte die Bundesbank ein monetéres
Wachstum in der Mitte des fir 1981 verkindeten Zielkorridors an. Um diese
Grundlinie einzuhalten, schien anfanglich ein Kurswechsel am Geldmarkt nicht
erforderlich. Schon bald wurde allerdings offenbar, daB das um die Jahreswen-
de 1980/81 in der Bundesrepublik herrschende Zinsniveau auf die Dauer nicht
zu halten war. Obwoh! sich die internationalen Zinssétze zurlickbildeten, geriet
die D-Mark am Devisenmarkt in den ersten beiden Monaten unter Druck. Die
anhaltende Schwiche der deutschen Leistungsbilanz, ein beschieunigter An-
stieg der Inflationsrate, finanz- und energiepolitische UngewiBheiten sowie
weltpolitische Storungen wirkten sich dabei an den Finanzméarkten zunehmend
als Belastung aus. Mitte Februar drohte schlieBlich eine alilgemeine Vertrauens-
minderung gegeniber der D-Mark. In dieser Lage muBte die Bundesbank ein
deutliches Zeichen setzen, um das Vertrauen in die heimische Wéhrung wieder
zu starken und den Gefahren des Inflationsimports zu begegnen. Sie verteuer-
te und verknappte daher die Liquiditdtsversorgung des Bankensystems Ende
Februar/Anfang Marz v. J. so fGhlbar, daB sich der Wechselkurs der D-Mark bis
zum Frlhjahr erholen konnte. Innerhalb des Européischen Wahrungssystems
(EWS) wurde die D-Mark zur starksten Wahrung, und seit dem Sommer ge-
wann sie auch gegeniber dem Dollar zundchst wieder an Wert.

Geldmengenziel
fur 1981

LHartung“ der Geld-
politik zu Beginn
des Jahres



Folgewirkungen der
Abwertung durch Zins-
erhdhung begrenzt

Wachstum der Zentralbankgeldmenge und Zinsentwicklung

Zentralbankgeldmenge 1) guw  Zielkorridor 2)
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1) Bargeldumlauf und Reserve-Soll auf Inlandsverbindlichkeiten (mit konstanten Reservesétzen - Basis Ja -
nuar 1974 - berechnet).- 2) 1980: 5% bis 8%, 1981 4% bis 7%, 1982: 4% bis 7%, jeweils vom vierten Quartal des
vorangegangenen Jahres bis zum vierten Quartal des laufenden Jahres.- 3) Lombardkredit zum Lombard-
satz wird ab 20. Februar 1981 bis auf weiteres nicht mehr gewahrt (seitdem stellt die Bundesbank den Kre -
ditinstituten im Bedarfsfall Sonderlombardkredit zu einem besonderen Refinanzierungssatz zur Verfigung).

Die inlandischen Kreditinstitute paBten ihre Konditionen im kurzfristigen Kredit-
und Termineinlagengeschaft mit einiger Verzégerung den gestiegenen Geld-
marktzinsen an. Auch die Kapitalmarktrendite, die infolge des hohen internatio-
nalen Zinsniveaus, zunehmender Inflationserwartungen und der wachsenden
Defizite der 6ffentlichen Hand im Inland schon seit der Jahreswende nach oben
gerichtet war, zog nochmals an. Da die abwertungsbedingte Verteuerung der
Einfuhr und die sich daran anschlieBenden Kosten- und Preisschibe im Inland



eine zusétzliche Geld- und Kreditnachfrage auslésten, diente der allgemeine
Anstieg des inlandischen Zinsniveaus nicht zuletzt auch dazu, das Geldmen-
genwachstum in dem angestrebten engen Rahmen zu halten. Tatséchlich be-
wegte sich die Zentralbankgeldmenge das Frihjahr hindurch auf dem zum Jah-
resbeginn anvisierten Expansionspfad.

Obwohl sich das Leistungsbilanzdefizit im zweiten Quartal v. J. betréchtlich
vermindert hatte, erlaubte die labile Gesamtverfassung der Zahlungsbilanz bis
zum Sommer kein Abgehen von der harteren geldpolitischen Gangart. So lieB
insbesondere die im April v. J. erneut einsetzende flhlbare Abwertung der D-
Mark gegeniiber dem Dollar erkennen, wie stéranfillig die auBenwirtschaftliche
Flanke der Bundesrepublik blieb. Gleichzeitig sprach der verstarkt in Gang ge-
kommene inldndische Preisauftrieb eindeutig daflir, nur ein geddampftes Geld-
mengenwachstum zuzulassen, um die Preiserhéhungs- und Kostenluberwal-
zungsspielrdume von der monetéren Seite her zu begrenzen. Die Bundesbank
beschloB daher bei der periodischen Uberprifung des Geldmengenziels zur
Jahresmitte, die flr 1981 bekanntgegebene Zielspanne zwar unverandert bei-
zubehalten, das monetédre Wachstum fur den Rest des Jahres aber in der unte-
ren Halfte des Zielkorridors, d. h. bei einer Zuwachsrate von etwa 4 bis 5% 0/,
zu halten. Um diese Rahmenvorstellung durchzusetzen, konnte der am Geld-
markt eingeschlagene Kurs zundchst unverandert fortgefihrt werden.

Mit Herbstbeginn gewann die Bundesbank etwas Spielraum flir geldpolitische
Lockerungen, den sie in vorsichtiger Weise nutzte. Die monetaren Antriebs-
kréfte lieBen vom Sommer an nach. AuBerdem begann sich der Wechselkurs
der D-Mark ab August v. J. nachhaltig zu festigen. Es bestand daher die Hoff-
nung, daB die von auBen kommenden Inflationsimpulse nachlassen wirden.
Nach dem im Herbst vollzogenen Realignment im EWS, das der verbesserten
Grundposition der D-Mark gegeniuber einer Reihe europdischer Wéhrungen
Rechnung trug, leitete die Bundesbank vorsichtig dosierte zins- und liquiditats-
politische Erleichterungen am Geldmarkt ein. Ein wirklicher Kurswechsel
schien der Bundesbank allerdings nicht angezeigt, weil die Zinssétze in den
Vereinigten Staaten und damit auch der Kurs des Dollars gegen Jahresende er-
neut nach oben in Bewegung gerieten und der Preisauftrieb im Inland uner-
wartet stark blieb.

b) Zins- und liquiditdtspolitische Steuerung der Zentralbankgeldmenge

Um den wechselnden binnen- und auBenwirtschaftlichen Bedingungen Rech-
nung zu tragen und zugleich das Wachstum der Zentralbankgeldmenge in der
gewlinschten Richtung zu beeinflussen, setzte die Bundesbank im Verlauf des
Jahres 1981 ihre zins- und liquiditatspolitischen Instrumente flexibel ein. Noch
zu Beginn des Jahres 1981 hatte die Bundesbank den Kreditinstituten Uber ei-
ne Mindestreservefreigabe und hdhere Rediskontkontingente erneut die Mog-
lichkeit gegeben, ihre kurzfristigen Refinanzierungsschulden bei der Noten-
bank zu vermindern und teilweise zu konsolidieren. Es wurde allerdings bald
deutlich, daB eine solche rein ,akkommodierende® Liquiditatspolitik unter den
gegebenen Bedingungen auf den internationalen Kreditmérkten dazu flhrte,
den duBeren Druck auf die D-Mark zu verschérfen. Bis dahin hatte die Bundes-
bank die durch massive Geldabflisse ins Ausland bedingten Belastungen der
Bankenliquiditdt ziemlich reibungslos zu den im Inland herrschenden — erheb-
lich unter den internationaien Zinsen liegenden — Geldmarktsatzen ausgegli-
chen; von der Geldmarktseite her erwuchs daher dem KapitalabfluB keine Bar-
riere. Als sich Mitte Februar v. J. die Lage auf den Devisenmaérkten zuspitzte,
entschloB sich die Bundesbank deshalb zu einer drastischen zins- und liquidi-
tétspolitischen Zéasur: Mit dem Ersatz des ,Normallombards® durch den um 3
Prozentpunkte teureren Sonderlombardkredit hob die Bundesbank nicht nur
die Geldmarktsétze kraftig an. Sie lieB zugleich erkennen, daB sie im Rahmen

Uberpriifung des
Geldmengenziels zur
Jahresmitte

Stltzung der
monetaren Expansion
seit dem Herbst

Korrektur der
Refinanzierungspolitik
Anfang 1981



Monetére Entwicklung

Veréinderung im Zeitraum 1)

Position 1976 \1976 |1977 [1978 |1979 |1980 l1981

Mrd DM

A. Zentralbankgeidbedarf der Banken und
liquiditétspolitische MaSnahmen der Bundesbank 2)
1. Bereitsteliung ( +) bzw. Absorption (—)
von Zentralbankguthaben durch

Anstieg der Bestédnde an Zentralbankgeld 3) (Zunahme: —) — 95 - 79 —10,9 [t) — 141 - 78 — 65 - 27
Devisenbewegungen (ohne Devisenswap- und

-pensionsgeschifte) - 21 + 83 + 84 + 203 - 52 — 2486 - 31
Kassentransaktionen der zentralen &ffentlichen Haushalte

(ohne Verlagerungen von Bundesguthaben gem. § 17 BBankG) — 28 + 81 + 50 - 21 + 39 + 03 + 11
Sonstige Einflisse - 12 — 54 -~ 45 — 38 — 52 - 79 - 71
Summe 1 —15,5 + 32 - 21 + 03 — 143 — 388 - 118
2. Liquiditétspolitische MaBnahmen

Anderung der Mindestreserven + 7.1 — 44 + 82 - 18 - 32 + 105 + 41
Verénderung der Refinanzierungslinien + 45 + 07 + 65 + 44 + 51 + 121 + 51
Offenmarktoperationen (mit Nichtbanken, in N-Papieren und in

langfristigenTiteln) +114 — 84 - 07 - 36 + 27 + 45 - 041
Reversible Ausgleichsoperationen 4) + 47 — 47 - - - 23 + 105 + 39
Summe 2 +277 —16,8 +14,0 - 11 + 24 + 376 + 130
3. Verbleibender Fehibetrag {—)

bzw. Uberschul (+) (1+2) +122 —-13,7 +119 - 08 - 119 - 12 + 1.2

gedeckt bzw. absorbiert durch:
Ruckgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien

(Abbau: +) —10.2 + 72 — 55 - 02 + 97 - 14 + 13
Aufnahme (+) bzw. Abdeckung (—) von Lombard- bzw. Son-
derlombardkrediten — 20 + 65 — 65 + 10 + 22 + 26 — 25
in %
B. Wichtige monetiire Indikatoren
Zentralbankgeldmenge 2) 5) + 99 + 83 +10,0 1) + 11,8 + 55 + 53 + 30
Nachrichtlich:
im Jahresdurchschnitt + 78 + 93 + 90 |1M) + 114 1) + 91 + 48 + 45
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inldndische Nichtbanken +104 +10,0 + 94 + 11,5 + 115 + 84 + 88
M1 (= Bargeldumlauf und Sichteinlagen) +145 + 41 +11,3 + 14,2 + 39 + 43 - 09
M2 (= M1 zuziglich Termineinlagen unter 4 Jahren) + 00 + 6,7 +11,1 + 131 + 82 + 87 + 84
M3 (= M2 zuzlglich Spareiniagen mit gesetzlicher
Kiindigungsfrist) + 89 + 84 +11,0 + 109 + 59 + 63 + 48
Mrd DM
C. Geldvolumen im Bllanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2—3—4—5) +384 +41,0 +58,9 + 648 + 39,2 + 428 + 36,1
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 6) +855 +91,2 +94.2 +1254 +138,0 +126,3 +132,0
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an inldandische Nichtbanken +789 +96,3 +958 +122,6 +140,9 +1224 +1299
— an Unternehmen und Private 7) +16,6 +46,5 +423 + 490 + 67,5 + 56,3 + 416
- fir den Wohnungsbau 8) +14.3 +19,3 +26,8 + 389 + 448 + 445 + 408
— an &ffentliche Haushalte +48,0 +30,5 +267 + 347 + 285 + 21,6 + 475
2. Netto-Forderungen gegenuber dem Ausland 9) +16,8 + 83 +10.1 + 71 - 218 — 106 + 119
3. Geldkapital +61,3 +58,1 +429 + 548 + 758 + 617 + 86,0
darunter:
Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist +25,9 +122 + 08 + 77 + 33 - 19 - 21
Sparbriefe + 89 +10,4 +134 + 10,3 + 148 + 178 + 140
Termingelder von 4 Jahren und dariber + 94 +114 +136 + 17,0 + 187 + 146 + 138
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 10) +129 +19,3 + 97 + 14,2 + 336 + 26,7 + 536
4. Zentralbankeinlagen inldndischer &ffentlicher Haushalte + 14 —10,2 - 08 + 25 - 17 - 19 - 02
5. Sonstige Einflisse + 1,2 + 96 + 33 + 104 + 38 + 13,2 + 221
1 Soweit nicht anders vermerkt, berechnet auf zen; Anderungen des Mindestreserve-Solls auf ditinstitute und Bundesbank; einschl. Wertpa-
der Basis von Monatsendstidnden. — 2 Berech- Grund von Neufestsetzungen der Reservesiétze pierkredite. — 7 Ohne Wohnungsbau. — 8 Ohne
net auf der Basis von Tagesdurchschnitten im sind in Position A2 erfasit. — 4 Offenmarktge- Wertpapierkredite. — 9 Kreditinstitute und Bun-
letzten Monat der Periode bzw. Vorperiode. — schéfte mit Riickkaufsvereinbarung in Wechseln desbank. — 10 Ohne Bankbesténde. — 11 Der
3 Bargeldumlauf (ab Mérz 1978 ohne die auf die und Wertpapieren, Devisenswap- und -pen- mit der Neuabgrenzung der Zentralbankgeld-
Mindestreserve anrechenbaren Kassenbestdnde  sionsgeschifte sowie Verlagerungen von menge eingetretene statistische Bruch (vgl. An-
der Kreditinstitute an inlandischen Noten und Bundesguthaben gem. § 17 BBankG. — merkung 3) wurde bereinigt.
Miinzen) und Reserve-Soll fir Inlandsverbind- 5 Reservekomponente mit konstanten Reserve- Differenzen in den Summen durch Runden der

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



der jederzeit einstellbaren — und zu taglich verdnderbaren Satzen zur Verfi-
gung stehenden — neuen Sonderfazilitdt nicht langer bereit war, Geldabflisse
ins Ausland ohne Konsequenzen fir Zinsen und Liquiditat im Inland zu refinan-
zieren. Um dies zu verdeutlichen, wurde das ,Sonderlombardfenster* Ende Fe-
bruar/Anfang Marz v. J. flr einige Tage véllig geschlossen. Der Tagesgeldsatz
war in dieser Zeit auBergewdéhnlichen Schwankungen ausgesetzt. Danach wur-
de der Sonderlombardkredit den Banken allerdings ohne Unterbrechung zu ei-
nem lange Zeit gleichbleibenden Zinssatz von 120/ zur Verfigung gestelit, weil
es die verbesserte Verfassung des Devisenmarktes nicht langer notwendig er-
scheinen lieB, extreme Spannungsverhéltnisse am inlandischen Geldmarkt zu-
zulassen.

In den dann folgenden Frihjahrs- und Sommermonaten des Jahres 1981 war
die Bundesbank in erster Linie darum bemiht, die Geldmarktséatze auf dem im
Marz erreichten hohen Niveau zu halten und gleichzeitig unerwiinschte Aus-
schldge in der Entwicklung der Bankenliquiditdt zu vermeiden. Dabei gewannen
FeinsteuerungsmaBnahmen am Geldmarkt zeitweilig ein starkeres Gewicht. Ein
Mehrbedarf an kurzfristigen Geldmarktoperationen der Bundesbank entstand
zum einen aus dem Refinanzierungsverhalten der Banken. Wegen der anfangli-
chen Unsicherheit Uber die Offnungsdauer des ,Sonderlombardfensters® ten-
dierten die Kreditinstitute zundchst dazu, zu Beginn der monatlichen Reserve-
perioden den Sonderlombard (iberreichlich in Anspruch zu nehmen. Die daraus
resultierenden Reserveliberhdnge muBte die Bundesbank dann im weiteren
Monatsverlauf neutralisieren. Eine weitere Tendenz zu einer UberméBigen Ver-
flissigung des Geldmarktes ergab sich im Frihjahr auch aus spekulativen De-
visenzuflissen im Rahmen des EWS. Die Bundesbank flihrte daher wéhrend
mehrerer Monate in gréBerem Umfange liquiditdtsabsorbierende Devisenpen-
sionsgeschéfte durch, um den Geldmarkt in ausgeglichener Verfassung zu hal-
ten. Da es zeitweise geboten schien, fir den Tagesgeldsatz eine sichere Auf-
fanglinie nach unten zu schaffen, bot die Bundesbank den Kreditinstituten Gber
langere Zeit hinweg Schatzwechsel mit sehr kurzen Laufzeiten (4 bis 7 Tage)
zum Zinssatz von 110/ als Zwischenanlage an. Im Ergebnis hat die Bundes-
bank auf diese Weise bis in den Spatsommer hinein darauf hingewirkt, daB8 das
Bankensystem stets auf einen gewissen Sockelbetrag an Sonderlombardkredit
angewiesen blieb. Da die Bundesbank Geldzuflisse aus dem Ausland nur im
Wege kurzfristig reversibler Ausgleichsoperationen neutralisierte und die Son-
derlombardverschuldung der Banken in maBvollem Rahmen hielt, verschiech-
terte sich jedoch die Liquiditatssituation der Kreditinstitute in dem genannten
Zeitraum gegenuber den ersten Monaten des Jahres nicht weiter, sondern ent-
spannte sich eher ein wenig.

Bei der im letzten Herbst eingeleiteten vorsichtigen Lockerung fiel den kurzfri-
stigen Offenmarktoperationen der Bundesbank eine ,Testrolle® zu. Die Bun-
desbank ging dabei in der Weise vor, daB sie Uber liquiditdtsanreichernde Fein-
steuerungsmaBnahmen am Geldmarkt einen leichten Zinsdruck erzeugte, um
ohne Belastungen flir den Wechselkurs den Zinssenkungsspielraum im inland
auszuloten. Zu diesem Zweck wurde Anfang September als erstes die oben er-
wahnte ,Schatzwechsellinie” aufgehoben, d. h. der Tagesgeldmarkt konnte
sich zeitweise etwas starker auflockern. Im weiteren Verlauf dieses Monats
stellte die Bundesbank dann zusatzliche Mittel durch Devisenswapgeschéfte
und Verlagerungen &ffentlicher Kassenmittel in den Geldmarkt bereit, um den
Banken die Bewaltigung des ,groBen” Steuertermins zu erleichtern. Nach der
weiteren Festigung der D-Mark an den Devisenmaérkten konnten ab Ende Sep-
tember Wertpapierpensionsgeschéfte zu Zinssitzen vorgenommen werden,
die unter dem Sonderlombardsatz lagen. Von diesen gunstigen Refinanzie-
rungskonditionen ging eine gewisse Signalwirkung aus, die die Geldmarktséatze
tendenziell nach unten driickte. Mit der Herabsetzung des Sonderlombardsat-
zes von 1290 auf 11 0/0 Anfang Oktober und seiner weiteren Senkung auf 10%: %

Ausgleichende
Liquiditatssteuerung
bis zum Spatsommer

SAktive® Liquiditats-
auflockerung ab
Herbst



Wirtschaftspolitische Chronik

1981

22. Januar

19. Februar

25. Februar

22. Marz

5. Mai

2. Juli

11. September

29. September

4. Oktober

8. Oktober

3. Dezember

1982

13. Januar

21. Januar

21. Februar

18. Marz

1981

1. Januar

27. Januar

I. Geld- und Wiihrungspolitik

Die Mindestreservesétze fur Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten werden ab 1. Februar um 79%b
gesenkt (Liquiditatsfreigabe 3,7 Mrd DM). Gleichzeitig werden die Rediskont-Kontingente der Kre-
ditinstitute um 3 Mrd DM erhdht, um die Inanspruchnahme der kurzfristigen Notenbankrefinanzie-
rung durch die Kreditinstitute zurlckzufihren.

Die Bundesbank beschlieBt, den Banken mit Wirkung vom 20. Februar Lombardkredit zum Lom-
bardsatz bis auf weiteres grundsitzlich nicht mehr zu gewéhren. Sie behélt sich vor, bei Bedarf
Sonderlombardkredit zu einem téglich verdnderbaren Sonderlombardsatz zur Verfiigung zu stellen.

Die restlichen noch bestehenden Beschriankungen des Kapitalimports werden de facto aufgeho-
ben; die Bundesbank erteilt ab sofort auch Genehmigungen flr den Verkauf deutscher festverzins-
licher Wertpapiere mit einer (Rest-)Laufzeit von unter einem Jahr sowie — ab dem 12. Mérz — von
Geldmarktpapieren an Ausiénder.

Die Bundesbank gewahrt erstmals Sonderlombardkredit zum Zinssatz von 120%b. Er steht den Ban-
ken zunéchst zwei Tage und nach einer voribergehenden Suspendierung ab 3. Mérz ohne weitere
Unterbrechungen zur Verfugung.

Mit Wirkung vom 23. Mérz wird die italienische Lira gegeniiber den Partnerwéhrungen im EWS um
60/ abgewertet.

Die Bundesbank bietet den Kreditinstituten kurzfristige Schatzwechsel (4 bis 7 Tage) zum Zinssatz
von 11'%:% an, um fir den Tagesgeldsatz eine Auffanglinie nach unten zu schaffen.

Bei der periodischen Uberprifung des Geldmengenziels zur Jahresmitte beschlieBt die Bundes-
bank, in Anbetracht der auBenwirtschaftlichen Lage und des kréftigen Preisauftriebs das monetére
Wachstum flr den Rest des Jahres in der unteren Halfte des Zielkorridors (4 bis 5. %) zu halten.

Die Bundesbank stelit den Verkauf von Schatzwechseln ein.

Die Bundesbank tétigt Wertpapierpensionsgeschéfte zu einem Zinssatz, der mit 11,400 erstmals
unterhalb des Sonderlombardsatzes liegt.

Mit Wirkung vom 5. Oktober werden die Wechselkurse im EWS neu festgesetzt. Dabei werden —
jeweils gegenuber der dénischen Krone, dem belgischen und dem luxemburgischen Franc sowie
dem irischen Pfund — die D-Mark und der hollandische Gulden um 5,504 aufgewertet und der fran-
z¢sische Franc sowie die italienische Lira um 30/ abgewertet.

Der Sonderlombardsatz wird mit Wirkung vom 9. Oktober von 129 auf 110%o gesenkt.

Die Bundesbank verkundet ihr Geldmengenziel fir 1982: Der Anstieg der Zentralbankgeldmenge
soll vom vierten Quartal 1981 bis zum vierten Quartal 1982 innerhalb einer Bandbreite von 4 bis 7%
gehalten werden. Unter Berlicksichtigung der Preise, der Konjunkturlage, der Zahlungsbilanz und
des Wechselkurses der D-Mark wird die Bundesbank wie in den vorangegangenen Jahren laufend
Uberprifen, ob die Zentralbankgeldmenge mehr in der unteren oder mehr in der oberen Haélfte des
Zielbandes zunehmen soll.

Der Sonderlombardsatz wird mit Wirkung vom 4. Dezember von 1190 auf 10%: % gesenkt.

Die Bundesbank kauft bis 21. Januar zur Stiitzung des Geldmarktes Handelswechsel mit vereinbar-
tem Rlckkauf nach 10 Tagen an (Zinssatz 100/4).

Die Bundesbank setzt ihre Politik einer vorsichtigen Auflockerung des Geldmarktes fort und senkt
zum 22. Januar den Sonderlombardsatz von 10% % auf 109%o.

Mit Wirkung vom 22. Februar werden der belgische und der luxemburgische Franc um 8,5% und
die dénische Krone um 300 gegenlber den anderen Wéhrungen des EWS abgewertet.

Der Sonderlombardsatz wird mit Wirkung vom 19. Mérz von 1000 auf 9%;%0 gesenkt.

H. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Wichtige Bestimmungen des Steuerentlastungsgesetzes 1981 (insbesondere der neue Einkom-
mensteuertarif) treten in Kraft. AuBerdem wird zum 1. Februar das Kindergeld flr zweite und wei-
tere Kinder erhoht.

Die Bundesregierung legt den Jahreswirtschaftsbericht 1981 vor. Vorrangig sei es, die negativen
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der drastischen Olpreisentwickiung in Grenzen zu halten
und die Voraussetzungen fir einen neuen Wachstumsproze8 bei gleichzeitiger Verbesserung der
auBenwirtschaftlichen Position zu festigen. Wenn es im Laufe des Jahres nicht zu neuen weltwirt-
schaftlichen oder ,hausgemachten“ Belastungen kommt, hélt die Bundesregierung es fir moglich,
daB das Bruttosozialprodukt im Jahresverlauf real wieder ansteigt und den Vorjahrsstand nicht
oder nur geringfigig unterschreitet.




1. April
8. April

5. Juni

3. Juli

30. Juli

2./3. September

29. Oktober

20. November

14. Dezember

1982

1. Januar

22. Januar

3. Februar

4. Februar

1. April

Die Erhéhung der Mineraldl- und der Branntweinsteuer tritt in Kraft.

Die Bundesregierung beschlieBt — nach vorangegangenen deutsch-franzésischen Konsultationen
— ein Kreditprogramm zur Férderung der Investitionen vor allem im Energiebereich. Fur die Bun-
desrepublik soll die Kreditanstait fir Wiederaufbau 6,3 Mrd DM an den internationalen Kapitalmark-
ten aufnehmen, um hieraus zinsverbilligte Kredite insbesondere an kleine und mittlere Unterneh-
men zu gewéhren.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushaltsplan 1981 mit einem Volumen von 231 Mrd DM
und einem Finanzierungsdefizit von gut 34 Mrd DM. Die Ausgaben sollen gegeniiber dem Ist 1980
um 7% steigen.

Anknupfend an seine im Mérz 1981 gefiihrten Beratungen stellt der Finanzplanungsrat fest, daB die
Neuverschuldung der Gebietskdrperschaften 1982 gegeniiber 1981 verringert werden muB und
den Umfang des Jahres 1980 nicht Uberschreiten soll. Der Ausgabenzuwachs soll deshalb 1982
wesentlich unter der Zunahme des Bruttosozialprodukts liegen.

Die Bundesregierung legt die Eckdaten flr den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1982 und den
Finanzplan 1981 bis 1985 fest. Gleichzeitig wird ein MaBnahmenbiindel aus Ausgabeneinsparungen
und Einnahmenerh&hungen verabschiedet, dessen Einzelheiten teilweise noch offen bleiben.

Die Bundesregierung beschlieBt den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1982 (mit Ausgaben von
241 Mrd DM und einem Finanzierungsdefizit von 27 Mrd DM) sowie den Finanzplan 1981 bis 1985.
Gleichzeitig werden die Einzelheiten zum Grundsatzbeschlu8 von Ende Juli Gber die Ausgabenein-
sparungen und Einnahmenerhdhungen festgelegt, die Gberwiegend am 1. Januar 1982 wirksam
werden sollen. Im Rahmen der ,Operation '82" ist vorgesehen, den Beitragssatz der Bundesanstait
fir Arbeit von 3 auf 3 00 heraufzusetzen (bei gleichzeitiger Senkung des Beitrags zur Rentenver-
sicherung um einen halben Prozentpunkt), das Kindergeld fir zweite und dritte Kinder zu kirzen
und verschiedene Steuerverginstigungen abzubauen. DarGiber hinaus enthélt das Paket auch be-
schéftigungswirksame MaBnahmen, insbesondere verbesserte Abschreibungsmdglichkeiten und
Hilfen flr die Stahlindustrie.

Der Bundesfinanzminister unterrichtet den HaushaltsausschuB des Bundestages (ber die von der
Bundesregierung beschlossenen Anderungen im Bundeshaushalt 1982. Die sich zusétzlich ab-
zeichnende Haushaltsliicke von 7,8 Mrd DM soll im wesentlichen durch eine Erhdhung des veran-
schlagten Bundesbankgewinns und eine weitere Anhebung des Beitragssatzes zur Arbeitslosen-
versicherung auf 49/ ausgeglichen werden.

Der Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung kennzeichnet
in seinem Jahresgutachten 1981/82 die Wirtschaftslage als die langste Stockungsphase in der Ge-
schichte der Bundesrepublik Deutschland. Zu ihrer Verfestigung trligen Stabilisierungskrisen im
Ausland und der Verlust an wirtschaftspolitischem Handlungsspielraum im Inland bei. Der Rat be-
tont den Vorrang und die Dringlichkeit der Angebotspolitik, mit der die Anpassungsfahigkeit der
Wirtschaft gestérkt und ihre Dynamik geférdert werden kdnne.

Der Finanzplanungsrat bekréaftigt seine Empfehlung vom Juli 1981, den Zuwachs der 6ffentlichen
Ausgaben in den Haushalten 1982 bis 1985 eng zu begrenzen und die Defizite deutlich zuriickzu-
fihren. Die Nettokreditaufnahme soll 1982 die des Jahres 1980 nicht wesentlich (iberschreiten.

Wesentliche Bestimmungen der Begleitgesetze zum Bundeshaushaltsplan 1982 (,Operation '82%)
treten in Kraft. Der Gesamtumfang der gesetzlichen MaBnahmen zur Haushaltsentlastung (zu de-
nen auch im Laufe von 1982 wirksam werdende Verbrauchsteuererhéhungen gehdren) beléuft sich
nach der Ende 1981 im VermittlungsausschuB erzielten Einigung im Jahr 1982 beim Bund auf
15 Mrd DM und bei Léndern und Gemeinden auf 3. Mrd DM. Hinzu kommen Einsparungen im
Haushailtsverfahren.

Gleichzeitig treten noch einige die Haushaite belastende MaBnahmen des im Sommer 1980 verab-
schiedeten Steuerentlastungsgesetzes 1981 in Kraft, vor allem Verbesserungen bei den Sonder-
ausgaben. :

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

Das Bundeskabinett beschlieBt eine ,Gemeinschaftsinitiative flr Arbeitsplidtze, Wachstum und Sta-
bilitat“. Kernpunkt ist die Einflhrung einer befristeten Investitionszulage in Héhe von 100/ auf Inve-
stitionen, die den Durchschnitt der letzten drei Jahre Uberschreiten und im Jahr 1982 bestellt wer-
den. Zum Ausgleich der hieraus resultierenden Haushaltsbelastungen, die ab 1983 zu Buche schia-
gen, sollen die Umsatzsteuersdtze zum 1. Juli 1983 von 13/6,5%0 auf 14/7 0/ angehoben werden.
Ab 1984 soll der zusatzliche Ertrag fir eine Senkung der Lohn- und Einkommensteuer verwendet
werden.

Die Bundesregierung bezeichnet es in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1982 als Hauptaufgabe der
deutschen Wirtschafts- und Finanzpolitik, auf der Grundlage weiterer Fortschritte bei der auBen-
wirtschaftlichen Anpassung und bei der Inflationsbekémpfung die Wachstumskréfte der Wirtschaft
2u stérken und so die Aussichten fiir die Arbeitsmarktentwickiung wieder zu verbessern. Falls der
WirtschaftsprozeB nicht durch gravierende auBenwirtschaftliche Einwirkungen gestort wird, halt die
Bundesregierung es fiir moglich, daB das reale Bruttosozialprodukt im Verlauf des Jahres leicht zu-
nimmt und das Vorjahrsniveau im Durchschnitt um 1 bis 1% %o (iberschreitet.

Die Erhéhung der Branntwein- und der Schaumweinsteuer tritt in Kraft.
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Knappe Liquiditats-
versorgung
im Jahre 1981

Verlangsamtes Geld-
mengenwachstum im
spateren Verlauf

des Jahres

Geldmengenwachs-
tum unterzeichnet

Anfang Dezember konsolidierte die Bundesbank dann jeweils die Zinssenkung,
die sie mit Hilfe der FeinsteuerungsmaBnahmen in Gang gebracht hatte.

Trotz der etwas leichteren Verfassung des Geldmarktes im Herbst stand das
Jahr 1981 insgesamt im Zeichen einer eher knapp bemessenen Liquiditatsaus-
stattung des Bankensystems. Dies kommt besonders augenfillig in dem verén-
derten Gesamtbild der Bankenliquiditdt beim Vergleich der Jahre 1980 und
1981 zum Ausdruck. Im Jahre 1980 hatte die Bundesbank das Leistungsbilanz-
defizit in Hohe von 30 Mrd DM weitgehend durch den Einsatz ihrer Wahrungs-
reserven finanziert und die im Bankensystem entstandenen Liquiditatsverluste
sowie den Ubrigen Bedarf an Zentralbankgeid mehr oder weniger reibungslos
durch dauerhafte Mittelfreigaben ausgeglichen. FaBt man alle EinzelmaBnah-
men zusammen, so stellte die Bundesbank im Jahre 1981 mit 13 Mrd DM er-
heblich weniger Liquiditat zur Verfigung als im Jahr davor. Von dem Gesamt-
betrag wurden 9 Mrd DM dauerhaft durch Mindestreservefreigaben und Auf-
stockung der Rediskontkontingente bereitgestellt. Im wesentlichen deckte die
Bundesbank hiermit einmal den langfristigen Liquiditdtsbedarf der Kreditinstitu-
te, der sich aus der Ausweitung der Zentralbankgeldmenge im Jahre 1981 er-
gab, und zum anderen die Fehlbetrage, die aus den — nicht mehr sehr hohen -
Devisenabflissen entstanden. Umfangreiche Devisenabgaben der Bundes-
bank, bei denen auf Grund einer groBzlgigen Refinanzierungspolitik die Geld-
marktsatze lange Zeit unveréndert blieben, spielten im Gegensatz zum Jahre
1980 seit dem Frilhjahr 1981 keine groBe Rolle mehr. Hierzu trug nicht zuletzt
bei, daB sich die Notwendigkeit zu Kursglattungsoperationen am Devisenmarkt
stark verminderte, nachdem der auBenwirtschaftliche AnpassungsprozeB in
Gang gekommen war; dies war freilich wiederum zu einem beachtlichen Teil ei-
ne Folge der harteren Geldpolitik.

Unter dem EinfluB der geschilderten Operationen am Geldmarkt weitete sich
die Zentralbankgeldmenge bis zum vorigen Herbst etwa zielgerecht aus. Aller-
dings flachte sich ihr Wachstumstempo nach der Jahresmitte merklich ab. Im
letzten Quartal des vergangenen Jahres ging die Zentralbankgeldmenge sogar
voriubergehend zuriick, weil viele Einleger beim Einsetzen der allgemeinen
Zinssenkungstendenzen kurzfristige Termingelder schubartig in langerfristige
Geldanlagen, die in der Geldmenge keinen Niederschlag finden, Gberfihrten.
Mit einer Zuwachsrate von 3,59%0 vom vierten Quartal 1980 zum vierten Quartal
1981 bewegte sich die Zentralbankgeldmenge zuletzt etwas unterhaib der fir
1981 verkiindeten Bandbreite, obwohl die monetédre Expansion zum Jahresen-
de bereits wieder an Kraft gewann.

Bei der Beurteilung des Jahresergebnisses 1981 ist zu beriicksichtigen, daB
das ausgewiesene Wachstum der Zentralbankgeldmenge im vergangenen Jahr
nicht unwesentlich von Sondereinfliissen bestimmt wurde. So expandierte vom
vierten Quartal 1980 bis zum vierten Quartal 1981 nur die Mindestreservekom-
ponente, wihrend der Bargeldumiauf (ber den gesamten Zeitraum gesehen
stagnierte. Da die Bargeldkomponente einen Anteil von etwa 5000 am Bestand
der Zentralbankgeldmenge hat — und damit mehr Gewicht erhalt als in den
sonst Ublichen Geldmengendefinitionen —, hat die Zentralbankgeldmenge im
vergangenen Jahr schon von daher die Grundtendenz der monetédren Expan-
sion unterzeichnet. Die Bargeldnachfrage verminderte sich nach dem Zins-
schub zu Beginn des Jahres sehr stark. Hinzu kam, daB der Bargeldumlauf im
letzten Jahr durch ungewdéhnlich hohe Rickflisse von im Ausland gehorteten
DM-Noten zur Bundesbank rein statistisch verringert wurde. Solche von Aus-
landern gehaltenen Notenbesténde kdnnen nicht gesondert erfaBt und elimi-
niert werden; sie werden aber zum Zeitpunkt des Rickflusses zur Notenbank
vom gesamten Bargeldumlauf abgesetzt. Treten die Notenriickgaben aus Aus-
landsbestanden massiert auf, so wird die Veradnderung der inldndischen Bar-
geldhaltung — auf deren Kenntnis es eigentlich ankdme — zu niedrig ausgewie-



sen (wie auch das Gegenteil der Fall sein kann, wenn wie 1978 die DM-Bargeld-
hortung im Ausland zunimmt). Die Indikatorqualitdt der Zentralbankgeldmenge
wurde im vergangenen Jahr schlieBlich auch dadurch beeintrachtigt, daB inldn-
dische Nichtbanken in ungewdhnlichem Umfang liquide Mittel in geldnahen
Bankschuldverschreibungen mit sehr kurzen Laufzeiten anlegten, die nicht zur
Geldmenge, sondern zum Geldkapital gerechnet werden. Schaltet man die be-
schriebenen Verzerrungen, die das Geldmengenwachstum ausnahmslos unter-
zeichnet haben, anndherungsweise aus, so ist die Feststellung vertretbar, daB
sich die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge im letzten Jahr im Rahmen der
anvisierten Zielvorstellungen gehalten hat.

Nach dem maBigen Wachstum der Zentralbankgeldmenge im Jahre 1981 hat
die Geldmengenentwicklung in der Bundesrepublik wieder einigermaBen An-
schiuB an den langerfristig anvisierten Expansionspfad gefunden. Bekanntlich
hat die Bundesbank nach dem starken ,UberschieBen“ der Geldmengenexpan-
sion in den Jahren 1977/78 versucht, die im Verhaltnis zum Sozialprodukt ent-
standenen Gelduberhédnge schrittweise abzubauen. Dieser ProzeB dirfte nun-
mehr abgeschlossen sein. Angesichts der zahlreichen Stérungen, denen der
Wirtschaftsablauf in der Vergangenheit unterworfen war, erscheint es aller-
dings kaum mdéglich, als BeurteilungsmaBstab ein einzelnes Basisjahr heranzu-
ziehen, von dem zweifelsfrei angenommen werden kénnte, daB es ein ,gleich-
gewichtiges“ Verhéltnis von Bruttosozialprodukt und Zentralbankgeldmenge
beschreibt. Um den EinfluB konjunktureller Schwankungen auf die Entwicklung
der Umlaufsgeschwindigkeit auszuschalten, bietet sich eher an, die Beziehung
zwischen dem potentiellen Produktionsvolumen zu laufenden Preisen und den
vorhandenen Geldbesténden (ber einen ldngerfristigen Zeitraum zu beobach-
ten, in dem gleichermaBen Perioden mit relativ starker und solche mit relativ
schwacher Wirtschaftsentwicklung vertreten sind. Legt man einen langjahrigen
Durchschnitt der genannten Relation als MaBstab an, so bestétigt sich der Ein-
druck, daB der Geldmantel in mittelfristiger Betrachtung gegenwartig alles in al-
lem weder zu weit noch zu eng bemessen ist. In der gegebenen Situation ist
dies freilich kein Anla3, von nun an nur noch ein mittelfristiges Geldmengenziel
anzusteuern und den aktuellen wirtschaftlichen Problemen keine Beachtung zu
schenken. Die Geldpolitik der Bundesbank versucht stets, wenn auch mit un-
terschiedlicher Gewichtung der Fehlentwicklungen auf einzelnen Gebieten,
dem Gesamtspektrum der wirtschaftspolitischen Handlungserfordernisse ge-
recht zu werden.

¢) Gedampfter GeldschdpfungsprozeB

Im vergangenen Jahr hat sich im Einklang mit der schwachen Grundtendenz
des Wachstums der Zentralbankgeldmenge auch die Ausweitung der gesam-
ten Geldbestande von Wirtschaft und Privaten verlangsamt. Die Stagnation des
Bargeldumlaufs wirkte sich allerdings bei den herkdmmlichen Geldmengenbe-
griffen, in denen die einzelnen Geldkomponenten ,ungewichtet® — und damit
ohne Ricksicht auf ihren Grad an Geldqualitat — zusammengefaBt werden, we-
niger stark aus. Im Vergleich zum Vorjahr ist daher das Wachstumstempo der
weit definierten Geldmenge (M3")) nur in verhaltnisméaBig geringem Umfang zu-
riickgegangen. DaB sich die monetidre Gesamtexpansion nur leicht abschwéch-
te, war im wesentlichen darauf zurlickzufihren, daB im letzten Jahr die inlandi-
sche Kreditausweitung und betréchtliche Mittelzuflisse zu den Nichtbanken
aus dem Ausland den GeldschépfungsprozeB stimulierten; lediglich die um-
fangreiche Geldkapitalbildung bei den Banken bremste das Wachstum der
Geldbestande.

1 Bargeld, Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren, Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist.
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Die inlandische Kreditexpansion, die wichtigste Triebkraft des Geldschop-
fungsprozesses, schwiéchte sich im vergangenen Jahr insgesamt nur wenig ab.
Die ausstehenden Kredite des Bankensystems (einschl. Bundesbank) an inlan-
dische Nichtbanken erhdhten sich um 990, verglichen mit 9%. %0 im Jahr davor.



Dem absoluten Betrag nach wurden sie (mit 132 Mrd DM gegen 126 Mrd DM
1980) sogar etwas stirker ausgeweitet. Aus dieser globalen Betrachtung ist je-
doch nicht der SchluB zu ziehen, daB der von der Bundesbank verfolgte zins-
und liquiditétspolitische Kurs keinerlei EinfluB auf das Geschehen an den Kre-
ditmarkten ausgelibt hétte. Bei den Bankkrediten an den privaten Sektor hat
sich namlich das Expansionstempo durchaus verringert (vgl. S. 14 ff.). Stark
beschleunigt hat es sich dagegen bei den Kreditvergaben an &ffentliche Haus-
halte. Der Staat erwies sich somit bei der Finanzierung seiner steigenden Defi-
zite einmal mehr als sehr ,zinsrobust®, wéahrend private Kredithehmer im ver-
gangenen Jahr zurickstecken muBten.

Ahnlich wie schon im Jahr davor unterzeichnet die inlindische Kreditexpansion
das tatsdchliche AusmaB der Neuverschuldung des Nichtbankensektors, da
private und &ffentliche Stellen ihren Kreditbedarf erneut in hohem Umfang auch
an den internationalen Finanzmérkten deckten. Im gesamten Zahiungsverkehr
der inlandischen Nichtbanken mit dem Ausland, in dem sich u. a. auch die Ex-
pansionswirkung der Kreditaufnahmen deutscher Nichtbanken an ausléndi-
schen Markten niederschlagt, flossen im vergangenen Jahr erstmals wieder be-
trachtliche Mittel zu, wodurch fur sich betrachtet das Wachstum der Geldbe-
stinde wesentlich geférdert wurde. Die Netto-Forderungen der Kreditinstitute
und der Bundesbank gegenliber dem Ausland, deren Anstieg diesen Vorgang
widerspiegelt, erhéhten sich um 12 Mrd DM. In den beiden vorangegangenen
Jahren hatten sie demgegentber um 10%. bzw. 22 Mrd DM abgenommen; der
inlandischen Wirtschaft waren also nicht Mittel zugefihrt, sondern entzogen
worden. Wie schon angedeutet, setzte der Umschwung im Auslandszahlungs-
verkehr nach den zinspolitischen Beschlissen der Bundesbank vom Februar
v. J. ein, durch die das deutsche Zinsniveau international attraktiver wurde. Ge-
gen Jahresende trugen dann auch die Aktivierungstendenzen in der Leistungs-
bilanz zu Geldzuflissen aus dem Ausland bei (vgl. S. 26). Der Bundesbank wa-
ren diese Entwicklungen willkommen, da sie Fortschritte im auBenwirtschaftli-
chen AnpassungsprozeB signalisierten, ohne den monetéaren Expansionspro-
zeB in unerwilinschtem MaBe zu forcieren.

Die Geldkapitalbildung schuf 1981 ein starkes Gegengewicht zu den geschil-
derten expansiven Einflissen auf die Geldmengenentwicklung. Mit 86 Mrd DM
fiel der Anstieg des nicht zum Geldvolumen rechnenden Mittelaufkommens bei
den Banken um fast zwei Fiinftel hoher aus als im Jahr davor (62 Mrd DM). In
dieser Entwicklung kamen nicht zuletzt die monetéren Stabilisierungswirkun-
gen der im vergangenen Jahr verfolgten geldpolitischen Linie zum Ausdruck.
Die Bereitschaft, Geldkapital zu bilden, war in der Phase steigender bzw. hoher
langfristiger Zinsen von Frihjahr bis Herbst v. J. durchweg sehr ausgepragt.
Unmittelbar nach Uberschreiten von ,Zinsgipfeln* entwickelte sich die Geldka-
pitalbildung voriibergehend sogar ausgesprochen stirmisch, da wegen der
Aussicht auf Kursgewinne insbesondere der Wertpapiererwerb verlockend er-
schien. Das Schwergewicht der Geldkapitalbildung bei den Banken verschob
sich 1981 noch stérker als zuvor auf Bankschuldverschreibungen. Hier erziel-
ten die Kreditinstitute mit 54 Mrd DM einen Rekordabsatz bei Nichtbanken. Wie
erwéhnt, ist dieses Ergebnis freilich — abgesehen von den attraktiven Renditen
— auch darauf zurlckzufiihren, daB die Banken mit diesen Emissionen die
Nachfrage des Publikums nach kirzerfristigen Anlagen befriedigten. Schat-
zungsweise ein Flnftel der 1981 bei Nichtbanken untergebrachten Bank-
schuldverschreibungen entfiel auf Papiere mit einer Ursprungslaufzeit bis ein-
schlieBlich 1 Jahr. Solche Anleihewerte, deren Emission gewissermaBen an der
.Grenzlinie* zwischen Geld- und Kapitalmarkt erfolgt, unterliegen im Gegen-
satz zu Einlagen gleicher Laufzeit nicht der Mindestreservepflicht, obwohl bei
diesen Papieren keine langere Mittelbindung vorliegt. Da solche Anlagen ver-
mutlich vielfach anstelle von Termineinlagen nachgefragt wurden, stellen sie fiir
manche Kaufer wohl ,Quasigeld“ und damit eine Liquiditatsreserve dar, mit der
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Hohe Geldkapital-
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spéater Ausgaben finanziert werden kénnen. Wirtschaftlich gesehen erscheint
daher die statistisch ausgewiesene Geldkapitalbildung fur das vergangene Jahr
Uberhoht oder zumindest in der ,Kapitalqualitdt® verschlechtert.

Das Wachstum der gesamten Geldbesténde schwachte sich erst in der zweiten
Hélfte des vergangenen Jahres stérker ab. Davon abgesehen dnderte sich das
Expansionstempo mehrfach, auch Uber kurze Fristen, was vor allem mit vor-
Ubergehenden zinsspekulativen Verzerrungen der Geldkapitalbildung und Aus-
schldgen im Auslandszahlungsverkehr der Nichtbanken zusammenhing. Die
Geldmenge in der weiten Abgrenzung M3 (Bargeld, Sichteinlagen, Termingel-
der unter 4 Jahren, Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist) erhéhte
sich von Dezember 1980 bis Dezember 1981 um knapp 59%b, verglichen mit gut
60/ in den zwolf Monaten davor. Wie schon in den beiden vorangegangenen
Jahren expandierte die Geldmenge in der Abgrenzung M2 (M3 ohne Spareinla-
gen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist) im Jahresverlauf 1981 mit einer Rate von
8. 0/0 wesentlich rascher als die gesamten Geldbestande, wahrend das Geld-
volumen in der engsten Abgrenzung M1 (Bargeld und Sichteinlagen) um 104
zurlickging.

In dieser divergierenden Entwicklung spiegelt sich die ,Okonomisierung* der
Kassenhaltung, die regelméBig mit steigenden bzw. hohen Zinsen einhergeht.
Da im abgelaufenen Jahr die Satze fir Dreimonats-Festgelder bis zum Spét-
sommer um durchschnittlich 3 Prozentpunkte stiegen, bedeutete die Geldhal-
tung in unverzinslicher oder traditionell niedrigverzinslicher Form — also in Bar-
geld, Sichteinlagen, kurzfristigen Spareinlagen — einen hohen Zinsentgang. Die
Anleger schichteten daher in dieser Zeit in gréBerem Umfang Sichteiniagen
und Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist in kurzerfristige Termingel-
der um. Nachdem die Termingeldzinsen ihren Hohepunkt Gberschritten hatten
— am Jahresende lagen die Sétze fiir Festgelder mit einer Laufzeit von 3 Mona-
ten bereits um etwa 1%, Prozentpunkte unter ihrem Hdchststand von August/
September —, wurden die Termingeidbestdnde zwar zeitweilig wieder sehr stark
abgebaut. Doch glich dies die vorangegangene Aufblahung der Termingelder
noch nicht aus. Die ausgepragten Reaktionen der Anleger auf Verdnderungen
der Zinsstruktur zeigten erneut, daB die Liquiditatspraferenz der Wirtschaft und
nicht zuletzt die der privaten Haushalte kurzfristig starken Schwankungen un-
terworfen ist. Hier erwies sich erneut, daB die ékonomische Aussagefahigkeit
der eng definierten Geldmengenaggregate (wie vor allem M1) auf kurze Sicht
recht beschrénkt sein kann, so daB sich die Geldpolitik ihrer besser nicht als
Indikatoren bedient.

d) Schwerpunkte privater Kreditnachfrage

Anders als in den beiden vorangegangenen Jahren lieB die Kreditgewahrung
der Banken an inldndische Unternehmen und Privatpersonen im Jahre 1981
den Einflu der veranderten monetiren und gesamtwirtschaftlichen Rahmenbe-
dingungen deutlich erkennen. Die schwache Binnenkonjunktur, die wachsende
Zurlckhaltung der Banken im Kreditgeschéft und die steigenden Kreditkosten
fuhrten dazu, daB die Neuausleihungen der Banken an private Kreditnehmer
langsamer wuchsen. Die Bankkredite an den privaten Sektor wurden im Jahres-
verlauf nur noch um gut 7% ausgeweitet, verglichen mit knapp 100/ im Jahr
davor. Dabei lieB das Expansionstempo im langerfristigen Bereich eher konti-
nuierlich nach, wahrend die Inanspruchnahme kurzfristiger Kredite groBen
Schwankungen unterlag. Dies hing teilweise mit zinsspekulativen Erwartungen,
teilweise aber auch mit Ausschlagen in der Kreditaufnahme der Unternehmen
an den Euromirkten zusammen.
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Analysiert man das Kreditnehmerverhalten im einzelnen, so lassen sich ver-
schiedene EinfluBfaktoren feststelien, die im vergangenen Jahr ddmpfend auf
die private Kreditnachfrage einwirkten. Zum einen verminderten die von der
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der Kreditnachfrage
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schlechten Ertragslage hervorgerufene Schwiéche der Investitionsneigung und
die geschrumpfte Eigenkapitalbasis der Unternehmen die private Verschul-
dungsbereitschaft; zum anderen wurde der Bedarf der Wirtschaft vor allem an
kurzfristigen Betriebsmittelkrediten durch den hohen MittelzufluB aus dem
Ausland und die expansiven Kassentransaktionen der éffentlichen Hand redu-
ziert. Der kraftige Zinsanstieg scheint die Realisierung latenter Kreditnachfrage
eher verzdgert, bei bestimmten Kreditnehmern aber auch nachhaltiger getrof-
fen zu haben. Im vergangenen Jahr wurden die Zinskonditionen im kurzfristigen
Kreditgeschiéft der Banken im AnschluB an die zinspolitischen Beschlisse der
Bundesbank im Februar, die die ,Spitzenrefinanzierung“ bei der Notenbank um
3 Prozentpunkte verteuerten, etwa im selben AusmaB heraufgesetzt. Die Satze
fir langfristige Darlehen, die sich stérker nach der Kapitalzinsentwicklung rich-
ten, wurden etwas weniger angehoben. Nach der Senkung des Sonderlom-
bardsatzes im Oktober und Dezember um insgesamt 1'% Prozentpunkte gaben
dagegen die Kreditzinsen — insbesondere im Massengeschéft — nur recht lang-
sam nach, da die Banken versuchten, durch eine Ausweitung der Ertragsspan-
ne die vorangegangenen GewinneinbuBen teilweise wieder wettzumachen.
Kontokorrentkredite kosteten demzufolge am Jahresende 1981 mit durch-
schnittlich 14 bis 1500 noch rd. 2", Prozentpunkte mehr als am Jahresanfang.

Unter dem EinfluB der genannten Bestimmungsfaktoren verlangsamte sich die
Kreditaufnahme im Jahre 1981 in allen groBeren Wirtschaftsbereichen. Weiter-
hin am kraftigsten expandierten die Ausleihungen an den Wohnungsbau mit ei-
ner Rate von 9'.%o. Die Darlehen fir Wohnungsbauzwecke hielten sich insbe-
sondere in den ersten Monaten v. J. noch auf sehr hohem Niveau; nach dem
Zinsschub vom Frihjahr lieB die Dynamik aber nach. Die Kredite an die Unter-
nehmen (auBerhalb des Wohnungsbaus) nahmen bei starken Schwankungen
im Jahresverlauf um 6% 0/ zu. Relativ am starksten schwachte sich im vergan-
genen Jahr, wie schon 1980, die Kreditgewadhrung an Privatpersonen ab. Die
sog. Konsumentenkredite wurden — wohl als Folge der unsicheren Beschfti-
gungs- und Einkommensperspektiven, aber auch der gestiegenen Zinsen — le-
diglich um 4. % ausgeweitet und damit nur noch halb so stark wie im Jahr da-
vor,

e) Position und Geschaftspolitik einzelner Bankengruppen

Das starke Vordringen der staatlichen Kreditnachfrage beginstigte im vergan-
genen Jahr die Geschaftsentwicklung derjenigen Bankengruppen, die das Kre-
ditgeschéft mit der 6ffentlichen Hand traditionell pflegen, wie die Realkreditin-
stitute und die Girozentralen. Sie weiteten ihre Kredite an inlandische Nichtban-
ken mit 14,00/ bzw. 12,30/ weit rascher aus als alle Banken zusammen (8,9%/0)
und sogar stérker als im Vorjahr. Dabei kam diesen Instituten zustatten, daB sie
sich sehr flexibel an die Marktlage anpassen konnten, indem sie durch kuirzer-
fristige Bankschuldverschreibungen refinanzierte Darlehen mit ebenfalls kirze-
ren Laufzeiten bzw. Zinsbindungsfristen anboten. Bei den Ubrigen grdBeren
Bankengruppen, die sich hauptsachlich Gber das Einlagengeschéft refinanzie-
ren und die Uberwiegend die private Wirtschaft mit Krediten versorgen,
schwichte sich das Wachstum der Ausleihungen durchweg ab. Neben der
nachlassenden privaten Kreditnachfrage und der verteuerten Refinanzierung
trug hierzu auch bei, daB sich manche Institute bzw. Institutsgruppen ange-
sichts ihrer unginstigen Ertragsentwicklung bewuBt auf ertragsstarke Engage-
ments konzentrierten. Weiterhin Uberdurchschnittlich expandierten (mit
10,10/0) die inlandischen Ausleihungen der Kreditgenossenschaften, die wohl
von ihrem breit gestreuten Kundenkreis profitierten. Die Sparkassen konnten
demgegeniber ihre Kredite (mit 7,890) nicht so stark ausweiten. Noch mehr
gilt dies fur die GroBbanken, die ihr inlandisches Kreditvolumen lediglich um
0,4% erhdhten. Die geringe Expansion des Inlandsgeschéfts dieser Banken-
gruppe rihrte allerdings teilweise auch daher, daB sich ihre Kundschaft in ho-



hem Umfang an den Euromarkten, d. h. iberwiegend wohl bei den Tochterinsti-
tuten der GroBbanken, verschuldete. Im Ubrigen forcierten die GroBbanken
auch das eigene Darlehensgeschéft mit auslandischen Nichtbanken.

Alles in allem haben sich die Kreditinstitute in letzter Zeit in ihrer Geschéftspoli-
tik mehr als zuvor auf die veranderte binnen- und auBenwirtschaftliche Lage
und das Vorgehen der Bundesbank am Geldmarkt eingestelit. So werden ins-
besondere die Zinstendenzen und Expansionsmdglichkeiten im Kreditgeschaft
niichterner eingeschétzt. In vielen Fallen dirfte sich die Rentabilitdtslage be-
reits gebessert haben. Das 138t sich insbesondere fir die Zeit ab Herbst letzten
Jahres feststellen, da seit Beginn der geldpolitischen Lockerung die Refinan-
zierungskosten der Kreditinstitute gesunken sind, wahrend dies fur die im Kre-
ditgeschift verlangten Zinsen in der Regel nicht im gleichen MaBe gilt. Freilich
wurde die grundiegende Ertragssituation im Kreditgewerbe von den Spétfolgen
der expansiven Geschéftspolitik friherer Jahre weiterhin negativ beeinfluBt. So
dirften vor allem die Internationalisierung des Kreditgeschafts und die zuvor
vereinzelt recht weit getriebene Fristentransformation, die verschiedentlich zu
starken Inkongruenzen zwischen niedrigverzinslichen Darlehensforderungen
und teuren Refinanzierungsmitteln gefihrt hatte, in manchen Féllen die Gewin-
ne unter Druck gehalten haben. Auch die tatséchlichen oder drohenden Ausfal-
le im nationalen und mehr noch im internationalen Kreditgeschéft belasteten
die Ertragslage.

Die gestiegenen Risiken im Bankgeschéft lassen es geboten erscheinen, die
Pufferfunktion des Eigenkapitals im Kreditgewerbe kiinftig zu stérken. Ein még-
licher Ansatzpunkt hierzu besteht darin, die mehrfache Nutzung des haftenden
Eigenkapitals im Rahmen der bankenaufsichtsrechtlichen Vorschriften durch
die Einfihrung eines Konsolidierungsverfahrens fir Beteiligungen an in- und
ausléndischen Kreditinstituten auszuschlieBen. Die im vergangenen Jahr auf
diesem Gebiet getroffene freiwillige Vereinbarung mit einzelnen Bankengrup-
pen kann nur einen ersten Schritt darstellen. Abgesehen davon, daB sich die
Gruppe der offentlich-rechtlichen Banken bisher dieser Vereinbarung nicht an-
geschlossen hat, bedarf eine ordnungspolitische MaBnahme dieser Art einer
gesetzlichen Fundierung. Ein zweiter Losungsansatz muBte darin bestehen,
das unmittelbar und uneingeschrénkt haftende Eigenkapital der Kreditinstitute
aufzustocken. Gegenwartig diskutierte Vorschldge, die lediglich darauf hinaus-
laufen, den Eigenkapitalbegriff zu verwassern, entsprechen diesem Erfordernis
nicht. Bei der anstehenden Neuregelung des Gesetzes Uber das Kreditwesen
sollte deshalb eher ein Abbau der vorhandenen Eigenkapitalsurrogate hinge-
nommen werden, als daB Ersatzldsungen akzeptiert werden, die letztlich nur
dazu dienen wirden, das bestehende Eigenkapital durch neue Surrogate op-
tisch auszuweiten.

f) Gesamtverfassung und strukturelle Merkmale des Kapitalmarktes

Die Zuspitzung der auBenwirtschaftlichen Lage und die hierdurch erzwungene
.Hartung" des geldpolitischen Kurses haben im Verlauf des vergangenen Jah-
res auch die Entwicklung am Kapitalmarkt mitgepragt. Unter heftigen Schwan-
kungen erreichte der deutsche Kapitalzins im Sommer 1981 bei 11% 0/ seinen
bisher héchsten Stand. Dieser Zinsschub lieB zeitweilig Anlagemittel in auBer-
gewdhnlicher GréBenordnung an den Anleihemarkt stromen. Im Ergebnis stieg
das Mittelaufkommen am deutschen Rentenmarkt im vergangenen Jahr — vor
aliem auf Grund verstarkter Anleihekdufe durch Nichtbanken — um 20 auf 73
Mrd DM. Der Anteil der Geldaniagen in festverzinslichen Wertpapieren an der
gesamten Geldvermdgensbildung inlandischer nichtfinanzieller Sektoren er-
héhte sich dabei sprunghaft von 1590 im Jahre 1980 auf gut 2300 im letzten
Jahr. DaB die Mittlerrolle des Wertpapiermarktes im gesamtwirtschaftlichen Fi-
nanzierungskreislauf so stark zunehmen konnte, geht maBgeblich auf den ver-
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LKurzlaufer” im
Vordringen

Geldvermégensbildung und Kreditaufnahme der inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren*)
1979 p) 1980 p) 1981 ts) 1980p) [1981ts)
Nachrichtlich:
Verénderung
An- An- An- gegen Vorjahr
Mrd teile Mrd teile Mrd teile

Position DM in% DM in% DM in%o Mrd DM

Geldvermbgensbildung

Léngerfristig 1) 124,8 74,7 | 1180 689 1220 612| — 68| + 40

darunter
in festverzinslichen Wertpapieren 33,9 20,3 256 15,0 46,1 232| — 83| +205

Kurzfristig 422 25,3 53,2 31,1 77,2 388 +11,0( +240

Insgesamt 166,9| 100 171,2| 100 1991 | 100 + 42) +280

davon:

Private Haushalte 120,56 722| 1234 72,1 1295 651 + 28| + 62
Unternehmen 43,0 25,8 418 24,3 63,0 316 — 14| +214
Offentliche Haushalte 34 20 6,2 36 6,6 33| + 28| + 04

Kreditaufnahme

Langerfristig 159,9 83,1 1631 756 | 1667 7171 + 32| + 36

darunter
festverzinsliche Wertpapiere 4.9 2,6 3,0 14| — 37| — 16| — 20| — 67

Kurzfristig 32,6 16,9 52,6 244 65,8 283 +199( +13,2

Insgesamt 19251 100 2156 100 2324 100 +231| +168

davon:

Private Haushalte 19,6 10,2 11,8 55 6,9 30| — 77| — 50
Unternehmen 1298 67,4 | 1481 68,7 | 1504 647 +183( + 23
Offentliche Haushalte 432 22,4 55,7 25,8 75,2 323 +125( +195

FinanzierungsiiberschuB (+) bzw.

-defizit (—) 2) — 256 x | — 444 x | — 333 x | —188 | +11,1
Private Haushalte +101,0 x { +1116 x | +1227 x| +106| +111
Unternehmen — 868 x | —106,5 x | — 874 x| —19,7 | +19.1
Offentliche Haushaite — 398 x | — 495 x | ~ 686 x| — 97| —19.1

* Private Haushalte, Unternehmen (einschl. Wohnungswirtschaft), Offentiiche Haushalte (einschl. Sozialver-

sicherungen). — 1 Einschl. des gesamten Wertpapiererwerbs, unabhangig von der Laufzeit. — 2 Geldvermo-

gensbildung minus Kreditaufnahme. — p Vorldufige Ergebnisse. — ts Teilweise geschétzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

starkten Anleiheerwerb der privaten Haushalte zuriick. Diese kauften im Jahre
1981 allein fiir rd. 45 Mrd DM festverzinsliche Wertpapiere, 20 Mrd DM mehr als
ein Jahr davor, wihrend sie gleichzeitig Spareiniagen abbauten und erheblich
weniger Sparbriefe als vordem erwarben. Infolgedessen vergréBerte sich der
Anteil der Geldanlagen in festverzinslichen Wertpapieren an der Geldvermé-
gensbildung der privaten Haushalte im vergangenen Jahr von einem Funftel auf
mehr als ein Drittel.

Die kréftige Expansion des Rentenmarktes konzentrierte sich allerdings aus-
schlieBlich auf die kirzeren Laufzeitbereiche bis zu vier Jahren. Festverzinsli-
che Werte mit solch friihen Falligkeiten kénnen nur mit gewissen Einschran-
kungen dem Kapitalmarkt zugerechnet werden. Wirtschaftlich gesehen handelt
es sich bei den ,Kurzlaufern®, die praktisch ausschlieBlich von Banken emittiert
wurden, vielfach eher um Ersatzanlagen fur entsprechend befristete Einlagen
bei Banken, die im vergangenen Jahr ebenfalls auBerordentlich dynamisch ex-
pandierten. Das Vordringen der ,Kurzldufer® — und die damit einhergehende
statistische Ausweitung des Rentenmarktes — erklart sich nicht zuletzt aus der
angespannten Liquiditatssituation der Kreditinstitute und als Reaktion der Wirt-
schaft auf die Zinsbedingungen des vergangenen Jahres: Die ausgeprigte
Scheu vor langerfristigen Bindungen, die lange Zeit das Verhalten der Kredit-
nehmer und Anleger bestimmte, hatte zur Folge, daB sich ihre Kreditaufnahme
und Geldvermoégensbildung — aufs ganze Jahr gesehen — noch stérker auf die
kirzeren Fristen verlagerten als 1980. Gleichzeitig veranlaBte der scharfe Wett-
bewerb um kirzerfristige Refinanzierungsmittel die Banken dazu, fur kurzlau-
fende Geldkapitalanlagen der Nichtbanken hoch attraktive Zinssatze zu bieten.



Dies galt ganz besonders flr Bankschuldverschreibungen, wahrend die Verzin-
sung von ,kleineren* Termineinlagen nicht so stark und die Sparzinsen nur ge-
ringfigig angehoben wurden.

Die scharfe Anspannung des Geldmarktes in den ersten Monaten des letzten
Jahres traf auf einen verunsicherten Rentenmarkt, dessen Zinserwartungen be-
reits von ungunstigen auBen- und binnenwirtschaftlichen Nachrichten nach
oben getrieben worden waren. Die vertrauensbildenden MaBnahmen der Bun-
desbank vom Februar v. J. und ein temporérer Zinsrickgang in den Vereinigten
Staaten fihrten dann zu einem kurziebigen Stimmungsumschwung. Das Anle-
gerpublikum setzte im Méarz 1981 zu einem regelrechten Run auf Rentenwerte
an. Der Wertpapierabsatz brach dabei alle frGheren Rekorde, und die Anleihe-
rendite sank von ihrem vorlaufigen Héhepunkt Anfang Mérz (10,8 %0) innerhalb
weniger Tage um einen dreiviertel Prozentpunkt. Diese Phase der Euphorie am
Rentenmarkt fand jedoch ein schnelles Ende, als sich in der zweiten Marzhélfte
die Zinstendenz an den internationalen Kapitaliméarkten wieder nach oben kehr-
te. Zwei Monate spater hatten die deutschen Anleiherenditen unter dem EinfluB
des internationalen Zinssogs die 11-Prozent-Grenze uberschritten. Dabei ver-
ringerte sich der Zinsabstand zum amerikanischen Kapitalmarkt voriberge-
hend auf etwa 2 Prozentpunkte. Im Verlauf des Sommers wurde der Zinsan-
stieg zwar wiederholt unterbrochen. Die Anleger nahmen dies allerdings zu-
nachst noch nicht zum AnlaB, sich durch vermehrte Kaufe langlaufender Titel
hohe Zinsertrége fir lange Zeit zu sichern; sie bevorzugten Zwischenanlagen
in Form von ,Kurzlaufern® am Rentenmarkt und kurzfristigen Termingeldern, fur
die zu dieser Zeit bei der ,inversen“ Zinsstruktur an den Finanzmérkten noch
héhere Zinsen zu erzielen waren als fur langerlaufende Titel. Erst Anfang Sep-
tember, als sich die ldngerfristigen Zinsauftriebstendenzen im Ausland bereits
wieder abschwichten und der Dollar-Kurs der D-Mark seinen Tiefstpunkt pas-
siert hatte, Uberschritt die Zinsentwicklung am deutschen Kapitalmarkt bei
11% %0 ihren Gipfel.

Seither haben die Anleger ihre ausgepragte Vorsicht gegeniliber langerfristigen
Engagements mehr und mehr aufgegeben. In wiederholten Kaufwellen wandten
sich vor allem die Kreditinstitute wieder verstarkt langerlaufenden Papieren zu,
so daB die Anleiherenditen innerhalb von gut zwei Wochen die 11-Prozent-Mar-
ke wieder unterschritten. Ab September wurde der ZinssenkungsprozeB vom
.kurzen Ende“ her durch die Lockerungsmainahmen der Bundesbank unter-
sttzt. Gegen Jahresende verlor der Zinsrickgang spurbar an Dynamik, vor al-
lem nachdem die Zinssétze in den Vereinigten Staaten neuerlich zu steigen be-
gannen. Im Verlauf des Zinssenkungsprozesses hat sich die Zinsstruktur am
Rentenmarkt weitgehend eingeebnet, d. h. die Renditen fir lange Laufzeiten la-
gen zur Jahreswende 1981/82 nur noch wenig unter denen fir die kurzen Fri-
sten, was wohl darauf schlieBen 13Bt, daB die langerfristigen Erwartungen nicht
mehr so ausgepragt auf einen weiteren Zinsriickgang gerichtet waren. Im De-
zember erreichte die inlandische Anleiherendite bei 9% 0/ einen vorldufigen
Tiefstand. -

Der Renditenabstand zwischen deutschen und amerikanischen Anleihen weite-
te sich im Zuge des Zinsriickgangs am inldndischen Anleihemarkt und der er-
neuten Versteifung des amerikanischen Marktes im Dezember 1981 kréftig aus.
Mit rd. 4, — 5%0 war er seit der Jahreswende 1981/82 mehr als doppelt so
hoch wie im Frilhsommer vorigen Jahres. Der deutsche Rentenmarkt hat sich
damit von dem hektischen Auf und Ab der internationalen Zinsbewegungen bis
zu einem gewissen Grade lésen kdnnen. Allerdings sind einer solchen ,Ab-
setzbewegung® des deutschen Zinsniveaus naturgeméas Grenzen gesetzt. An-
geregt durch die niedrigeren deutschen Kapitalzinsen hat sich die Emissionsta-
tigkeit auslandischer Schuldner am Markt fiir DM-Auslandsanleihen gegen En-
de des vergangenen Jahres stark belebt. Gleichzeitig haben auslandische An-
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Netto-Absatz inléndischer Rentenwerte 1) s {ber 4 Jahre
nach Laufzeiten @ bis einschl. 4 Jahre
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1) Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverdnderungen der Emittenten.- 2) Netto-Erwerb
ohne Offenmarktoperationen der Deutschen Bundesbank.- 3) Bis Ende 1980 Monatsdurchschnitte; ab Anfang
1981 Werte zur Monatsmitte und zum Monatsende.- 4) Regressionslinien fir Umlaufsrenditen tarifbesteuerter
Anleihen von Bund, Bahn und Post.



leger inr Engagement am deutschen Rentenmarkt stérker vermindert. Im priva-
ten langfristigen Kapitalverkehr der Bundesrepublik Gberwogen ab Oktober
1981 wieder die Kapitalexporte; sie bremsten damit zwangslaufig den Zinsrick-
gang im Inland. Abgesehen davon ergab sich hieraus tendenziell ein Druck auf
den Wechselkurs der D-Mark, der eine weitere Unterstitzung des Zinssen-
kungsprozesses durch die Bundesbankpolitik zeitweilig nicht mehr erlaubte.

Die schwankenden Zinsbedingungen, die im vergangenen Jahr die Verfassung
der Finanzmérkte der Bundesrepublik kennzeichneten, I6sten auf beiden Sei-
ten des Rentenmarktes starke Strukturverschiebungen aus. Auf der Kéufersei-
te sticht insbesondere die wechselnde Kaufneigung der Banken ins Auge. Die-
se zogen sich nach der Anspannung des Geldmarktes im Februar v. J. bis in
die Sommermonate hinein weitgehend als Wertpapierkdufer vom Anleihemarkt
zurlck und bauten zeitweise ihre Rentenbestiande sogar etwas ab. Selbst als
im Mérz eine ausgepragte Haussestimmung am Markt aufkam, lieBen sie ihre
Rentenanlagen insgesamt auf nahezu unverdndertem Niveau. Erst als sich die
Geldmarktverhéltnisse im Sommer merklich aufzulockern begannen, haben
sich die Kreditinstitute wieder in stdrkerem Umfang in Rentenwerten engagiert.
Nach dem allgemeinen Umschwung der Zinstendenz im September weiteten
sie ihre Kiufe von Schuldverschreibungen vorlbergehend sogar auBerordent-
lich kraftig aus. Im Jahre 1981 insgesamt erreichten daher ihre Rentenkaufe
trotz der anfénglichen Kaufzuriickhaltung mit 17z Mrd DM die gleiche GréBen-
ordnung wie im Jahr davor.

Den weitaus groBten Teil des gesamten Mittelangebots am Rentenmarkt stell-
ten freilich die inldndischen Nichtbanken. Sie stockten ihre Bestande an fest-
verzinslichen Wertpapieren im vergangenen Jahr um 57 Mrd DM auf, verglichen
mit 33 Mrd DM 1980. Im Ergebnis ging also die gesamte Zunahme des Renten-
absatzes auf die Nachfrage der inldndischen Nichtbanken zurlck. Nach den
starken Schwankungen der Anlageneigung des Publikums bis zum letzten
Frahjahr engagierten sich die Rentenkéufer aus dem Nichtbankenbereich im
restlichen Jahr relativ gleichmaBig am Rentenmarkt. Dabei machte es das hohe
Angebot an attraktiv verzinsten ,Kurzldufern“ den Anlegern nicht allzu schwer,
gegeniber den wechseinden Zinsverhéltnissen eine zunehmende Robustheit
an den Tag zu legen.

Das kréftig steigende Mittelangebot am Rentenmarkt floB per Saldo fast aus-
schlieBlich den Banken zu. Bis zur Zinswende im Spatsommer entfiel dabei ein
auBerordentlich hoher Anteil der Emissionen der Kreditinstitute auf kirzerlau-
fende Bankschuldverschreibungen. Offenbar sahen sich auch die Emissionsin-
stitute mit traditionell langfristigem Geschéftsbereich zu klrzerfristigen Refi-
nanzierungen gezwungen. So hat sich die durchschnittliche Laufzeit der neu
aufgelegten Kommunalobligationen, die den Schwerpunkt des Rentenangebots
der Banken bildeten, bis zum Herbst des vergangenen Jahres merklich ver-
kirzt. Selbst bei den Pfandbriefemissionen setzte sich die Tendenz zur Fristen-
verkiirzung durch. Am augenfélligsten war die Ausbreitung der ,Kurzlgufer”
freilich an dem starken Vordringen der Emissionen von ,sonstigen“ Bank-
schuldverschreibungen abzulesen. Diese dienen den Emissionsinstituten vor
allem zur Refinanzierung kirzerfristiger Ausleihungen an die Wirtschaft. Nach
der Zinswende im September ist die Bedeutung dieser Titel zundchst schiagar-
tig zuriickgegangen. Damit scheint sich die friihere Erfahrung zu bestétigen,
dafB die Emissionen von ,Kurzldufern“ im allgemeinen wieder abnehmen, wenn
der langfristige Kapitalzins in der Einschédtzung des Marktes seinen Gipfel
Uberschritten hat.

Die offentlichen Emittenten, die am Rentenmarkt vorzugsweise langlaufende
Schuldverschreibungen anbieten, zogen sich angesichts der schwer zu (ber-
schauenden Zinsbedingungen des vergangenen Jahres per Saldo weitgehend
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Eigenstéandige
Bewegungen am
Aktienmarkt

Erwerb von Rentenwerten nach Kéufergruppen und Wertpapierarten
Mrd DM Kurswert
Inldndische Rentenwerte
Festver-
Zinsliche
Bank- R Auslin- | Wert-
schuld- Industrie- | Offent- dische papiere
ins- verschrei- | obliga- liche Renten- ins-
Position Jahr gesamt 1) [ bungen tionen Anleihen [werte 2) | gesamt
Inldnder 1978 39,7 30,6 - 08 99 36 43,3
1979 37,2 36,0 - 1,0 23 37 40,9
1980 449 419 - 12 43 7.3 52,3
1981 68,3 70,7 - 09 - 15 6,1 745
davon:
Kreditinstitute 1978 20,2 16,7 - 0,2 3,7 1,2 214
1979 11 33 — 0,2 - 20 26 37
1980 14,1 15,6 - 0,1 - 15 33 173
1981 17,0 18,0 - 00 - 10 05 17.6
Nichtbanken 1978 16,0 13,9 — 08 27 23 18,3
1979 38,2 32,7 - 09 6,4 11 39,3
1980 29,1 26,2 - 1,1 40 41 33,2
1981 51,5 52,7 - 09 - 0,3 56 57,1
Offenmarktoperationen | 1978 35 - - | 35 - 35
der Bundesbank 1979 - 21 — — — 21 — — 21
1980 1.8 - - 1.8 - 1.8
1981 - 02 - - - 02 - - 02
Auslénder 3) 1978 01| s) — 12| 8)— 02 15 X 0,1
1979 40| s) 04| s)— 0.1 37 X 40
1980 03| 8)— 03] 8)— 00 07 X 03
1981 — 15| 8)— 03] 8) — 00 - 1,1 X - 15
Erwerb (= Absatz) 1978 39,8 294 - 10 11,4 36 434
insgesamt 1979 41,2 36,4 - 1,1 6,0 37 450
1980 452 41,5 - 13 49 7.3 52,6
1981 66,9 70,5 - 1,0 — 26 6,1 730
1 Netto-Absatz plus/minus Verénderungen der Eigenbesténde der Emittenten. — 2 Netto-Erwerb ausléndi-
scher Rentenwerte durch Inlénder. — 3 Netto-Erwerb (+) bzw. Netto-VerduBerung (—) inldndischer Renten-
werte durch Auslénder. — 8 Geschatzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

vom Rentenmarkt zurlck und deckten ihren Kreditbedarf vornehmiich durch
Schuldscheindarlehen (vgl. S. 37f.). Der Umlauf von Schuldverschreibungen
des Bundes, des mit Abstand bedeutendsten 6ffentlichen Emittenten, ging um
etwa 2%, Mrd DM zuriick. Entscheidend daflr war, daB sich der Umlauf von
Bundesschatzbriefen um rd. 10 Mrd DM verringerte. Diese Titel, deren Verzin-
sung im Gegensatz zu der seit Uber 2% Jahren vorherrschenden Zinsstruktur
am Markt mit der Laufzeit steigt, stieBen nicht nur im Neuabsatz auf wenig In-
teresse; vieimehr muBte der Bund neben den planméaBigen Tilgungen von 4.
Mrd DM Schatzbriefe im Betrag von knapp 11 Mrd DM vorzeitig zuricknehmen.
Ein Gegengewicht bildete allerdings der Verkauf von Bundesobligationen, de-
ren Umlauf im vorigen Jahr um fast 12 Mrd DM stieg. Gleichzeitig verringerte
sich aber der Umlauf von Anleihen und Kassenobligationen um 4. Mrd DM. Die
oft geduBerte Absicht, das Staatsdefizit verstarkt direkt am Rentenmarkt —
und insoweit zu Lasten der Darlehensverschuldung bei den Banken - zu dek-
ken, konnte also 1981 nicht verwirklicht werden. Der erlittene Rlckschlag muB
freilich zu einem guten Teil den besonderen Verhaltnissen am Kapitalmarkt (in-
verse Zinsstruktur, Rucklauf von Schatzbriefen) zugerechnet werden. Mit zu-
nehmender Entspannung der Marktsituation werden sich auch hier wieder nor-
malere Verhaltnisse herausbilden.

Die Kursbewegungen am Aktienmarkt 16sten sich im vergangenen Jahr in zeit-
weilig recht ungewdhnlichem Ausma8 von der Entwicklung der Kapitalzinsen.
Bis in den Sommer hinein stand der Aktienmarkt im Zeichen allméhlich wach-
sender in- und auslédndischer Nachfrage und tendenziell steigender Kurse. Die
Besserungstendenzen in der Leistungsbilanz, die sich bereits im Fruhsommer



des vorigen Jahres abgezeichnet hatten, trugen maBgeblich zu diesem Kli-
maumschwung bei, da sie die langerfristigen Wechselkurs-, Zins- und Ertrags-
erwartungen der Anleger glinstig beeinfluBten. Die weiteren Fortschritte im au-
Benwirtschaftlichen AnpassungsprozeB und der hierdurch ermdglichte Zinsab-
bau konnten allerdings im restlichen Jahresverlauf die Kursentwicklung der Di-
videndenwerte nicht mehr befligein. Von der Auflockerung, die sich an den Fi-
nanzmarkten seit dem letzten Herbst ausbreitete, blieb der Aktienmarkt prak-
tisch ausgenommen; die Kurse der Dividendenwerte gaben zeitweilig sogar
wieder fuhlbar nach. Am Ende des vergangenen Jahres lagen die Aktienkurse —
gemessen am Aktienindex des Statistischen Bundesamtes — kaum hdher als
vor einem Jahr und damit weit unter ihrem Héchststand vom Sommer vorigen
Jahres. Erst in jingster Zeit scheint sich am Aktienmarkt wieder eine etwas op-
timistischere Stimmung durchzusetzen.

Belastet hat die Kursentwicklung am Aktienmarkt vor allem die sich bis zum
Sommer verschlechternde Ertragssituation in vielen Wirtschaftszweigen. Die
Widerstandskraft zahlreicher Unternehmen ist nach der anhaltenden Auszeh-
rung ihrer Eigenkapitaldecke und der Erosion der Ertrdge spirbar geschwécht.
Dies erhéht die Empfindlichkeit der Wirtschaft gegenliber temporéren Bela-
stungen, wie héheren Einfuhrpreisen und steigenden Zinsen, mindert ihre Be-
reitschaft, unternehmerische Risiken zu Ubernehmen, und schreckt zugleich
potentielle Aktienkaufer ab. Die schon seit langem schrumpfende Eigenkapital-
ausstattung und die unzureichende Risikoabsicherung der deutschen Unter-
nehmen sind deshalb eine folgenschwere Fehlentwicklung. Besonders hervor-
zuheben ist hierbei, daB die Emission von Aktien zur marktmaBigen Beschaf-
fung von Eigenmittein kein nennenswertes Gegengewicht zu der schwachen
Eigenkapitalbildung Uber einbehaltene Gewinne darstellte.

Der geringe Mut der gréBeren Unternehmen, mit Eigenkapitalwiinschen an die
Boérse zu gehen, und das geringe Engagement der Wertpapierkéufer in Divi-
dendenwerten spiegeiten sich in dem ,mageren® Aktienabsatz des vergange-
nen Jahres. Inlandische Unternehmen nahmen im Jahre 1981 nur 5% Mrd DM
am Aktienmarkt auf. Damit lag das Absatzergebnis in einer &hnlichen GréBen-
ordnung wie in den Vorjahren, wenn man von dem im Jahre 1980 erzielten Re-
kordabsatz in Héhe von knapp 7 Mrd DM einmal absieht. Solche Betréage stel-
len einen sehr bescheidenen Beitrag zur Kapitalversorgung der Wirtschaft dar.
So machte die Mittelaufnahme am Aktienmarkt bei den nichtfinanziellen Unter-
nehmen (ohne Wohnungsbau), auf die gut zwei Drittel des gesamten Aktienab-
satzes entfielen, im vergangenen Jahr nur rd. 59%b ihrer AuBenfinanzierung aus.
Von dem gesamten Angebot an inlandischen Dividendenwerten wurden ledig-
lich 2 Mrd DM von inldndischen Anlegern Gbernommen. Ausladnder, die im
vergangenen Jahr wachsendes Interesse an deutschen Aktienanlagen zeigten,
erwarben dagegen fur 3 Mrd DM deutsche Aktien, verglichen mit 1 Mrd DM im
Jahre 1980. Fur die ausléndischen Kaufentscheidungen gaben wohl weniger die
erwarteten Dividendenrenditen den Ausschlag als vielmehr Wahrungsgesichts-
punkte und Diversifizierungsbemihungen internationaler Anlegerkreise.

Es wiére verhdngnisvoll, wenn sich die deutsche Kreditwirtschaft und die amtli-
che Kapitalmarktpolitik mit der Enge und mangelnden Ergiebigkeit des deut-
schen Aktienmarktes abfinden wirden. Die deutsche Wirtschaft kann im Hin-
blick auf die mittelfristigen Aufgaben, die ihr gestellt sind, auf einen funktionsfa-
higen Markt far Risikokapital nicht verzichten. Zugleich sollten in- und auslandi-
sche Anlegerkreise, die ihre Portefeuilles diversifizieren wollen, auf ein breites
Angebot an fungiblen deutschen Beteiligungspapieren zurickgreifen kénnen.
Gegenwirtig mag es wirtschaftspolitisch in erster Linie darauf ankommen, bes-
sere allgemeine Rahmenbedingungen zu schaffen, unter denen die Ubernahme
von unternehmerischen Wagnissen ausreichende Gewinnchancen erdffnet.
Gleichzeitig sollte jedoch jede Anstrengung unternommen werden, den deut-

Unglnstige Ertrags-
situation der
Unternehmen

Geringe Leistungs-
fahigkeit des Aktien-
marktes

Forderung des Aktien-
marktes dringend
geboten
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Stabilisierung

des Wechselkurses
der D-Mark im
Jahresverlauf

Unterschiedliche
Kursentwicklung im
EWS und gegeniiber
Drittwahrungen

schen Aktienmarkt aus der Sicht der kapitalsuchenden Unternehmen und der
an Beteiligungstiteln interessierten Wertpapierkaufer wieder so attraktiv zu ma-
chen, daB er auf langere Sicht ebenso leistungsfahig wird wie die Aktienbdrsen
anderer groBerer Industrielander. Dazu gehort die Forderung der Aktiengesell-
schaft im Unternehmens- und Steuerrecht mit dem Ziel, diese Unternehmens-
form auch flr mittlere und kleinere Betriebe attraktiver zu machen. Nicht zu-
letzt die im Emissionsgeschéft tatigen Banken kénnen dazu beitragen, den Un-
ternehmen den Schritt an die Bérse zu erieichtern. Jedenfalls wére es nicht zu-
treffend davon auszugehen, daB es in der Bundesrepublik an risikofreudigem
Kapital mangelt; es wird freilich durch Steuervergunstigungen (Abschreibungs-
gesellschaften) und vermeintliche oder tatséchliche Vorzige anderer Rechts-
formen (z. B. im Hinblick auf Publizitatspflicht und Mitbestimmung) nicht seiten
in 6konomisch problematische Kanile geleitet.

2. Erfolgreiche Anpassung im AuBenwirtschaftsverkehr

Die Bundesrepublik hat 1981 in der auBenwirtschaftlichen Anpassung betrécht-
liche Fortschritte erzielt. Dies wird nicht zuletzt dadurch dokumentiert, daB sich
die Tendenz des Wechselkurses der D-Mark im Verlauf des Jahres umkehrte,
so daB sich die D-Mark im Endeffekt — trotz erheblicher EinbuBen gegeniiber
dem Dollar — gegeniiber dem Durchschnitt der Wahrungen wichtiger Handels-
partner dem Nominalwert nach wieder etwas aufwertete. Fur die allmahliche
Stabilisierung des Wechselkurses war zundchst wichtig, daB die deutsche
Geldpolitik im Februar erheblich gestrafft wurde. Durch die damit verbundene
Zinsanhebung gelang es im ersten Schritt, das Zinsgefélle zum Dollar betracht-
lich zu verringern, den Abwertungsdruck auf die D-Mark zu mindern und die
Position der D-Mark im EWS nachhaltig zu stiarken. Ohne eine solche Bremse
wiéren weiterhin Reserven abgeflossen, oder der Abwertungsdruck hatte sich
fortgesetzt. Ein Verlust des Vertrauens in die D-Mark hétte angesichts der ho-
hen DM-Anlagen des Auslandes — sie beliefen sich Ende 1980 in kurz- und
langfristigen Aktiva auf nahezu 400 Mrd DM') — zu einer Kumulation von Geld-
abzugen aus der D-Mark und weiteren Abwertungen fuhren kénnen. Destabili-
sierende Effekte wéren auch in der Leistungsbilanz zu erwarten gewesen, die
durch die wechselkursbedingte Verteuerung der Einfuhren zu Anfang des Jah-
res 1981 ohnehin bereits erheblich belastet worden war. Eine zusétzliche Ver-
schlechterung der Terms of Trade hatte den bereits in Gang gekommenen An-
passungsprozeB der realen AuBenhandelsstréme noch stérker Uberspielt und
zunéchst den Fehlbetrag in der Leistungsbilanz weiter vergroBert. AuBerdem
wére der mit steigenden Einfuhrpreisen einhergehende Inflationsimport alsbald
mit héheren Lohnforderungen beantwortet worden. Dies hatte letztlich den Ge-
winn an preislicher Wettbewerbsféhigkeit, der mit der realen Abwertung seit
1979 eingetreten war, zumindest teilweise zunichte gemacht.

Nach der Straffung der Geldpolitik festigte sich nicht nur die Position der D-
Mark im EWS; auch gegenlber anderen, nicht an den Dollar gebundenen Wah-
rungen konnte sich die D-Mark wahrend der erneuten Dollarhausse im Sommer
letzten Jahres besser behaupten. Als im August das Zinsniveau in den USA
rasch zuruckging und gleichzeitig die amerikanische Wirtschaftspolitik skepti-
scher beurteilt wurde, tendierte der Dollar weltweit etwas schwécher, und die
D-Mark wurde Uberdies von den nun immer deutlicher zutage tretenden Fort-
schritten bei der auBenwirtschaftlichen Anpassung unterstitzt. Obwohl also
die D-Mark im Herbst 1981 gegeniber dem Dollar wieder merklich an Boden
gewann — im August kostete der US-Dollar zeitweise bis zu 2,57 DM, im Okto-
ber durchschnittlich nur noch 2,25 DM —, verblieb ein erheblicher Wertverlust
gegenlber dem Jahresanfang. Im EWS fihrten die gestarkte Position der D-
Mark und die Schwéche anderer Partnerwéhrungen Anfang Oktober zu einer

1 Ohne Interbank-Einlagen am Euromarkt; z. T. geschatzt.
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Drastische Umkehr in
der Leistungsbilanz

Kréftiger Wieder-
anstieg der Aus-
fuhruberschisse

Neufestsetzung der Wechselkurse. Nicht zuletzt auf Grund dieses Re-
alignments hat sich die D-Mark gegeniber dem Durchschnitt der EWS-Wéh-
rungen im Verlauf des Jahres um rd. 6% %0 aufgewertet; zumindest die seit En-
de 1980 aufgelaufenen Preisdiskrepanzen zwischen der Bundesrepublik und
den EWS-Partnerlandern wurden insoweit ausgeglichen. Insgesamt gesehen
notierte damit die D-Mark im Dezember 1981 gegeniber den Wahrungen der
Industrieldnder um rd. 2'2 %6 héher als vor Jahresfrist. Bertcksichtigt man frei-
lich, daB in dieser Zeit die Preise in der Bundesrepublik weniger gestiegen sind
als im Ausland — gemessen an den Lebenshaltungskosten im gewogenen Mit-
tel um fast 4 Prozentpunkte weniger —, so lag der reale AuBenwert der D-Mark
Ende 1981 um etwa 1.0/ niedriger als Ende 1980 und um rd. 119%o niedriger
als im Durchschnitt des Jahres 1979, dem Jahr des bisherigen Héchststandes
des gewogenen AuBenwertes der D-Mark.

Die Verbesserung der auBenwirtschaftlichen Lage der Bundesrepublik zeigt
sich vor allem in der Veranderung der Leistungsbilanz mit dem Ausland. Noch
im ersten Quartal von 1981 wies die Leistungsbilanz, saisonbereinigt betrach-
tet, ein Rekorddefizit von fast 10 Mrd DM auf. Bereits im zweiten Vierteljahr
konnte dieser Fehlbetrag auf rd. 6 Mrd DM reduziert werden. Gegen Jahresmit-
te kam zwar der auBenwirtschaftliche AnpassungsprozeB im Zusammenhang
mit einer voribergehenden DM-Schwiche fiir kurze Zeit ins Stocken. Im vier-
ten Quartal setzten sich die Aktivierungstendenzen aber erneut durch; erst-
mals seit zweieinhalb Jahren erzielte die Bundesrepublik sogar wieder Uber-
schisse in der Leistungsbilanz, die freilich die Besserung in ihrem AusmaB
nunmehr Uberzeichneten. Im gesamten Jahr 1981 konnte damit das Defizit im
Leistungsverkehr mit dem Ausland auf 17 Mrd DM gedrickt werden (gegen-
Uber einem Rekorddefizit von rd. 30 Mrd DM im Jahre 1980). Ausschlaggebend
hierfir war die Entwicklung des AuBenhandels, in dem die Uberschiisse — auf
fob-Basis') — trotz einer nochmaligen 4 %%igen Verschlechterung der Terms of
Trade betrachtlich zunahmen, ndmlich um 21 Mrd DM auf 40 Mrd DM. Dagegen
sind die hohen Defizite bei den ,unsichtbaren® Leistungen weiter gestiegen
(um 9 Mrd DM auf 57", Mrd DM) — eine Tendenz, die nicht zuletzt in der spezi-
fischen geographischen Lage der Bundesrepublik sowie ihrer Einbettung in die
internationale Arbeitsteilung begriindet und insofern also nur schwer zu brem-
sen ist, neuerdings aber auch die Abnahme des Nettoauslandsvermdgens we-
gen der Leistungsbilanzdefizite widerspiegelt.

Zu dem Wiederanstieg der Ausfuhriberschiisse haben zwar auch Einfllisse aus
anderen Teilen der Weltwirtschaft beigetragen, wie die stark gestiegene Im-
portnachfrage der Olldnder. Darliber hinaus hat die Einfuhr von Energie sehr
ausgepréagt auf die extremen Preissteigerungen reagiert. Entscheidend fir die
Verbesserung der Leistungsbilanz war aber, da8 die Bundesrepublik den
.Marsch ins Defizit* wirtschaftspolitisch nicht einfach als unvermeidlich akzep-
tierte, sondern schlieBlich die Weichen fir eine Korrektur des auBenwirtschaftli-
chen Ungleichgewichts gestellt wurden. So verhinderte die Geldpolitik, indem
sie der Abwertung der D-Mark entgegentrat, daB die Inflationsspirale aus Ein-
fuhrpreissteigerungen, hoheren Inlandspreisen, erneuten Wechselkursabwer-
tungen und weiteren Importverteuerungen nachhaltig in Gang kam. Damit ge-
lang es, den Stabilitdtsvorsprung der Bundesrepublik im vergangenen Jahr
weitgehend zu erhalten und die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Industrie zu verbessern. Dieser Wettbewerbsvorteil hat die Ausweitung des Ex-
portgeschéfts erleichtert und zugleich mitgeholfen, daB sich die heimische In-
dustrie auch auf dem deutschen Markt besser gegenilber der ausléndischen

1 Anders als in der amtlichen AuBenhandelsstatistik wurden hier — entsprechend den internationalen Gepflo-
genheiten bei der Erstellung der Zahlungsbilanzen — nicht nur die Ausfuhren, sondern auch die Einfuhren auf
fob-Basis erfaBt, also ohne die bei der Einfuhr anfalienden Fracht- und Versicherungskosten, die dem Dienstiei-
stungsverkehr zugerechnet werden. Der Leistungsbilanzsaldo wird von dieser ,Umbuchung* nicht berihrt. Auf
fob-cif-Basis, also einschlieBlich der Fracht- und Versicherungskosten der Einfuhr gerechnet, ist der AuBenhan-
delstberschuB um 19 Mrd DM auf knapp 28 Mrd DM gestiegen.



Hauptposten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
Position 1974 1976 1976 1977 1978 1979 1980 1981
A. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 230,6 2216 256,6 2736 2849 3145 350,3 396,9
Einfuhr (fob) 1) 171,9 1771 2146 2277 235,8 2827 331,4 3572
Saldo +58,7 +445 +42,1 +459 +49.2 +318 +18,9 +397
2. Ergéanzungen zum Warenverkehr 2)
und Transithandel - 13 - 1,2 — 01 + 0,0 + 2,1 + 02 + 0,1 + 05
Saldo des gesamten Warenhandels +574 +433 +42,0 +46,0 +51,2 +32,0 +19,0 +40,2
3. Dienstieistungsbilanz —14,8 —155 —14,2 —18,2 —153 —221 —243 —304
darunter:
Reiseverkehr —-124 —147 —1486 —164 —~19,0 —-217 —255 —262
Kapitalertrage + 09 + 24 + 33 + 04 + 51 + 31 + 32 - 10
4. Ubertragungsbilanz —18,1 -179|° —179 —18,2 —178 -20,8 —243 —27.1
darunter:
Uberweisungen ausléndischer
Arbeitskréfte - 77 — 74 — 67 — 6,1 — 63 — 66 - 73 — 83
Leistungen an die Européischen
Gemeinscheaften (netto) - 19 - 37 - 35 — 35 - 19 — 40 — 45 — 66
Saldo der Leistungsbilanz +26,6 + 99 + 99 + 95 +18,1 —-11,0 —285 —-17.3
B. Kapitalverkehr
1. Langfristiger Kapitalverkehr
a) Deutsche Anlagen im Ausland (Zunahme:—) —116 —241 -19,9 —231 —241 —208 —295 —280
darunter: *
Direktinvestitionen — 50 — 49 — 62 — 51 - 72 — 81 — 8,1 —10,5
Kredite und Darlshen der
Wirtschaftsunternehmen - 02 — 03 — 03 - 03 - 02 - 1,0 — 06 — 08
Portfolioinvestitionen - 11 — 28 - 08 — 54 — 42 — 30 - 77 — 62
Kredite und Darlehen der Banken — 26 —13,5 - 97 — 96 — 85 — 54 — 94 — 53
Offentliche Hand - 21 - 22 - 24 - 21 - 33 — 24 - 23 - 35
b) Ausléndische Anlagen im Inland (Zunahme: +) + 53 + 59 +18,4 +10,2 +21,2 +329 +35,9 +38,0
darunter:
Direktinvestitionen + 565 + 17 + 27 + 19 + 3.1 + 30 + 21 + 42
Kredite und Darlehen der
Wirtschaftsunternehmen - 09 + 04 + 14 + 05 + 02 + 04 + 14 + 39
Portfolioinvestitionen - 19 - 186 + 48 + 23 + 32 + 59 + 09 + 10
Kredite und Darlehen der Banken + 13 + 20 + 49 + 50 +14.8 +228 + B85 + 70
Offentliche Hand + 1,2 + 34 + 48 + 05 - 00 + 09 +231 +21,9
Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs -~ 63 —18,2 - 15 —-129 - 29 +12.1 + 64 +10,0
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr

(Nettokapitalexport: —)

a) Wirtschaftsunternehmen und Private - 93 + 65 - 57 + 46 - 29 - 53 + 76 + 82
Finanzkredite + 3.1 + 25 - 00 + 85 + 10 - 37 +13,3 +13,0
Handelskredite —124 + 4.1 - 57 — 39 - 39 - 17 - 57 — 48

b) Offentliche Hand + 0,0 + 07 — 06 - 00 + 1,2 — 03 — 04 + 25

c) Kreditinstitute - 97 - 23 + 67 + 81 +10,1 + 41 — 88 -10,1
Forderungen —12,0 —13,0 — 27 + 1,2 - 22 - 17 - 71 —10,9
Verbindlichkeiten + 23 +10,8 + 94 + 69 +123 + 58 - 17 + 08

Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs —19,0 + 49 + 04 +12,6 + 84 — 15 - 15 + 06

Saldo des gesamten Kapitalverkehrs -253 —133 - 10 - 03 + 54 +105 + 49 +10,5
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-

baren Transaktionen (Restposten) — 32 + 11 — 01 + 12 — 38 — 45 — 32 + 44
D. Saldo aller Transaktionen im Leistungs-

und Kapitalverkehr - 19 - 22 + 88 +105 +19,8 — 50 —279 — 23
E. Ausgleichsposten zur Auslandsposition

der Bundesbank 3) - 72 + 55 - 75 - 79 — 76 — 23 + 22 + 36
F. Verinderung der Netto-Ausiandsaktiva

der Bundesbank (Zunahme: +) - 91 + 33 + 13 + 26 +12,2 - 73 —25.7 + 13

darunter: Auslandsverbindlichkeiten (Zunahme: —) - 03 + 03 - 09 + 08 — 49 + 19 — 94 + 30

1 Spezialhandel. — 2 Hauptséchlich Lagerver-
kehr auf inlandische Rechnung und Absetzung
der Riickwaren und der Lohnveredelung. —
3 Gegenposten zu Verdnderungen der Aus-

landsposition der Bundesbank, die nicht auf den
Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland
zurlckgehen: Hauptsachlich Zuteilung von IWF-
Sonderziehungsrechten und Anderungen des

DM-Wertes der Auslandsposition der Bundes-
bank durch Neubewertungen.

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.
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AuBenwirtschaftlicher
Anpassungsprozef
freilich noch nicht
abgeschlossen

Gestiegene Wett-
bewerbsfahigkeit im
Exportgeschéaft

GroBe Exporterfolge
in den Ollandern

Konkurrenz, insbesondere den Herstellern von Fertigwaren, behaupten konnte.
Das wiére nicht erreicht worden, wenn sich abwertungsbedingt die erwéhnte In-
flationsspirale in Gang gesetzt hitte und Inlandspreise und Inlandskosten der
Abwertung schnell gefolgt waren. Wegen der schwachen Inlandsnachfrage war
die Wirtschaft zudem zur ,Mengenkonjunktur® im Exportgeschaft gezwungen.
Beides zusammen — die verbesserte preisliche Wettbewerbsféhigkeit und die
geringere Beanspruchung des Bruttosozialprodukts durch Inldnder — bewirkte
einen raschen Abbau des Leistungsbilanzdefizits. Das hitte nicht erwartet wer-
den koénnen, wenn ohne geldpolitische Unterstitzung, insbesondere ohne
Zinssteigerung, der Wechselkurs der D-Mark weiter gefallen wére und stérkere
Preiserhdhungen im Inland unvermeidlich geworden wéren.

Der auBenwirtschaftliche AnpassungsprozeB ist mit der Verbesserung im Jahre
1981 freilich noch nicht beendet. Nach wie vor ist die Verwendungsstruktur des
Sozialprodukts unbefriedigend; so ist insbesondere die Investitionsquote zu
niedrig und die Starkung der Konkurrenzfahigkeit noch nicht nachhaltig genug,
als daB bei einem spateren Konjunkturaufschwung eine erneute drastische
Verschlechterung der Leistungsbilanz auszuschlieBen wére. Zur Konsolidie-
rung der erreichten auBenwirtschaftlichen Anpassung erscheint es deshalb ge-
boten — worauf auch an anderer Stelle in diesem Bericht hingewiesen wird —,
im Verlauf des kommenden Wachstumsprozesses auf eine strukturelle Um-
schichtung der Binnennachfrage entsprechend den langerfristigen Erfordernis-
sen hinzuwirken, die energiewirtschaftlichen Investitionen vorrangig auszuwei-
ten und die Produktivitdt und Innovationskraft der Wirtschaft zu starken.

Trotz der nach wie vor bestehenden strukturellen Ungleichgewichte sollte das
bisher Erreichte aber auch nicht unterschatzt werden. So sind 1981 die Aus-
fuhren dem Wert nach um 139%0 und dem Volumen nach um gut 5% gestiegen
— und dies, obwohl die Absatzmérkte der Bundesrepublik mit 200 nur relativ
wenig gewachsen sind. Die deutschen Exporteure haben also zuvor verlorene
Marktanteile wieder zuriickgewinnen kénnen. In der Tat verstanden es die Un-
ternehmen, durch Ausnutzung ihrer Preisvorteile die ausfallende Inlandsnach-
frage wenigstens teilweise durch Exportgeschéfte zu ersetzen. Dadurch stieg
der Anteil der Exporte am Gesamtumsatz in der Verarbeitenden Industrie, der
sich seit 1976 nur wenig verandert hatte, wieder um zwei Prozentpunkte auf
Uber 309%0. Besonders deutlich erhéhte sich die Exportquote bei Eisen und
Stahl (um 4" Prozentpunkte auf fast 44 0/), bei StraBenfahrzeugen (um 4 Pro-
zentpunkte auf 45 %) sowie bei Maschinenbauerzeugnissen (um 3 Prozent-
punkte auf 500/).

Die Absatzerfolge im Export waren dort am groBten, wo die vorangegangenen
Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen weitgehend verursacht worden wa-
ren, namlich in den Olldndern im weitesten Sinn. So sind 1981 die Ausfuhren in
die OPEC-Lander dem Wert nach um 530/ und in die Ubrigen, nicht zur OPEC
zihlenden, netto Ol exportierenden Entwicklungslander um 4100 gestiegen.
Aber auch in andere Olliefertander wie Norwegen (+ 2390) und GroBbritannien
(+ 140%0) konnten — trotz der dortigen Konjunkturflaute — die Exporte der
Bundesrepublik betrachtlich ausgeweitet werden. Dagegen blieb das Wachs-
tum der Exporte in so wichtige Absatzmérkte wie Belgien und Luxemburg so-
wie ltalien (jeweils + 500), Osterreich und die Schweiz (jeweils + 40%0),
Schweden (+ 3%o) und die Niederlande (+ 290) oder auch in die Staatshan-
delslédnder (insgesamt 4+ 10/) relativ bescheiden. Mit der Konzentration ihres
Ausfuhrgeschéfts auf die Ollander ist es der Bundesrepublik weitgehend ge-
lungen, den durch die Olpreisanhebungen gestiegenen Anspruch dieser Lan-
der auf das deutsche Sozialprodukt durch vermehrte Guterlieferungen abzu-
decken (im vierten Quartal 1981 erreichte die Bundesrepublik im Handel mit
den OPEC-Landern bereits wieder Uberschiisse). Dieser rasche Ausgleich der
gestiegenen Olrechnung, insbesondere aus den OPEC-Lindern, durch einen
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entsprechenden Transfer realer Ressourcen stellt (berdies einen wichtigen
Beitrag zur Verringerung der zunéchst groBen Ungleichgewichte in den Zah-
lungsbilanzen der Weit dar; die Bundesrepublik konnte mit ihren Exporten in
die Olidander mithelfen, die Polarisierung in den Leistungsbilanzpositionen der
Olférderiander mit hohen Uberschiissen und der Olverbraucherlander mit ho-
hen Defiziten abzuschwachen, womit auch die Anforderungen an die internatio-
nalen Kreditmérkte reduziert wurden, diese Ungleichgewichte zu finanzieren.
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Wachstum der
Wareneinfuhr
deutlich verlangsamt

Tendenzwende bei
der Fertigwaren-
einfuhr

Starke Zunahme der
Defizite in der Dienst-
leistungs- und
Ubertragungsbilanz

Auf der anderen Seite hat auch die Einfuhrentwicklung wesentlich dazu beige-
tragen, daB sich der HandelsbilanziberschuB der Bundesrepublik wieder er-
heblich erhdhte. Die Wareneinfuhr nahm 1981 dem Wert nach lediglich um
890/ zu und damit deutlich weniger als 1980 (17 %0). Zwar sind die Einfuhrdurch-
schnittswerte — groBenteils wechselkursbedingt — mit 12% erneut unge-
wohnlich stark gestiegen, doch ging gleichzeitig das Importvolumen bei sta-
gnierendem Sozialprodukt um 3% 0/ zurick. Die Energieeinfuhren allein ver-
minderten sich dem Volumen nach um 129%0, nachdem sie bereits 1980 um 90/
gesunken waren. Die drastische Anhebung der Olpreise durch die OPEC-Lén-
der und die korrespondierende Preissteigerung bei den (ibrigen Energietrigern
haben somit die Importnachfrage nach Energie seit 1980 um ein Funftel sinken
lassen, wobei freilich neben erheblichen Erfolgen bei der Energieeinsparung
auch die verhaltene Inlandskonjunktur sowie relativ hohe Lagerbestande zu Be-
ginn des Berichtszeitraums eine Rolle spielten. Dennoch bleibt festzuhaiten,
wie stark und wie rasch die Energieverbraucher auf die Preisanhebungen
reagierten. Immerhin waren 1981 die Energieeinfuhren (Ol, Erdgas, Kohle,
Brennstoffe fir Kernkraftwerke u. a.) dem Volumen nach niedriger als 1972,
dem Jahr vor der ersten Olkrise, obwohl das reale Bruttosozialprodukt seitdem
um ein Viertel gestiegen ist. Flr die Zahlungsbilanz war ferner wichtig, daB sich
die Preistendenzen im Mineral6lbereich im Verlauf des Jahres 1981 umkehrten.
Nach dem Hohepunkt der Dollarhausse im August 1981 gingen die DM-Preise
fur Oleinfuhren wieder deutlich zuriick. Im gesamten Jahr nahmen freilich die
Durchschnittswerte bei der Energieeinfuhr (in D-Mark gerechnet) noch um
349/ zu, so daB fir die Energieimporte mit 91 Mrd DM fast ein Finftel mehr
aufgewendet werden muBte als 1980. Nicht alle Energielieferlander profitierten
gleichermaBen von diesem Anstieg der Energierechnung der Bundesrepubilik,
vielmehr wurden die Energiebezlge betrachtlich umgeschichtet. Beispielswei-
se stiegen die Importe aus den OPEC-Landern dem Nominalwert nach nicht
mehr an, dafiir nahmen die Einfuhren aus Norwegen (+ 229%/0) und GroBbritan-
nien (+ 20%o) wegen der gestiegenen Bedeutung von OI- und Erdgasbezigen
aus der Nordsee stark zu. Auch aus der Sowjetunion (+ 23%) und den Nie-
derlanden (+ 139/), die beide in erheblichem Umfang Erdgas und Mineraldler-
zeugnisse wie Benzin und Heizdl anbieten, haben sich die Einfuhren stark er-
hoht. Mit dem Wechsel der Lieferliander paBten sich die Olimporteure flexibel
an die zum Teil recht unterschiedlichen Einstandspreise fir Ol aus den ver-
schiedenen Regionen an.

Eine bemerkenswerte Tendenzanderung ergab sich auch bei den Einfuhren
von Fertigwaren, auf die rund die Hélfte aller Importe entfallen. Nach dem jahre-
lang anhaltenden kraftigen Wachstum nahmen diese Einfuhren 1981 dem Wert
nach nur noch um 6% 9/ zu; real wurden — erstmals seit 1974 — sogar etwas
weniger Fertigwaren importiert als im Vorjahr (— 19b). Sicherlich ist dies teil-
weise ein Reflex der konjunkturell gesunkenen Binnennachfrage in der Bun-
desrepublik. Das weitere Vordringen von importierten Fertigwaren auf dem
deutschen Markt wurde aber auch durch die gestiegene preisliche Wettbe-
werbsfahigkeit der deutschen Industrie spdrbar verlangsamt. Dementspre-
chend sind die Importe aus wichtigen Partnerldndern in Europa nur relativ
schwach gewachsen, so aus Frankreich und Osterreich (dem Wert nach um
jeweils 590")), der Schweiz und Danemark (jeweils + 49/0), ltalien (+ 20/) und
aus Belgien und Luxemburg (+ 19%b).

Gegenléaufig zu der Entwicklung im AuBenhandel haben sich 1981 die Defizite
der Bundesrepublik in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz weiter be-
tréchtlich erhéht, ndmlich einschlieBlich der Transport- und Versicherungsko-
sten der Einfuhr um insgesamt 9 Mrd DM auf 57%. Mrd DM. Die Bundesrepublik

1 Im Falle Frankreichs ohne die Einfuhren von Luftfahrzeugen, deren Austausch im Rahmen von Gemeinschafts-
projekten die AuBenhandelsumsétze auf beiden Seiten statistisch aufbliht.



blieb damit der gréte Netto-Importeur von ,unsichtbaren” Leistungen in der
Weilt. Die hierfir benétigten Devisen missen durch Exportiberschisse ,ver-
dient* werden. Diese Defizite sind zu einem guten Teil Ausdruck der spezifi-
schen internationalen Arbeitsteilung zwischen einem dicht besiedelten und
hoch industrialisierten, klimatisch aber wenig beginstigten Land wie der Bun-
desrepublik und wirtschaftlich weniger entwickelten Landern mit hohem ,Ur-
laubswert“. Andere strukturelle Faktoren, wie die nur kleine eigene Handelsflot-
te der Bundesrepublik und die Beschéftigung von Millionen von Ausiéndern,
die einen Teil ihres Einkommens in ihre Heimat Uberweisen, kommen hinzu. Je-
denfalls stehen die AuBenhandelsiiberschiisse der Bundesrepublik und die ho-
hen Defizite in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz in engem Zusam-
menhang. Gerade die Lénder Siideuropas wéren ohne die Einnahmen von
deutschen Reisenden und ohne die Heimatliberweisungen von in der Bundes-
republik lebenden auslandischen Arbeitnehmern nicht in der Lage, in gleichem
Umfang wie bisher Waren aus der Bundesrepublik zu beziehen.

DaB sich die Passivsalden bei den ,unsichtbaren* Leistungen 1981 so stark er-
héht haben, lag allerdings weniger an den erwédhnten Strukturfaktoren, sondern
in erster Linie an dem Umschwung in der Kapitalertragsbilanz. Die Leistungsbi-
lanzdefizite der letzten drei Jahre haben namlich vor allem die Auslandsschul-
den der Bundesrepublik steigen lassen. Insbesondere &ffentliche Stellen muB-
ten 1981 zum ersten Mal hohe Zinszahlungen auf ihre kraftig gestiegene Aus-
landsverschuldung leisten (3,2 Mrd DM). Per Saldo haben 1981 die Kapitaler-
tragszahlungen zwischen In- und Ausland erstmals seit ber 10 Jahren wieder
mit einem Defizit von 1 Mrd DM abgeschlossen (verglichen mit einem Uber-
schuB von gut 3 Mrd DM im Vorjahr). Stark zugenommen haben auch die Net-
to-Uberweisungen an die Europaischen Gemeinschaften (um 2 Mrd DM auf 6,6
Mrd DM). Ferner schickten ausldndische Arbeitnehmer in der Bundesrepublik,
insbesondere die tlirkische Bevdlkerungsgruppe, mehr Geld als im Vorjahr
nach Hause (insgesamt 8,3 Mrd DM nach 7,3 Mrd DM 1980). Dagegen ist das
Defizit im Reiseverkehr mit dem Ausland — anders als in friiheren Jahren —
nur noch wenig gewachsen, ndmlich um 0,7 Mrd DM auf 26,2 Mrd DM. Die Ver-
teuerung von Auslandsreisen und das schwéchere Einkommenswachstum
scheinen deutsche Urlauber veraniaB8t zu haben, diese Ausgaben nur noch re-
lativ wenig auszuweiten. Uberdies wurde die Reiseverkehrsbilanz dadurch ent-
lastet, daB die Einnahmen der Bundesrepublik von ausldndischen Besuchern
betrichtlich — und zwar um fast 200/ — zunahmen, da offenbar auf Grund des
glinstigeren Wechselkurses die Bundesrepublik als Reiseziel wieder an Attrak-
tivitdt gewonnen hat.

Auch die Voraussetzungen fiir eine Finanzierung des verbliebenen Leistungsbi-
lanzdefizits durch Kapitalimporte haben sich 1981 verbessert. Wahrend das ho-
he Leistungsbilanzdefizit 1980 noch fast volistandig aus Wahrungsreserven fi-
nanziert worden war — nicht zuletzt, weil andernfalls der Druck auf den Wech-
selkurs und das inldndische Preisniveau noch starker gewesen wére —, sind
die Devisenreserven der Bundesbank im letzten Jahr transaktionsbedingt nur
wenig zuriickgegangen. Eine wichtige und zudem relativ stetig flieBende Finan-
zierungsquelle war auch 1981 der langfristige Kapitalimport der &ffentlichen
Hand (rd. 22 Mrd DM). Zum einen nahm der Bund wieder Direktkredite in
Saudi-Arabien auf, mit dem jahrliche Rahmenabsprachen (ber ein unmittelba-
res ,Recycling von Olgeldern getroffen werden; zum anderen plazierten deut-
sche Banken Schuldscheine des Bundes (aber auch der Lander) im Ausland,
und zwar ebenfalls berwiegend in OPEC-Landern. Insgesamt hat die &ffentli-
che Hand — trotz ihres erheblich héheren Budgetdefizits — im letzten Jahr
freilich nicht mehr langfristige Mittel im Ausland aufgenommen als 1980 (rd. 23
Mrd DM). Die langfristigen Auslandsschulden der &ffentlichen Hand stiegen da-
mit bis Ende 1981 auf rd. 47 Mrd DM, nicht eingerechnet die vom Ausland ge-
haltenen dffentlichen Anleihen.

Umschwung in der
Kapitalertragsbilanz

Leistungsbilanzdefizit
weitgehend Uber den
Markt finanziert
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Abnehmende private
Netto-Kapitalexporte

Ausgepragte Schwan-
kungen im privaten
langfristigen Kapital-
verkehr . ..

...aber auchim
kurzfristigen
Kapitalverkehr

Nur geringer
ReserveabfluB

Zum besseren Ausgleich der gesamten Zahlungsbilanz hat 1981 auch — zu-
mindest indirekt — der private langfristige Kapitalverkehr beigetragen, da die
Netto-Kapitalexporte mit rd. 8. Mrd DM nahezu um die Hélfte niedriger ausfie-
len als im Vorjahr (14" Mrd DM). Zum einen flossen von den Unternehmen auf
Grund hoherer Kreditaufnahmen per Saldo etwas weniger langfristige Mittel ins
Ausland ab. Zum anderen exportierten die Banken mit §%. Mrd DM wesentlich
weniger Mittel als im Vorjahr (9 Mrd DM). Hierfir waren freilich nicht nur
Markteinflisse bedeutsam — wie die Verteuerung langfristiger DM-Kredite und
die im Laufe des Jahres glnstiger gewordenen Wechselkurserwartungen fir
die D-Mark. Eine Rolle spielte auch, daB die Banken im Rahmen eines Gentle-
men’s Agreement mit der Bundesbank wahrend des ersten Quartals 1981 auf
die Gewahrung langfristiger Auslandskredite verzichteten. Auch im Portfolio-
verkehr wurden per Saldo mit rd. 5 Mrd DM deutlich weniger Mittel exportiert
als im Vorjahr (7 Mrd DM); ausschlaggebend dafur war, da8 Inlander weniger
DM-Auslandsanleihen erwarben.

Im Verlauf des Jahres haben die privaten langfristigen Kapitalbewegungen
mehrfach die Richtung gewechselt, wobei nicht zuletzt die Einschiatzung der
D-Mark seitens des Auslands eine Rolle spielte. Zu Anfang des Jahres hielten die
Netto-Kapitalexporte zundchst an, wenn sie auch — auf Grund der Absprachen
mit den Banken — nicht mehr so umfangreich waren wie noch im vierten Quar-
tal 1980. Nach der Anhebung des Zinsniveaus in der Bundesrepublik schwéch-
te sich der AbfluB langfristiger Gelder ab; trotz Dollarhausse und steigender
Renditen in den USA nahm das Interesse des Auslands an DM-Anlagen zu, so
daB wahrend der Sommermonate erstmals seit lAangerem wieder private Netto-
Kapitalimporte zustande kamen, die bis September anhielten. Im vierten Quar-
tal schlugen jedoch die langfristigen Kapitalbewegungen drastisch um; durch
das Realignment im EWS sowie infolge einer erneut zunehmenden Zinsdiffe-
renz zugunsten des Dollars wurden nunmehr wieder erhebliche Mittel expor-
tiert. Diese Netto-Kapitalexporte setzten sich auch zu Beginn des Jahres 1982
fort.

Besonders ausgeprégt waren die Fluktuationen aber im kurzfristigen Kapital-
verkehr. So flossen nach der Straffung der Geldpolitik und der Festigung der
DM-Position im EWS in groBem Umfang kurzfristige Gelder in die Bundesrepu-
blik, da offenbar in den EWS-Léndern auf D-Mark lautende Verbindlichkeiten
wegen der erhdhten Zinskosten und des gestiegenen Wechselkursrisikos zu-
rickgezahlt bzw. verstarkt abgesichert wurden. Nach dem Realignment vom
Oktober stromten dann wieder — wie nach Wechselkursanpassungen ublich
— kurzfristige Gelder ab. Im Jahresergebnis glichen sich diese Schwankungen
weitgehend aus. Wie im Vorjahr nahmen zwar die Unternehmen mit 13 Mrd DM
(netto) wieder betrachtliche kurzfristige Finanzkredite — hauptséchlich am
Euro-DM-Markt — auf, und auch der &ffentlichen Hand gingen per Saldo 2%
Mrd DM kurzfristiger Mittel zu, z. T. ebenfalis in Form von Euro-DM-Krediten.
Andererseits flossen von den Banken erhebliche kurzfristige Gelder Uberwie-
gend in den Euro-DM-Markt ab (rd. 10 Mrd DM). SchlieBlich kam es auch noch
zu dem Ublichen MittelabfluB durch Handelskredite (rd. 5 Mrd DM), deren Aus-
weitung parallel zum Exportgeschéft unerléslich ist.

Die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank sind 1981 transaktionsbedingt nur
noch um 2,3 Mrd DM zuriickgegangen, nachdem die Bundesbank im Vorjahr
noch nahezu 28 Mrd DM zur Finanzierung des Defizits in der Leistungsbilanz
bzw. zum Ausgleich von Kapitalabflissen beigetragen hatte. Auch in der Re-
servebewegung spiegelt sich also der deutliche Abbau des auBenwirtschaftli-
chen Ungleichgewichts. Im einzelnen war die Reserveentwicklung maBgeblich
durch die Interventionstatigkeit im EWS bestimmt. Nach Uberwindung der fast
ein Jahr anhaltenden Schwichephase der D-Mark brachen hier ndmlich die fun-
damentalen Divergenzen zwischen den Wahrungen der Partnerldénder wieder



auf, so daB8 schwache Partnerwéahrungen in groBem Umfang gestiitzt werden
muften. Zwar flossen nach dem Realignment vom Oktober wieder erhebliche
Mittel ab, insgesamt aber verblieb Gber das ganze Jahr gerechnet ein Devisen-
zugang aus Interventionen im EWS von 15 Mrd DM (gegenuber einem Devisen-
abgang von 10 Mrd DM in 1980). Am DM/Dollar-Markt waren dagegen auch
wéhrend des letzten Jahres — wie schon 1980 — betréachtliche Dollar-Abga-
ben zur Dd&mpfung der zeitweise sehr heftigen Kursausschlage erforderlich; da
die amerikanischen Wahrungsbehérden seit Marz 1981 praktisch volistindig
auf Markteingriffe verzichtet haben, gingen diese Interventionen ganz Uberwie-
gend zu Lasten der Dollar-Reserven der Bundesbank.

Die Wéhrungsreserven der Bundesbank wurden am Jahresende mit 76,7 Mrd
DM ausgewiesen. Davon entfielen 37,2 Mrd DM auf US-Dollar-Anlagen, die
ebenso wie Ende 1980 mit einem Kurs von rd. 1,73 DM je Dollar bilanziert wur-
den. AuBerdem hielt die Bundesbank ECU-Guthaben von netto 16,6 Mrd DM
(nach Abzug des Gegenpostens im Zusammenhang mit der Bewertung der
vorlaufig in den Européischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit
(EFWZ) eingebrachten Gold- und Dollarreserven) sowie auf Sonderziehungs-
rechte lautende Aktiva von 9,2 Mrd DM. Der Goldbestand der Bundesbank (ab-
zluglich des vorlaufig in den EFWZ eingebrachten Goldes) belief sich unveran-
dert auf 13,7 Mrd DM. Den Reserveaktiva standen Auslandsverbindlichkeiten
von 11,4 Mrd DM gegeniber, so daB die Netto-Wahrungsreserven insgesamt
65,3 Mrd DM betrugen.

3. Offentliche Haushalte im Zeichen wachsender Defizite

Die urspringlich beabsichtigte Kursdnderung der Finanzpolitik ist im Vollzug
der Haushalte 1981 nicht erreicht worden. In ihren Planungen fir das vergange-
ne Jahr hatten sich die Gebietskorperschaften zum Ziel gesetzt, die &ffentli-
chen Ausgaben nur wenig zu erhéhen und das Defizit mdglichst nicht auszu-
weiten. So forderte der Finanzplanungsrat, in dem Bund, Lidnder und Gemein-
den die Grundlinien der Haushaltspolitik beraten, in seiner Sitzung vom 12. De-
zember 1980 im Hinblick auf die Notwendigkeit, die Investitionsbereitschaft der
Wirtschaft zu férdern und das auBenwirtschaftliche Gleichgewicht wieder her-
zustellen, daB die Finanzpolitik der Gebietskdrperschaften fir 1981 darauf aus-
zurichten sei, ,die Neuverschuldung des Jahres 1980 mdéglichst nicht zu Uber-
schreiten, auch wenn dies . . . zu einem geringeren Wachstum der o6ffentlichen
Ausgaben als 4 v.H. fihrt*. Tatséchlich fielen jedoch die Defizite der Gebiets-
kérperschaften im Jahre 1981 mit etwa 80 Mrd DM — das entspricht gut 5%
des Bruttosozialprodukts — um ein Drittel oder rd. 20 Mrd DM héher aus als im
Jahr zuvor. Teilweise war dies die Folge der unglinstigeren Wirtschaftsentwick-
lung. So sind durch die gegeniiber 1980 um rd. zwei Prozentpunkte gesunkene
Auslastung des Produktionspotentials Steuerausfille von etwa 8 Mrd DM ent-
standen, und von der Zunahme des ZuschuBbedarfs der Bundesanstalt fir Ar-
beit um 6. Mrd DM entfie! der gréBte Teil auf den konjunkturbedingten Anstieg
der Arbeitslosigkeit. Daneben waren fir die Ausweitung der Deckungsliicke
aber auch andere als konjunkturelle Faktoren verantwortlich — m. a. W. es ver-
groBerte sich auch der harte (,strukturelle®) Kern der Defizite, der bei Riick-
kehr zu einer ,normalen® Konjunkturlage bestehen bliebe, dessen Abbau somit
ohne aktives finanzpolitisches Handeln nicht zu erwarten wére. Die Sozialversi-
cherungen schlossen allerdings im vergangenen Jahr mit einem Uberschuf
von schatzungsweise 6 Mrd DM, also glinstiger als 1980, ab.

Den Gebietskérperschaften gelang es 1981 nicht, den Anstieg ihrer Ausgaben
so weit zu drosseln, wie dies zunéchst beabsichtigt gewesen war. Nach den
Planungen hatten die Ausgaben insgesamt nur um hdchstens 49%o zunehmen
sollen. Der Haushaltsrahmen war nicht zuletzt deshalb so knapp bemessen
worden, weil auf diese Weise die umfangreichen Mehrbelastungen aufgefangen

Dollar-Anlagen
weiterhin wichtigste
Reservekomponente

Staatliche Defizite
erneut gestiegen

Ausgabenwachstum
weit starker als
beabsichtigt
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Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte *)
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werden soliten, die mit der fir 1981 beschlossenen Einkommensteuersenkung
verbunden waren. Tatsachlich wuchsen die Ausgaben der Gebietskérperschaf-
ten um 6% %; dem absoluten Betrag nach waren sie damit um etwa 15 Mrd DM
héher als urspringlich vorgesehen.

Der geplante Ausgabenrahmen wurde vor allem deshalb gesprengt, weil
die konsumtiven Ausgaben der Gebietskérperschaften weiter relativ kraftig
stiegen; im vergangenen Jahr erhdhten sie sich um 8%.00 und damit
ebenso stark wie 1980. Erheblich ins Gewicht fiel dabei, daB der Bund der Bun-
desanstalt fur Arbeit 6. Mrd DM mehr an Liquiditatshilfen zur Verfligung stel-
len muBte als im Jahre 1980. Gegenuber dem Haushaltsentwurf entstand damit
allein bei diesem Ausgabenposten ein zuséatzlicher Mittelbedarf von 4% Mrd
DM, was teilweise auf dem in diesem MaBe nicht einkalkulierten starken An-
stieg der Arbeitslosigkeit beruhte, aber auch verschiedene andere Ursachen
hatte. Allerdings entlastete sich der Bund auf der anderen Seite dadurch, daB
er seinen ZuschuB an die Rentenversicherung um 3% Mrd DM kUrzte. Bei den
Sozialleistungen schiug daneben mit Mehrausgaben von allein 22 Mrd DM zu
Buche, daB mit dem Steuerentlastungsgesetz 1981 das Kindergeld und das
Wohngeld angehoben worden waren. Insgesamt erhéhten sich die staatlichen
Einkommensibertragungen — einschlieBlich der Zuschiisse an Sozialversiche-
rungen — im vorigen Jahr um 8. %0 und damit sogar mehr als 1980. Unter allen
Ausgaben wuchs der Zinsaufwand bei weitem am stéarksten (+ 24" 90). Er er-
reichte rd. 37 Mrd DM oder fast 7 %0 der Gesamtausgaben; etwa jede flnfte zu-
sétzlich ausgegebene Mark entfiel im vergangenen Jahr auf Zinsen. Die Zunah-
me des Zinsaufwands ist (gerechnet bei konstanter Durchschnittsverzinsung)
zu etwa der Halfte auf die Ausweitung des Schuldenstandes zurickzufihren;
der Rest entfiel auf den Anstieg der Zinsen bei der Neuverschuldung und Um-
schuldung, wobei 1981 im wesentlichen die Zinsen fir die Kreditaufnahmen bis
Ende 1980 zu zahlen waren. Nicht eingeplante Mehraufwendungen entstanden
allerdings durch die hohen vorzeitigen Riickgaben von Bundesschatzbriefen,
vor allem bei den Titeln mit Zinsansammiung (vgl. auch S. 22). Auch die Perso-
nalaufwendungen gingen (ber die Ansédtze hinaus. Sie wuchsen um 690, also
deutlich mehr, als sich allein auf Grund der turnusmasigen tariflichen Einkom-
mensverbesserungen ergeben hétte; dies erklért sich daraus, daf8 die Gebiets-
kérperschaften ihren Personalbestand 1981 abermals merklich ausweiteten.
Kraftig erhéhte sich auch der laufende Sachaufwand (+ 79%b), und zwar vor al-
lem wegen betréachtlicher Mehrausgaben fir militarische Beschaffungen.

Die Bemihungen der Gebietskérperschaften, ihr Ausgabenwachstum einzu-
schrénken, gingen hauptséchlich zu Lasten der 6ffentlichen Investitionen. In
den Ausgaben fir Sachinvestitionen (vor allem Bauten) wurde das freilich bis-
her nicht voll sichtbar; sie waren 1981 nur um 590 niedriger als ein Jahr zuvor,
da groBenteils noch Zahlungen far friher begonnene Bauvorhaben zu leisten
waren. Deutlicher als an den Ausgaben zeigte sich das restriktive Investitions-
verhalten der Gebietskérperschaften an der Vergabe neuer Bauauftrage, die
1981 dem Werte nach um gut ein Funftel zuriGckgingen. Damit trugen die staat-
lichen Investoren erneut — nunmehr in umgekehrter Richtung wie zur Zeit des
Baubooms 1978/79 — maBgeblich zu den Wechselbadern in der Auftrags- und
Beschiftigungslage der Bauwirtschaft bei. Zwar wird mit vielen Investitionen
der Gebietskdrperschaften nur staatliches ,Konsumvermdgen“ gebildet, das
Uiberdies hohe laufende Folgekosten verursacht. Jedoch fielen den Sparbemd-
hungen méglicherweise auch manche staatlichen Investitionsvorhaben zum
Opfer, die die wirtschaftliche Infrastruktur hitten verbessern, die gesamtwirt-
schaftliche Produktivitét steigern oder Umstellungsprozesse im Energiebereich
férdern kénnen.

Erhebliche konsum-
tive Mehraufwen-
dungen . ..

.. . bei gleichzeitig
rickladufigen staat-
lichen Investitionen
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Finanzielle Entwickiung der dffentlichen Haushalte*)

1978 | 1979 p) l 1980 p) | 1981ts) | 1978 | 1979 p) | 1980 p) I 1981 ts)

Position Mrd DM Verénderung gegen Vorjahr in %
Gebletskdrperschaften 1)
Ausgaben
Personalausgaben 140,2 1494 160,9 170,5 + 59 + 63 + 77 + 6
Laufender Sachaufwand 65,3 706 759 81 + 89 + 81 + 76 + 7
Transferausgaben 1158 121,7 131,0 142,5 + 97 + 42 + 77 + 85
Zinsausgaben 22,1 249 29,4 36,5 + 56 +12,2 +17.8 +245
Sachinvestitionen 49,2 54,5 61,8 58,5 + 97 + 96 +135 -5
Mittelbare Investitionen 2) 28,6 34,2 36,1 375( 6)+294 +19.8 + 54 + 45
Sonstige 3) 57 7.4 10,5 12,5 - 71 +20,8 +421 +19
Insgesamt 4269 462,86 505,5 539 +89( 7+ 78 + 93 + 65
darunter:

Bund 196,9 2127 2283 2475 + 98 + 8,11 + 73 + 85

Lénder 175,5 1916 2084 216,5 + 92 + 91 + 88 + 4
Einnahmen
Steuereinnahmen 3191 3428 365,0 370,5 + 686 + 74 + 65 + 15
Sonstige Einnahmen 69,3 73,1 81,5 89 +12,8 + 36 +11.4 + 9
Insgesamt 3884 4159 446 4 459 + 76| Y+ 67 + 73 +
darunter:

Bund 171,2 186,7 199,5 208 + 90 + 91 + 69 + 4

Lénder 163,5 176,6 185,2 189 + 73 + 80 + 49 + 2
Kassendefizit (—) — 386 — 467 - 591 — 80
darunter:

Bund — 257 — 260 — 28,8 - 40

Lénder - 12,0 — 150 — 23,2 - 275
Sozialversicherungen
Ausgaben 4) 2211 235,0 2528 2715 + 56 + 63 + 76 + 75
Einnahmen 2193 235,5 2554 2775 + 70 + 74 + 85 + 85
Kassendefizit (—) bzw. -iberschuB (+) - 18 + 05| + 26| + 6
Oftentliche Haushalte insgesamt 5)
Ausgaben 615,5 6643 720,6 7675 + 72| N+ 75 + 85 + 6,5
Einnahmen 575,2 618,1 664,1 693,5 + 68| N+ 72 + 74 + 45
Kassendefizit {—) — 403 — 46,1 — 56,5 — 74

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

1 Einschi. kaufménnisch buchender &ffentlicher
Krankenhéuser. — 2 Ausgaben flir Investitions-
zuschiisse und Darlehen an Dritte sowie Betei-
ligungserwerb. — 3 Weiterleitung des EG-An-
teils an den Steuern, Differenzen im Verrech-~

nungsverkehr zwischen den Gebietskérper-
schaften sowie Sondertransaktionen. —

4 Einschl. Abweichungen zwischen dem Saido
der Einnahmen und Ausgaben und der Verénde-
rung des Geldvermégens, die hier fir den Kas-
senabschluB zugrunde gelegt wird. — § Nach
Ausschaltung von Zahlungen der Gebietskor-

perschaften an die Sozialversicherungen. —

6 Durch geénderte Veranschlagungspraxis Gber-
hdht. — 7 Zunahme bereinigt um den statisti-
schen Bruch in der Gemeindefinanzstatistik. —
p Vorléufig. — ts Teilweise geschétzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.



Angesichts der umfangreichen Einkommensteuersenkung konnten die Ge-
bietskérperschaften von vornherein nur mit einer relativ schwachen Einnah-
menentwicklung rechnen. Im Ergebnis blieb hier aber der Zuwachs mit 3%
noch weit hinter den urspringlichen Erwartungen zuriick. Zwar stiegen die
nichtsteuerlichen Einnahmen u. a. durch die Gewinnabfihrung der Bundesbank
an den Bund (2% Mrd DM) recht kréftig. Das Steueraufkommen erhéhte sich
jedoch mit nur 1% % noch um 2 Prozentpunkte (oder 7 Mrd DM) weniger, als
Ende 1980 den Haushaltsplanungen zugrunde gelegt worden war. Dies erkléart
sich nicht nur damit, daB die Wirtschaftstatigkeit global gesehen etwas schwa-
cher war als damals prognostiziert (seinerzeit war ein Zuwachs des nominalen
Bruttosozialprodukts von gut 4. % erwartet worden, tatsachlich betrug die Zu-
nahme 49/). Beeintrachtigt wurde das Ergebnis zusatzlich durch die Umstéan-
de, die seit langerem zu den Ursachen der Wachstumsschwache rechnen,
namlich die verénderte Einkommensverteilung zu Lasten der — im Durch-
schnitt hoher besteuerten — Gewinne. Nicht zuletzt infolge des starken Rick-
gangs der Unternehmensertrdge hat sich das Aufkommen aus den Veranla-
gungsteuern 1981 erheblich verringert. Die veranlagte Einkommensteuer er-
brachte 10 % und die Korperschaftsteuer 5%.9%0 weniger als ein Jahr zuvor.
Das Aufkommen an Koérperschaftsteuer, fir die seit der Reform von 1977 — als
das Anrechnungsverfahren eingefiihrt wurde — hoéhere Steuerséatze gelten als
zuvor, belief sich auf nicht mehr als 20 Mrd DM; dies ist — abgesehen von der
Vermogensteuer — die direkte Steuerleistung der rd. 290 000 Unternehmen in
der Rechtsform der Aktiengesellschaft (2 100), der GmbH (reichlich 275 000),
der Genossenschaft (7 000) und eines o&ffentlich-rechtlichen Unternehmens.
Diese Steuerzahlungen der Kdrperschaften, die schon vor 12 Jahren gut halb
so hoch gewesen waren und seit 1980 zurUckgehen, lassen deutlich die Folgen
der strukturellen Einkommensumschichtung fir die Steuereinnahmen erken-
nen. Seit langerem stellt nur noch das Lohnsteueraufkommen, nicht zuletzt we-
gen der Uberproportionalen Zunahme der Lohn- und Gehaltssumme, einen dy-
namischen Faktor dar. Die Einnahmen aus der Lohnsteuer — obwohl durch die
Steuertarifanderungen gebremst — erbrachten 1981 immerhin 4. % mehr als
im Vorjahr. Relativ kraftig (namlich gleichfalls um 4'%00) stieg das Umsatz-
steueraufkommen, da sich hier die starkere Verwendung des Sozialprodukts
fur den Konsum niederschlug. Aus speziellen Verbrauchsteuern kamen trotz
der Erhéhung der Mineraldl- und der Branntweinsteuer zum 1. April v. J. ledig-
lich 3% mehr auf als 1980; ein wesentlicher Grund daflr war der sparsamere
Umgang mit Mineraldlprodukten, der nicht primér auf konjunkturelle, sondern
groBenteils auf dauerhaft wirkende Faktoren zurickzufuhren ist.

Die groBeren Defizite zwangen die Gebietskdrperschaften, die Finanzmarkte
noch mehr als zuvor zu beanspruchen. Insgesamt haben sich die Gebietskér-
perschaften 1981 an den Kreditmarkten mit netto 74 Mrd DM neu verschuldet,
das waren fast 22 Mrd DM mehr als 1980 (ein kleiner Teil der Defizite wurde wie
im vorangegangenen Jahr durch Abbau von Einlagen bzw. einen héheren
Buchkredit der Bundesbank finanziert). Von der gesamten Geldvermdgensbil-
dung im Inland einschlieBlich des auslandischen Kapitalangebots beanspruch-
ten die Gebietskorperschaften 1981 rd. ein Drittel gegeniiber rd. einem Viertel
1980 und rd. einem Siebtel in der ersten Hélfte der siebziger Jahre. Als Instru-
ment der Mittelaufnahme dominierten 1981 die — besonders flexibel zu hand-
habenden — Schuldscheindarlehen; wie bereits 1980 entsprach die Neuver-
schuldung in dieser Form allein schon praktisch der Hohe der gesamten staatli-
chen Nettokreditaufnahme. Dagegen blieb der Umlauf an Wertpapieren der Ge-
bietskérperschaften per Saldo fast unverdndert. Zwar wurden vor allem Bun-
desobligationen in erheblichem Umfang abgesetzt, jedoch flihrten die steigen-
den Zinsen zu hohen vorzeitigen Rickgaben von Bundesschatzbriefen. Einen
beachtlichen Teil der benétigten Kreditmittel beschafften sich die Gebietskér-
perschaften — insbesondere der Bund — wiederum im Ausland, und zwar
Uber Schuldscheindarlehen, die direkt oder Uber inldndische Kreditinstitute auf-

Steueraufkommen nur
wenig gestiegen

Angebot an Finanzie-
rungsmitteln zuneh-
mend durch den Staat
beansprucht
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gesamtwirtschaftli-
chen Strukturwandel

genommen wurden. Insgesamt stieg die staatliche Auslandsverschuidung —
einschlieBlich kurzfristiger Verpflichtungen — 1981 um 25 Mrd DM (3 Mrd DM
mehr als im Jahr zuvor). Diese Transaktionen, die freilich eine fir die ausléndi-
schen Anleger attraktive Zinshdhe voraussetzten, halfen maBgeblich mit, das
Leistungsbilanzdefizit Gber den Markt zu finanzieren.

Als im Sommer vergangenen Jahres die Haushaltsplanungen fiir 1982 began-
nen, sahen sich die Gebietskdrperschaften nicht nur mit einer weitaus ungun-
stiger gewordenen Ausgangslage konfrontiert, sondern es zeichnete sich fiir
das neue Haushaltsjahr nochmals ein erheblicher Anstieg der Defizite ab. Aus-
schlaggebend hierfir war, daB unter den schwieriger gewordenen gesamtwirt-
schaftlichen Bedingungen das Wirtschaftswachstum — auch mittelfristig — zu-
rickhaltender eingeschétzt werden muBte. Die Zunahme des Steueraufkom-
mens muBte niedriger angesetzt werden, und zugleich war auf der Ausgaben-
seite — neben anderen nicht konjunkturbedingten Belastungen — mit weitaus
héheren Aufwendungen flr Arbeitslose zu rechnen. Nach der Zunahme der
Defizite 1981 sollten nun noch groBere Deckungsliicken nicht hingenommen
werden. Im Juli v. J. empfahl deshalb der Finanzplanungsrat als Leitlinie fir die
Aufstellung der Haushaltspléne, die Defizite im Jahre 1982 auf den Stand von
1980 zuruckzufihren. Dementsprechend beschloB die Bundesregierung ein
Bindel von MaBnahmen, mit denen hauptsachlich laufende Ausgaben gekirzt,
aber auch Verbrauchsteuern und Sozialversicherungsbeitrdge erhdht sowie
Steuerverglnstigungen abgeschafft wurden. Die ,Operation ’82* enthielt zu-
gleich spezielle investitionsférdernde MaBnahmen, vor allem wurden die Ab-
schreibungsmdglichkeiten flr Ausristungen und Gebaude erweitert. Nach der
parlamentarischen Verabschiedung umfaBte das Programm per Saldo Haus-
haltsentlastungen von ca. 20 Mrd DM, die hauptsachlich dem Bund, zu einem
geringen Teil auch den Landern und Gemeinden zugute kommen. DaB der
Bund sein Defizit im Haushaltsplan 1982 mit 27 Mrd DM etwa auf den Umfang
begrenzen konnte, der 1980 in der mittelfristigen Finanzplanung im Zuge der
angestrebten Konsolidierung far 1982 ins Auge gefaBt worden war, hing aller-
dings nicht zuletzt auch mit einer auBergewdhnlich hohen Gewinnabfiihrung
der Bundesbank zusammen. Insgesamt ist in den Haushaltsplanen der Ge-
bietskdrperschaften fur 1982 ein Defizit von rd. 60 Mrd DM vorgesehen, was
der genannten Empfehlung des Finanzplanungsrats Rechnung tragt. Nach der
.,Operation '82" kommt es jetzt darauf an, die damit eingeschlagene Linie einer
substantiellen Verringerung der Deckungslicken im Haushaltsvollzug 1982
trotz einiger sich abzeichnender Risiken im wesentlichen einzuhalten und mit
den Planungen fir 1983 konsequent fortzufihren.

Die Reduzierung der staatlichen Defizite war nicht allein fiskalisch — insbeson-
dere im Hinblick auf die wachsende Zinslast — angezeigt, sondern hiermit wur-
de auch wirtschaftspolitisch die Konsequenz daraus gezogen, daB die seit 1980
splrbare Wachstumsschwache weniger auf konjunkturellen Vorgangen als viel-
mehr in erster Linie auf den — vor allem mit der enormen Energieverteuerung
— erheblich gewachsenen gesamtwirtschaftlichen Umstellungsschwierigkeiten
beruht. Deshalb konnte die geeignete Therapie auch nicht in einer bloBen
Nachfragebelebung gesehen werden. Vielmehr muBte es — und muB es wei-
terhin — darum gehen, die Voraussetzungen flr hdhere Investitionen nachhal-
tig zu verbessern, die Unternehmen wieder leistungsfahiger zu machen und da-
durch die Nachfrage nach Arbeitskraften zu erhéhen. Dazu gehdrt auch, die
Kreditmérkte durch Verringerung der staatlichen Neuverschuldung zu entlasten
und so mit dazu beizutragen, die Finanzierungsbedingungen fir die privaten In-
vestitionen zu verbessern. DaB die éffentlichen Defizite gleichsam von selbst
im Zuge einer konjunkturellen Belebung in dem MaBe wieder zurtickgehen, wie
sie gestiegen sind, kann freilich nicht erwartet werden. Infolge des tendenziell
flacher verlaufenden gesamtwirtschaftlichen Wachstumspfades nehmen die
Steuereinnahmen namlich langsamer zu als friher angenommen. Zudem dirf-



ten die finanziellen Belastungen der 6ffentlichen Haushalte vom Arbeitsmarkt
her groB bleiben, insbesondere wegen der demographisch bedingten Zunahme
des Erwerbspersonenpotentials. Auch andere Ursachen der hohen Defizite
werden bei wieder stirkerem wirtschaftlichen Wachstum fortbestehen, zum
Beispiel der ZuschuBbedarf der Bundesbahn. Nicht weniger wird die Ruckfiih-
rung der Deckungslicken dadurch erschwert, daB der Zinsaufwand mit dem
Schuldenstand zunichst noch weiter kraftig zunehmen wird, und zwar auch
dann, wenn die Neuverschuldung bei besserer Konjunktur geringer werden
sollte und fir neue Kredite wieder niedrigere Zinsen zu zahlen wéren. Soweit
aber die Defizite strukturell bedingt — also dauerhaft — sind, ist ihr Abbau oh-
ne speziell darauf gerichtete MaBnahmen nicht zu erreichen.

Im Rahmen einer diesen Zielen dienenden Strategie ist es nicht minder wichtig,
welcher konkrete Weg zur Verminderung der Defizite beschritten wird. Wenn
die investiven Ausgaben nicht weiter zurickgedrangt werden sollen und wenn
Uberdies die volkswirtschaftliche Steuerquote nicht erhdht werden soll, so ver-
bliebe als Lésung lediglich, den Anteil der konsumtiven Ausgaben zu verrin-
gern. Dies lage insofern nahe, als auch langerfristig betrachtet der Anstieg der
Staatsausgabenguote von den konsumtiven Ausgaben bestimmt war. Zwar un-
terliegt die Staatsquote (die Ausgaben aller 6ffentlichen Haushalte gemessen
am Bruttosozialprodukt) vergleichsweise starken konjunkturellen Schwankun-
gen; in der Rezession oder Stagnation nimmt sie zu, im konjunkturellen Auf-
schwung und in der Hochkonjunktur nimmt sie ab. Aber auch wenn man die
Staatsquote der jeweiligen Rezessions- bzw. Stagnationsjahre betrachtet, so er-
gibt sich, daB die Zunahme dieser Quote von 41,50/ (1967) Gber 40,190 (1971),
49,39%0 (1975) und schlieBlich 49,50/ im Jahre 1981 allein auf die konsumtiven
Ausgaben zurlckzuflhren ist, wahrend der Anteil der investiven Staatsausga-
ben am Sozialprodukt gesunken ist (von 7,5%0 1967 Uber 6,890 1975 auf 6,2%0
im Berichtsjahr 1981). Es kdme also darauf an, durch Ausgabenumschichtung
mehr Mittel flr staatliche Investitionen freizumachen. Eine héhere Staatsein-
nahmengquote wie auch eine unverandert hoch bleibende oder gar steigende
Nettokreditaufnahme des Staates wirden dagegen den privaten Sektor der
Wirtschaft einengen und einer Starkung der privaten Investitionstétigkeit im
Wege stehen. Dies widersprédche den wirtschaftspolitischen Erfordernissen. So
wird von der Bundesregierung im Jahreswirtschaftsbericht fur 1982 ausdricklich
gefordert, daB ,alle wirtschafts- und finanzpolitischen Entscheidungen . . . zu der
mittel- und langerfristig unerlaBlichen Umstrukturierung des Sozialprodukts von
konsumtiven zu mehr investiven Verwendungen beitragen (miissen)*.

4. Binnenwirtschaft im Zeichen schwacher Wirtschaftsaktivitdt und verstark-
ter Inflation

Die Wirtschaft der Bundesrepublik stagnierte im Jahre 1981. Zwar gingen von
der schon erwahnten kraftigen Belebung des Exportgeschéfts konjunkturstit-
zende impulse aus; so erhielt das Verarbeitende Gewerbe 1981 dem Wert nach
rd. 16'. %0 und dem Volumen nach 119%0 mehr Auslandsauftrége als im Jahr da-
vor. Auch konnten die auslandischen Anbieter von Fertigwaren ihre Marktposi-
tionen im Inland im vergangenen Jahr nicht weiter ausbauen; zum Teil muBten
sie sogar Terrain aufgeben, das sie in den Vorjahren gewonnen hatten. Beide
Entwicklungen lassen die im ganzen wieder bessere Wettbewerbsfahigkeit der
Wirtschaft gegentber ihren auslédndischen Konkurrenten erkennen. Die von der
auBBenwirtschaftlichen Seite ausgehenden Anregungen reichten aber lediglich
aus, die teilweise ricklaufigen Tendenzen der Inlandsnachfrage zu kompensie-
ren und einen Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Produktion zu verhindern.

Unter den Ursachen fur die schwache Binnenkonjunktur ist an erster Stelle zu
nennen, daB sich die Ertragslage der privaten Wirtschaft 1981 weiter ver-
schlechtert und die Bereitschaft, neue unternehmerische Risiken einzugehen,

Dampfung des
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dementsprechend abgenommen hat. Die deutschen Unternehmen sahen sich
im vergangenen Jahr mit starken Kostensteigerungen konfrontiert, die sie trotz
kréaftiger Erhéhung ihrer Verkaufspreise nicht voll auf die Abnehmer weiterwél-
zen konnten. Bezogen auf den Absatz im In- und Ausland nahmen die Stiickko-
sten in der Gesamtwirtschaft 1981 um 6400 zu. Knapp zwei Funftel davon —
rd. 2%. Prozentpunkte — sind auf die Verteuerung eingefihrter Waren und
Dienstleistungen zuriickzufuhren, wobei Preiserh6hungen seitens der auslén-
dischen Anbieter und die zeitweise starke Abwertung der D-Mark, insbesonde-
re gegenuber dem US-Dollar, in die gleiche Richtung wirkten. Noch mehr —
mit gut drei Funfteln oder 4 Prozentpunkten — schlugen ,hausgemachte®
Kostensteigerungen zu Buche. Allein der Anstieg der Léhne und Gehilter ein-
schlieBlich der Sozialabgaben trug zu gut 2'. Prozentpunkten und damit etwa
ebensoviel wie die Importverteuerungen zu dem Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Stickkosten bei. Hinzu kamen auBerdem eine Anhebung staatlicher Ab-
gaben und — wie schon seit langem — erhdhte Abschreibungen auf Sachania-
gen.

Die Kostenrechnungen der Unternehmen wurden 1981 auch mit Mehraufwen-
dungen auf Grund des Zinsanstiegs belastet. Allerdings wird der Zins in seiner
Bedeutung als Kostenfaktor im ProduktionsprozeB bisweilen uberschatzt. Si-
cherlich spielen Zinshéhe und Zinserwartungen bei den Entscheidungen Gber
Investitionsvorhaben und besonders (ber den Zeitpunkt ihrer Verwirklichung
eine wichtige Rolle. Als laufende Posten in den Aufwands- und Ertragsrechnun-
gen der Unternehmen sind die Zinsen, im ganzen betrachtet, dagegen von ge-
ringerer Bedeutung, wenn auch sicherlich die Verhéltnisse von Unternehmen
zu Unternehmen sehr unterschiedlich sind; so werden kleinere Unternehmen in
der Regel stérker belastet als gréBere. Nach den der Bundesbank vorliegenden
Jahresabschlussen fiir 1980 — neuere Angaben sind noch nicht verfligbar —
entsprach der Zinsaufwand der Unternehmen damals rd. 4% % des gleichzeiti-
gen Rohertrags, wahrend z. B. die Personalaufwendungen mehr als 50%0 des
Rohertrags ausmachten. Zudem wird haufig lUbersehen, daB Unternehmen
nicht nur Zinsen zahlen, sondern in erheblichem Umfang auch Zinsen aus ihren
Geldanlagen erhalten. Nach Aufrechnung mit den Zinsertrdgen machte der
Nettozinsaufwand 1980 sogar nur 3% des Rohertrags aus. Verdnderungen der
Zinssétze an den Kreditmérkten berthren somit in der Regel beide Seiten der
Erfolgsrechnung, wenn auch mit unterschiedlichem Gewicht. Auch sind die
Forderungen und Verpflichtungen von Unternehmen vielfach mit festen oder
nur mit zeitlicher Verzégerung anzupassenden Zinskonditionen versehen, so
daB Zinsanderungen — den bisherigen Erfahrungen nach — sowohl im Falle
des Anstiegs als auch des Rlckgangs der Zinsen nur erheblich abgeschwécht
auf die Kostenrechnungen der Unternehmen durchschlagen.

Die Verkaufspreise der im Inland- und Ausland abgesetzien deutschen Erzeug-
nisse sind 1981 im Jahresdurchschnitt insgesamt um 5% 0o gestiegen und da-
mit weniger, als zur Deckung der zusatzlichen Kosten erforderlich gewesen
wiére. Die Unternehmenseinkommen i. e. S.') — ein freilich nur recht grobes
MaB fir die Ertragstendenzen — unterschritten 1981 ihren Vorjahrsstand um
rd. 8%0; nach Ausschaltung der Preissteigerungen war der Rickgang noch
groBer. Das Jahresergebnis Gberdeckt allerdings unterschiedliche Entwicklun-
gen in den beiden Halbjahren; nach einem sehr starken Gewinneinbruch in der
ersten Jahreshilfte haben sich die Unternehmensertriage in der Folgezeit et-
was erholt. Das Ertragsniveau blieb aber im Vergleich zu friheren Jahren recht
gedruckt.

1 Einkommen der Privaten aus Unternehmertatigkeit und Vermdagen abzliglich der Geldvermdgenseinkommen al-
ler privaten Haushaite sowie der Einkommen der finanziellen Sektoren (Banken einschlieBlich Bundesbank, Bau-
sparkassen und Versicherungen) und der Wohnungswirtschaft.



Zur Nachfrageentwicklung
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Geschwichte
Eigenfinanzierungs-
kraft und Risiko-
bereitschaft der
Unternehmen

Ungleiche Verteilung
der Anpassungslast
an den enger gewor-
denen Einkommens-
rahmen

Rucklaufige reale
Altersrenten und
Pensionen, aber stark
gestiegene sonstige
Einkommensulbertra-
gungen des Staates

Es liegt auf der Hand, daB die Selbstfinanzierungskraft der Unternehmen unter
den schwierigen Ertragsverhaltnissen spirbar litt, was um so mehr ins Gewicht
fiel, als die Eigenkapitalbasis im Unternehmensbereich und damit der Puffer
zum Auffangen unternehmerischer Risiken ohnehin schon seit Jahren einem
fast ununterbrochenen AuszehrungsprozeB unterliegt. 1980 betrug der Anteil
der Eigenmittel an der Bilanzsumme im Produzierenden Gewerbe und im Han-
del zusammen nur noch rd. 219, verglichen mit 249 in den siebziger Jahren
und 3000 in der zweiten Hélfte der sechziger Jahre. 1981 dirfte sich die Eigen-
kapitalausstattung weiter verschlechtert haben. DaB damit die Widerstandskraft
der Wirtschaft geschwacht worden ist und die finanziellen Strukturen in ihrer
Gesamtheit verletzlicher geworden sind, 148t sich nicht zuletzt an den hohen In-
solvenzzahlen des vergangenen Jahres ablesen: Fur rund 8 500 Firmen (gegen
6 300 im Jahre 1980 und 5 100 im Durchschnitt der Jahre 1970/79) muBte Kon-
kurs angemeldet werden.

Der starke Ertragsrickgang in der Wirtschaft spiegelt letztlich wider, daB die
Last der Anpassung an den im ganzen enger gewordenen realen Einkommens-
rahmen im vergangenen Jahr erneut recht ungleich verteilt war. Auf Grund des
stagnierenden gesamtwirtschaftlichen Produktionsergebnisses und einer star-
ken Verschlechterung der realen Austauschrelationen gegeniber dem Ausland
waren fur die Verteilung im Inland 1981 insgesamt rd. 1:90 weniger Realein-
kommen verflgbar als im Jahr davor. Wie schon erwéhnt, sind die Einkommen
aus Unternehmertétigkeit aber weit mehr, namlich real um schétzungsweise
130/, zuriickgegangen. Auch die Einkommen aus unselbstandiger Arbeit ha-
ben 1981 dem Realwert nach ihren Vorjahrsstand unterschritten, ihr Riickgang
war aber mit knapp 1% geringer als die Abnahme des gesamtwirtschaftlichen
Realeinkommens. Die entscheidenden Weichen hierfir wurden in der Lohnrun-
de von 1981 gestellt, in der sich die Sozialpartner auf tarifliche Lohn- und Ge-
haltsaufbesserungen von zumeist 5 bis 69/ (einschl. Nebenvereinbarungen) ei-
nigten. Angesichts der Importverteuerungen und zusatzlicher Belastungen auf
Grund hoherer Sozialabgaben erwiesen sich diese Steigerungsraten als zu
hoch, obwohl sie immerhin um etwa 2 Prozentpunkte unter denen der vorange-
gangenen Lohnrunde blieben. Die Wirtschaft reagierte hierauf im Verlauf des
Jahres mit Personaleinsparungen, Abbau teurer Uberstundenarbeit und ver-
mehrter Kurzarbeit. Dennoch stiegen die Bruttoeinkommen aus unselbstandi-
ger Arbeit im Jahre 1981 um immerhin 590 und je Beschéftigten gerechnet um
5% 9%/0. Bei Ausschaltung der Preiserhdhungen und nach Abzug von Steuern
und Sozialabgaben bedeutete dies eine nur relativ geringe Minderung der
durchschnittlichen Arbeitseinkommen (von 10/0).

An Altersrenten und Beamtenpensionen erhielten die privaten Haushalte 1981
insgesamt 50/ mehr als im Jahr davor, wobei die Rentenanpassung in Héhe
von 490/ den Ausschlag gab. Je Empfanger gerechnet und bei Ausschaltung
des Preisanstiegs sind diese Einkommen im vergangenen Jahr um 1.0/ ge-
sunken, ebenfalls mehr als die durchschnittlichen realen Arbeitseinkommen,
was freilich auch vor dem Hintergrund der Gberproportionalen Zunahme der
Renten in den Jahren 1975 bis 1977 gesehen werden muB, die danach mit dem
20. und 21. Rentenanpassungsgesetz korrigiert wurde. Verhéltnismagig stark
sind 1981 diejenigen Einkommensibertragungen aus éffentlichen Kassen ge-
stiegen, die als ,eingebaute Stabilisatoren“ den mit dem Beschaftigungsrick-
gang verbundenen Ausféllen an Arbeitseinkommen entgegenwirken sollen, so
insbesondere das Arbeitslosengeld und die Arbeitslosenhilfe. Insgesamt sind
1981 im Wege der Einkommensumverteilung durch den Staat nominal rd. 8%
mehr Einkommen an die privaten Haushalte Ubertragen worden als im Jahr da-
vor. Unter EinschluB der — nach Uberschlaglicher Schiatzung — stagnierenden
Privatentnahmen der Selbstandigen sowie der stark (um rd. 20%0) erhéhten
Geldvermdgenseinkommen ist das gesamte verfugbare Einkommen der priva-
ten Haushalte um 5% 0/ gestiegen.



Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschiand

I 1979

| 1980

l1981

1978
Position Einheit 1978 1979 1980 1981 Verdnderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftiiche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 7139 766,4 321,6 860,9 + 66 + 73 + 72 + 48
Staatsverbrauch Mrd DM 2571 278,6 304,1 3258 + 74 + 83 + 92 + 71
Anlageinvestitionen Mrd DM 2730 3144 350,4 353,8 + 97 + 15,2 + 115 + 10

Ausristungen Mrd DM 110,4 123,7 132,2 132,8 + 105 + 121 + 68 + 06

Bauten Mrd DM 162,6 190,7 2182 2208 + 91 + 17,2 + 145 + 1.2
Vorratsinvestitionen Mrd DM 9,4 256 18,9 —-08 - . . .
Inldndische Verwendung Mrd DM 1253,5 1384,9 1495,0 1539,7 + 70 + 10,5 + 79 + 30
AuBenbeitrag 1) Mrd DM + 37,3 + 133 - 31 + 12,2 . . . .

Ausfuhr Mrd DM 348,1 383,0 430,6 4942 + 53 + 10,0 + 124 + 148

Einfuhr Mrd DM 310,8 369,7 433,7 482,0 + 32 + 189 + 173 + 11,1
Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 1280,7 1398,2 14919 1551,8 + 75 + 83 + 67 + 40
Nachrichtlich:

Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe 1976 =100 106,3 117.8 122,2 1276 + 49 + 10,8 + 38 + 44

aus dem Inland 1976 =100 108,5 118,5 122,0 1204 + 52 + 92 + 30 - 12
aus dem Ausland 1976 =100 101,5 116,3 122,8 1431 + 44 + 1486 + 56 + 165

Auftragsseingang im Bauhauptgewerbe | 1976=100 142,5 160,8 165,2 140,9 + 23,2 + 129 + 27 — 147
Einkommensvertellung
Einkommen aus unselbsténdiger Arbeit Mrd DM 7147 769.4 833,0 8744 + 67 + 77 + 83 + 50
desgl. in /% des Volkseinkommens % 710 70,9 72,4 73,6 . . . .
Einkommen aus Unternehmertétigkeit und
Vermogen Mrd DM 2912 3155 3168 3140 + 91 + 83 + 04 — 09
desgl. in %% des Volkseinkommens % 29,0 29,1 276 26,4 . . . .
Volkseinkommen Mrd DM 1006,0 1084,9 1149,8 1188,4 + 74 + 78 + 6,0 + 34
Produktion
Bruttosozialprodukt in Preisen
von 1970 Mrd DM 8435 880,8 896,7 8940 + 36 + 44 + 18 - 03
Produktivitat 2) 1970=100 1414 1465 149,0 151,5 + 35 + 386 + 17 + 17
Produktion im Produzierenden
Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe) 1976 =100 1044 109,8 109,8 108,4 + 18 + 52 0 - 13
Produktion im Bauhauptgewerbe 1976 =100 110,0 1174 1142 105,5 + 63 + 67 - 27 - 786
Beschiftigung
Erwerbstitige Mio 252 256 25,8 257 + 07 + 14 + 10 — 086
Abhangig Beschéftigte Mio 2186 22,0 223 223 + 12 + 19 + 15 — 04
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 3) 1970=100 87,6 88,3 88,5 87,0 - 03 + 08 + 02 - 17
Arbeitslose Tsd 993 876 889 1272 — 36 - 11,8 + 15 + 431
desgl. in %

aller Erwerbspersonen O/ 38 33 33 4.8

der abhéngigen Erwerbspersonen 7] 43 3,8 38 55
Preise
Preisindex des Sozialprodukts 1970=100 153,0 158,7 166,4 1736 + 38 + 37 + 48 + 43
Nachrichtlich:

Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 4) 1970=100 155,2 1569,2 168,5 177,0 + 26 + 26 + 58 + 51
Preisindex fiir die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1976 =100 106,5 1109 117,0 1239 + 27 + 41 + 55 + 59
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte 1976 =100 103.9 108,9 1171 126,2 + 1.1 + 48 + 76 + 77
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1976 =100 1105 1201 133,2 140,2 + 60 + 87 + 109 + 53
Index der Einfuhrpreise 1976 =100 97,7 109,1 1253 142,9 - 37 + 116 + 149 + 140

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsver-

kehrs mit dem Ausland (einschl. DDR). —

2 Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1970 je
geleistete Arbeitsstunde; eigene Berechnung.

— 3 Gesamtzahl der geleisteten Arbeits-

stunden; eigene Berechnung. — 4 Quotient aus

dem Index der Bruttoeinkommen aus unseib-
sténdiger Arbeit je Beschiftigten und dem Index

des realen Bruttosozialprodukts je Erwerbstati-
gen. — Die Angaben aus den Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen sind ab 1979 vorléufig.
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Sinkende Investitions-

quote infolge der un-
gleichgewichtigen Ein-
kommensentwicklung

Reale Abnahme der
Ausristungsinvesti-
tionen

Energieeinsparung
weiterhin wichtiges
Investitionsmotiv

Zurickhaltung der
Wirtschaft bei
Investitionsguter-
bestellungen . . .

...und Lager-
dispositionen

Mit der ungleichgewichtigen Einkommensentwicklung ging einher, daB die Um-
schichtung von konsumtiven zu investiven Einkommensverwendungen, die flr
wieder glnstigere Wachstums- und Beschaftigungsbedingungen unerlaBlich
erscheint, 1981 nicht vorangekommen ist. Der Anteil der Anlageinvestitionen
am Bruttosozialprodukt war im vergangenen Jahr mit 23%0 sogar etwas niedri-
ger als 1980. Mehr als die Halfte der gesamten Aufwendungen fir neue Anla-
gen entsprach zudem lediglich dem laufenden Kapitalverzehr; fir die Erweite-
rung des Kapitalstocks wurden im vergangenen Jahr somit nur 10%:00 des
Bruttosozialprodukts verwendet, verglichen mit 120/ im Durchschnitt der Jah-
re 1971 bis 1980 und 15'%. %0 im Mittel der Jahre 1961 bis 1970.

Die Ausgaben flr Ausrustungsinvestitionen sind im Jahre 1981 zwar leicht ge-
stiegen (um 200 nach rd. 7% im Vorjahr), preisbereinigt betrachtet sind sie
aber erstmals seit 1974 zurickgegangen (um 30/). Offenbar haben im Verlauf
des letzten Jahres nicht wenige Firmen ihre Investitionsvorhaben gestreckt
oder ihre Planungen Uberhaupt nicht zu realisieren begonnen, nachdem die
Absatzerwartungen enttduscht wurden und die Gewinne schlechter als erwar-
tet ausfielen. Dem Rotstift dirften vorwiegend Erweiterungsinvestitionen zum
Opfer gefallen sein, wahrend Vorhaben zur Rationalisierung und Modernisie-
rung des Produktionsablaufs angesichts des geschilderten Kostendrucks wohl
mit Vorrang in Angriff genommen worden sind. Vor allem in einigen Ver-
brauchsgiiterbranchen sind die Investitionsaufwendungen spurbar hinter dem
Niveau des Jahres 1980 zurlickgeblieben. Dagegen wurde die Investitionstatig-
keit im Bergbau und in der Energiewirtschaft insgesamt betrachtlich erhéht.
Starke Impulse ergaben sich hier insbesondere aus den anhaltenden Bemd-
hungen der Wirtschaft um die Substitution von Mineraldl.

Ganz allgemein durfte die Energieeinsparung als Investitionsmotiv angesichts
der Energieverteuerungen nach wie vor von groBer Bedeutung gewesen sein.
Der Erfolg des Energiesparens der letzten Jahre 148t sich u. a. daran ablesen,
daB der Primérenergieverbrauch 1981 insgesamt um 50/ zuriickgegangen ist,
darunter der Absatz an Mineralél — allerdings mitbeeinfluBt durch den im letz-
ten Jahr in Gang gekommenen Lagerabbau — sogar um 1100. Der Anteil des
Mineraidls am Primérenergieverbrauch hat sich auf knapp 4590 zuriickgebildet;
das entspricht etwa der GréBenordnung von 1966. Verringert hat sich ebenfalls
der Einsatz des Energietrdgers Gas, wihrend die Bedeutung von Kohle und
Kernenergie — wie schon 1979 und 1980 — weiter zugenommen hat.

Die Zuruckhaltung der Unternehmen bei der Inangriffnahme neuer Investitions-
projekte schlug sich auch in ihren Auftragsvergaben nieder. Die Inlandsbestel-
lungen beim Investitionsgltergewerbe (ohne StraBenfahrzeugbau) waren bis
zum Sommer v. J. tendenziell ricklaufig und unterschritten im Jahresdurch-
schnitt ihren Vorjahrsstand um rd. 2% 0/, in konstanten Preisen sogar um 6. %.
Erst gegen Ende von 1981 haben sie wieder etwas zugenommen.

Stark kontraktive Wirkungen auf die Inlandsnachfrage gingen 1981 von den La-
gerdispositionen der Wirtschaft aus. Wéhrend im Jahre 1980 die Vorratsbestén-
de noch um anndhernd 19 Mrd DM aufgestockt worden waren, kam es 1981
gesamtwirtschaftlich erstmals seit sechs Jahren zu einem Lagerabbau (um rd.
1 Mrd DM). Zwar haben hier Sondereinfliisse eine Rolle gespielt; so sind z. B.
die Vorratsbestdnde der MineralSlwirtschaft an Rohdl und Raffinerieprodukten
stark verringert worden, nachdem sich die Versorgungslage im letzten Jahr
nachhaltig entspannt hatte. Die Mineraldlfirmen konnten damit zu wieder knap-
peren Vorratsdispositionen Ubergehen und somit hohe Lagerhaltungskosten
vermeiden. In den anderen Wirtschaftsbereichen haben neben der teuren La-
gerfinanzierung wohl vor allem enttduschte Absatzerwartungen die Unterneh-
men veranlaBt, ihre Vorratsbestidnde zu verringern.



Zur Entwicklung des Priméarenergieverbrauchs

1979 I 1980 l 1981 p) 1979 | 1980 | 1981 p)

Energietrager Mio t Steinkohlesinheiten Veranderung gegen Vorjahr in %0

Mineral} 206,8 185,7 165,0 + 17 —10,2 -1
Steinkohle 758 771 785 + 95 + 17 + 2
Braunkohie und Pechkohle 38,1 39,2 40,0 + 61 + 29 + 2
Erdgas 1) 66,0 64,4 59,8 + 93 — 24 -7
Kernenergie 13,9 143 17,2 +17,8 + 29 +20
Wasserkraft 2) 58 76 84 —-12,1 +31,0 +10
Sonstige Energietriger 18 1,9 2.1 + 00 + 58 +1
Primérenergieverbrauch insgesamt 408,2 390,2 371,0 + 49 — 44 -5

1 Einschl. Erdélgas, Grubengas und Klidrgas. — 2 Einschl. AuBenhandelssaldo Strom. — p Vorlaufig.

Ausgesprochen schwach fielen 1981 die Bauinvestitionen aus. Zwar haben die
Ausgaben fir Bauleistungen insgesamt im letzten Jahr noch leicht (um rd. 190)
zugenommen; preisbereinigt betrachtet ist jedoch um fast 3% %0 weniger in
Bauten investiert worden als ein Jahr zuvor. Bis weit in das vergangene Jahr
hinein hielt sich dabei der gewerbliche Bau auf einem noch relativ hohen Ni-
veau, denn viele Bauvorhaben, die schon 1980 in Angriff genommen worden
waren, wurden nun trotz der erschwerten Ertrags- und Finanzierungsverhlt-
nisse in der Wirtschaft zu Ende gefihrt. Im Verlauf der zweiten Jahreshalfte lie
die Bautétigkeit in diesem Bereich aber deutlich nach. Insgesamt nahmen die
Investitionsaufwendungen fir gewerbliche Bauten 1981 nominal noch etwas zu,
denn trotz der Flaute in der Bauwirtschaft stiegen die Baupreise, wenn auch
abgeschwicht, weiter. Dem Volumen nach unterschritten diese Bauinvestitio-
nen aber das Vorjahrsniveau um 190. Die Auftrage fir gewerbliche Bauten blie-
ben 1981 im Jahresergebnis dem Wert nach sogar um rd. 1090 hinter dem Vor-
jahrsniveau zuriick. Wie schon erwihnt, klrzte die Wirtschaft angesichts der
Unterauslastung ihrer Kapazitdten besonders ihre — im Regelfall mit Bauauf-
wand verbundenen — Erweiterungsinvestitionen und hielt eher an den meist
weniger bauintensiven Investitionsvorhaben zur Rationalisierung fest.

Im &ffentlichen Bau war der Rlckschlag wegen der angespannten Haushaltsla-
ge und der hohen — vielfach in Leistungsgesetzen festgeschriebenen — staat-
lichen Verpflichtungen zu konsumtiven Ausgaben besonders ausgeprégt. Die
offentlichen Bauinvestitionen sind 1981 um 2%: % und preisbereinigt sogar um
fast 6% zurlckgegangen. An neuen Bauauftragen, die zum Teil erst in diesem
Jahr abgewickelt werden, wurde 1981 gut ein Flnftel weniger vergeben als im
Jahr zuvor. In besonderem MaB war der Tiefbau hiervon betroffen; er erhielt
1981 gegenuber dem Vorjahr rund ein Viertel weniger Auftrdge von offentlichen
Stellen. Der Wettbewerb um diese Auftrage fiihrte gegen Ende v. J. zu einem
leichten Riickgang der Preise fir StraBenbauleistungen.

Auch der Wohnungsbau, der lange Zeit eine Stltze der Baukonjunktur gewe-
sen war, erlitt 1981 einen deutlichen Ruckschlag. Die Investitionsaufwendun-
gen nahmen hier dem Wert nach zwar noch etwas zu, dem Volumen nach blie-
ben sie aber um 4% unter dem Ergebnis von 1980. Die Zahl der fertiggestellten
Wohnungen war 1981 mit gut 365 000 deutlich niedriger als im Jahr davor. Die
Baufirmen waren schon mit verringerten Uberhidngen an unerledigten Auftri-
gen und angefangenen Bauten in das Jahr 1981 gegangen. Im Jahresverlauf
verminderten sich zudem die Auftragsvergaben flr neue Wohnbauten konti-
nuierlich. Im ganzen Jahr 1981 sind gegenlber dem Vorjahr dem Wert nach rd.
10" %% und preisbereinigt sogar 1500 weniger Auftradge fur Wohnbauten erteilt
worden. Die Auftragspolster im Wohnungsbau sind daher 1981 stark zusam-
mengeschmolzen, so daB die Ausgangslage fir 1982 schlechter war als die Si-
tuation am Jahresanfang 1981.

Insgesamt
sehr schwache
Bautatigkeit . . .

... besonders im
offentlichen Bau

Starker Ruckschlag
auch im
Wohnungsbau
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Probleme am Woh-
nungsmarkt infolge
hoher Finanzierungs-
kosten und marktver-
zerrender staatlicher
Reglementierungen

Erste Schritte zur
Auflockerung des
Wohnungsmarktes

Die deutliche Abschwéachung der Wohnungsbaunachfrage ging zu einem guten
Teil auf die hohen Zinsen zuriick. Auch sind die Baukosten im ganzen weiter
gestiegen. Zahlreiche potentielle Bauherren von Ein- und Zweifamilienhdusern
sowie von Eigentumswohnungen stellten unter diesen Umsténden ihre Vorha-
ben vorerst zurick. Auch als in der zweiten Jahreshalifte der Abstieg vom Zins-
gipfel einsetzte, lieBen sie sich — in Erwartung weitergehender Zinssenkungen
— nicht aus der Reserve locken. Stark fiel auch ins Gewicht, daB angesichts
der vielfaltigen marktwidrigen Eingriffe und Reglementierungen am Wohnungs-
markt — z. B. bei den Mieten — die Risiken finanzieller Engagements in die-
sem Bereich heute offenbar hdher eingeschatzt werden als die auf ldngere
Sicht hier zu erwartenden Vorteile. Nicht zuletzt spiegelt sich dies darin wider,
daB die Immobilienmérkte 1981 deutlich zur Schwiche neigten und manche
Hoffnungen auf die Realisierung von Wertsteigerungen beim Verkauf von
Wohnungen und Eigenheimen enttduscht wurden. Hinzu kam, daB im freifinan-
zierten Wohnungsbau die kostendeckenden Neubaumieten mit Gber 20 DM je
Quadratmeter Wohnfldche inzwischen ein Niveau erreicht haben, bei dem an ei-
ne ertragbringende Vermietung soicher Objekte in absehbarer Zeit nicht zu
denken ist. Allerdings erscheint ein finanzielles Engagement im freifinanzierten
Wohnungsbau zum Zwecke der Vermietung (auch von Eigentumswohnungen)
vorwiegend Uber steuerrechtliche Konstruktionen — Bauherrenmodelle — fir
bestimmte Bevdlkerungskreise noch lohnend; diese bestehenden steuerrecht-
lichen Méglichkeiten (die ab 1985 eingeschrénkt werden sollen) sind jedoch
nicht unbedenklich. Die Scheu der Wohnungssuchenden vor hohen Neubau-
mieten ist schon deshalb betréchtlich, weil es daneben einen groBen Bereich
alterer Wohnungen gibt, deren Mieten durch staatliche Vorschriften vielfach auf
relativ niedrigem Niveau gehalten werden. Dazu gehdren auch die im Sozialen
Wohnungsbau erstellten Wohnungen, auf die nach den hier geltenden Einkom-
mensgrenzen an sich schon mehr als die Halfte aller Mieterhaushaite Anspruch
hat, deren Anteil am gesamten Mietwohnungsbestand aber nur etwa 30%0 be-
tragt. Viele dieser Wohnungen sind zudem von Haushalten belegt, deren Ein-
kommen inzwischen weit Gber die fur die Zuteilung einer solchen Wohnung ge-
zogenen Grenzen hinausgewachsen sind. Die Aufteilung des Mietwohnungs-
marktes in mehrere Bereiche mit teilweise administrativ beeinfluBtem unter-
schiedlichen Mietenniveau und sehr weitgehendem Klndigungsschutz hat u. a.
zur Folge, daB einerseits der Markt flr vergleichsweise billige Wohnungen un-
flexibel geworden ist, obwohl viele dieser Wohnungen nicht mehr voll genutzt
werden und gerade hier die Nachfrage besonders groB ist, daB andererseits
aber der Bau freifinanzierter Mietwohnungen vielfach unattraktiv ist.

Im Rahmen der ,Operation '82“ haben sich Bundestag und Bundesrat auf erste
Schritte zur Uberwindung dieser ,Pattsituation am Wohnungsmarkt geeinigt.
So sollen besserverdienende Mieter von Sozialwohnungen in GroBstadten mit
einer Fehlbelegungsabgabe belastet und die Zinsen fir friher gewahrte Darle-
hen im Sozialen Wohnungsbau angehoben werden. Ferner hat die Bundesre-
gierung im Rahmen der ,Gemeinschaftsinitiative flr Arbeitsplatze, Wachstum
und Stabilitdt* vorgeschlagen, die Mietregelungen etwas zu lockern (z. B. die
Bestimmung der ,Vergleichsmiete* zu &ndern und Staffelmieten fiir neu errich-
tete Wohnungen zuzulassen). Ohne Zweifel sind dies Schritte in die richtige
Richtung, die auf l&ngere Sicht zu einer den Marktgesetzen wieder besser fol-
genden Entwicklung im Wohnungsbau beitragen kénnen. Es ist geplant, die
durch die Fehlbelegungsabgabe und die erhéhten Darlehenszinsen (bzw. aus
vorzeitigen Darlehensrickzahlungen) den Gebietskorperschaften zuflieBenden
Mittel fur den Bau von Sozialwohnungen zu verwenden.



Mit den schon beschriebenen Veranderungen in der Einkommensverteilung
waren 1981 die Weichen dafiir gestellt, daB die Verbrauchsnachfrage von der
Einengung des gesamtwirtschaftlichen Einkommensrahmens weniger betroffen
war als die Investitionsnachfrage. Die &ffentlichen Haushalte gaben fur Kon-
sumzwecke — hierzu zéhlen hauptsichlich die Sach- und Personalaufwendun-
gen der Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen — 1981 sogar rd.
790 mehr aus als im Vorjahr; auch real ist der Staatsverbrauch damit noch ge-
wachsen. Von den privaten Haushalten wurden im vergangenen Jahr fuar Ver-
brauchszwecke knapp 5% mehr als 1980 aufgewendet. Nach Ausschaltung
der Preiserhdhungen blieb der private Verbrauch um rd. 19%o unter seinem Vor-
jahrsniveau. Ein steigender Teil der privaten Verbrauchsausgaben wurde 1981
von Aufwendungen flir Energie absorbiert. Trotz verstarkter Energieeinsparun-
gen — in Energieeinheiten gerechnet, wie erwéhnt, etwa 50/0 — muBten die
privaten Haushalte im vergangenen Jahr fr Brenn- und Kraftstoffe schitzungs-
weise 13% mehr als 1980 aufwenden, da die Energiepreise auf der Verbrau-
cherstufe als Folge des Olpreisschubs von 1980 und der zeitweisen Ver-
schlechterung des AuBenwertes der D-Mark stark stiegen. Fast ein Viertel der
gesamten Mehrausgaben fur Konsumguter entfiel auf den zusétzlichen Auf-
wand fur Energie. Hiermit hing es zum Teil wohl auch zusammen, daB die Haus-
halte andere Verbrauchsausgaben einschrankten. Namentlich der Einzelhandel
bekam dies zu spiren. Die Umsétze gingen hier, ohne den Brennstoffhandel
gerechnet, 1981 nur um 2% 0/ Uber das Vorjahrsniveau hinaus; preisbereinigt
waren sie merklich niedriger als 1980. Besonders mit Anschaffungen von Gu-
tern, bei denen im allgemeinen bereits ein hoher Versorgungsgrad gegeben ist,
hielten sich die Haushalte zuriick. Auch die Kéufe neuer Personenkraftwagen
erreichten 1981 der Stlckzahl nach nicht wieder ihren Vorjahrsstand, wenn-
gleich sie im Verlauf des Jahres, als vermehrt neue energiesparende Modelle
auf den Markt kamen, zugenommen haben. Die Ausgaben fir Auslandsreisen
sind — offenbar mit Blick auf die sonstigen Belastungen — bei weitem nicht
mehr so stark ausgeweitet worden wie in frGheren Jahren.

Der Anstieg ihres verfugbaren Einkommens lieB den privaten Haushalten 1981
noch Spielraum fur verstarkte Ersparnisbildung. Das gesamte Sparaufkommen
nahm im Vergleich zum Vorjahr um rd. 9% zu; die Sparquote erh&hte sich um
einen halben Prozentpunkt auf rd. 150%0. Zum einen stimulierte das hohe Zins-
niveau die Sparbereitschaft und ddmpfte die Neigung, Konsumkredite aufzu-
nehmen. Zum anderen flossen den privaten Haushalten u. a. wegen der hohen
Zinsen 1981 rund ein Funftel héhere Ertrdge aus ihrem Geldvermdgen zu, von
denen ein erheblicher Teil wieder angelegt worden ist. In der Regel dlrften et-
wa drei Viertel dieser privaten Zins- und Dividendeneinkommen mehr oder we-
niger automatisch in neue Geldanlagen flieBen, sei es durch die Zinsgutschrift
selbst, sei es durch verzinsliche Ansammiung von Gewinnausschittungen oder
auf Grund entsprechender Sparplane. Allein dieser Teil der Vermégenseinkom-
men entsprach 1981 etwa 400/ der gesamten privaten Geldvermdgensbildung,
verglichen mit etwa einem Drittel gegen Ende und nur einem Viertel zu Beginn
der siebziger Jahre. Dabei ist noch nicht bericksichtigt, daB meist noch ein
weiterer, je nach Sparmotiv oder Renditelberlegungen mehr oder weniger gro-
Ber Teil der Vermdgenseinkinfte, z. B. aus dem Wertpapierbesitz, gespart wird.

Die Wahl der Anlageform wurde im vergangenen Jahr maBgeblich von dem Be-
miihen der Sparer bestimmt, sich die attraktiven Renditen zu sichern. Zeitwei-
se, so im zweiten Quartal v. J. sowie erneut nach der Sommerpause, als sich
die Erwartung einer Zinssenkungstendenz durchsetzte, kam es zu einem regeil-
rechten Run auf hochverzinsliche Anlagen. In betrachtlichem Umfang kauften
private Anleger 1981 festverzinsliche Wertpapiere, darunter — wie schon an
anderer Stelle erwahnt (S. 18f.) — besonders viele ,Kurzldufer®. Gleichzeitig
fahrten sie erhebliche Betrdge den Terminkonten bei Banken zu. Auch Bank-
sparbriefe blieben — allerdings etwas weniger ais ein Jahr zuvor — gefragt.

Verbrauchsnachfrage
von der Einengung
des Einkommens-
rahmens weniger
betroffen

Verstérkte private
Ersparnisbiidung

GroBes Interesse fir
hochverzinsliche
Geldanlagen
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Stagnierende gesamt-
wirtschaftliche
Produktion

Auslastung des Pro-
duktionspotentials
weiter gesunken

Unterschiedliche Pro-
duktionsentwickiung
in den einzelnen Wirt-
schaftsbereichen

Dagegen uberwogen auf den Sparkonten die Abflisse. Sicherlich waren hierfur
in erster Linie Umschichtungen in zinsattraktivere Anlageformen maBgeblich.
Gunstig auf das gesamte Sparergebnis wirkte sich zudem aus, daB sich die
Haushalte wegen der hohen Kreditzinsen bei der Neuverschuldung fur Kon-
sumzwecke stark zuriickhielten. Insgesamt wurden fir Konsumzwecke 1981
nur etwa halb soviel zusatzliche Kredite aufgenommen wie ein Jahr zuvor.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion verharrte, wie schon angedeutet, im Jah-
resverlauf konjunkturell auf praktisch unverandertem Niveau. Auch im Jahres-
durchschnitt 1981 war das reale Bruttoinlandsprodukt, d. h. die Wertschépfung
aller Produktionsbereiche im Inland, etwa ebenso hoch wie im Jahr davor?). Die
inlandische Produktionsleistung wurde im Jahresverlauf 1981 — wie unten
noch ausgeflihrt — von einer abnehmenden Zahl von Erwerbstétigen und bei
weiter verringerter durchschnittlicher Arbeitszeit erbracht. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktivitat ist also gestiegen; im Jahresergebnis betrug der Pro-
duktivitatsfortschritt — gemessen am realen Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
titigenstunde — rd. 1%:%0.

Die Produktionsméglichkeiten der heimischen Wirtschaft sind auch 1981 nicht
voll ausgeschdpft worden. Das gesamtwirtschaftliche Produktionspotential
durfte 1981 zu etwa 969/ der normalen Auslastung genutzt gewesen sein, ge-
gen 98900 im Jahre 1980 und 9990 1979. Das Produktionspotential selbst ist im
vergangenen Jahr um 29%p gewachsen, hachdem es in den Jahren seit 1875 um
2,90 pro Jahr und im Durchschnitt des Jahrzehnts von 1966 bis 1975 um
3.0/ zugenommen hatte. Bei der jingsten Verlangsamung der Ausweitung
des Produktionspotentials spielte die geschilderte Investitionsschwiche eine
Rolle. Sie minderte das Potentialwachstum um so mehr, als gleichzeitig, wie
schon erwahnt, ein zunehmender Teil der Bruttoaufwendungen fir neue Anla-
gen lediglich die veralteten oder wegen struktureller Anpassungsprobleme
auszusondernden Anlagen ersetzte. Dampfend wirkte ferner, daB nicht wenige
Investitionen primér der Energieeinsparung und der Olsubstitution sowie der
Rationalisierung und dem Umweltschutz dienten, wiahrend die Produktionska-
pazitadt als solche kaum ausgeweitet wurde. Diese Investitionen erhéhen die
Kapitalintensitdt der Produktion und verbessern die ,Energieproduktivitét* der
Wirtschaft. Wie sich zeigte, kann nun die gleiche Gltermenge mit weniger
Energieeinsatz erzeugt werden. Aber in der Regel fihren solche Investitionen
nicht unmittelbar zu mehr Arbeitsplatzen. Das kann nur ldngerfristig und indi-
rekt erwartet werden, weil mit Hilfe dieser energiesparenden Investitionen die
Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft gestarkt wird.

Die Beitrage der einzelnen Wirtschaftsbereiche zum Inlandsprodukt fielen 1981
sehr unterschiedlich aus. Diese Differenzierung beruhte u. a. auf dem unter-
schiedlichen EinfluB der Auslandsnachfrage und der Olsubstitution in den ein-
zelnen Wirtschaftszweigen. Dort, wo der Export kaum eine Rolle spielt, waren
vielfach Produktionsriickgénge zu beobachten. Das gilt vor allem fir die Pro-
duktion des Baugewerbes und der Baustoffindustrie. Auch im Handel und im
Verkehrssektor ist die Wertschépfung im vergangenen Jahr merklich gesun-
ken. Die Erzeugung des Produzierenden Gewerbes (ohne Bau) ging demge-
genuber nur relativ wenig (um rd. 19/0) zurlck, z. T. auf Grund eines wachsen-
den Produktionsbeitrags des Bergbaus und der Energiewirtschaft, z. T. wegen
der Exportsteigerung, wie insbesondere im StraBenfahrzeugbau, in der chemi-
schen Industrie sowie im Nahrungs- und GenuBmittelgewerbe. Kriftig verrin-
gert hat sich aber der AusstoB in einigen traditionellen Verbrauchsgiiterindu-

1 Wenn gisichwohl das reale Bruttosozialprodukt 1981 geringfligig gesunken ist, so iag dies daran, daB die Bun-
desrepublik 1981 anders als in den vorangegangenen Jahren mehr Erwerbs- und Vermégenseinkommen (haupt-
séchlich Kapitalertrége) an das Ausiand zahlte, als sie vom Ausland erhielt. Der Grund liegt darin, daB sich die
Nettovermdgensposition der Bundesrepublik wegen der Leistungsbilanzdefizite in den letzten beiden Jahren ver-
schlechtert hat {(vgl. hierzu auch S. 32f.).



Gesamtwirtschaftliches Produktionspotential

saisonbereinigt, halbjahrlich
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strien, vor allem im Textil- und Bekleidungsgewerbe. Gleichfalls stark rlicklaufig
war die Produktion der Mineraldlverarbeitung. Weiter aufwértsgerichtet blieb
dagegen die Wertschopfung in den meisten Dienstleistungsbereichen. An der
langfristigen Tendenz zur Ausdehnung des tertidren Sektors der Volkswirt-
schaft zu Lasten des warenproduzierenden Gewerbes hat sich somit auch im
letzten Jahr nichts geandert, obwohl die noch ungelésten Anpassungsproble-
me eher eine Gewichtsverlagerung in die andere Richtung wiinschenswert er-
scheinen lassen.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im Jahre 1981 erheblich verschlechtert. Un-
ter dem Druck der hohen Kosten bei unglinstigen Absatz- und Ertragsaussich-
ten war die Wirtschaft bem(iht, die Produktionsleistung mit weniger Personal
als vorher zu erbringen. Auch flhrten Betriebsstillegungen und Insolvenzen zur
Freisetzung von Arbeitskréften. insgesamt ging die Zahl der Erwerbstétigen im
vergangenen Jahr um rd. 150 000 (oder % %/%) zurlck, die Zahl der abhingig Be-
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schéftigten allein um 90 000. Besonders im Baubereich (—30/) und im (ibrigen
Produzierenden Gewerbe (—20/) wurden per Saldo Arbeitskréfte entlassen. In
den Dienstleistungsbereichen dirfte die Beschéftigtenzahl im Jahresdurch-
schnitt 1981 dagegen weiter zugenommen haben. Die Arbeitslosigkeit ist 1981
weit mehr gestiegen, als die Beschaftigung zurickgegangen ist; die Zahl der
registrierten Erwerbslosen nahm im Jahresdurchschnitt um rd. 380.000 (oder
mehr als zwei Flinftel) auf 1,3 Mio zu. Die Arbeitslosenquote stieg 1981 auf 5. %0
der abhangigen und knapp 590 aller Erwerbspersonen an.

Die Arbeitsmarktprobleme wurden 1981 dadurch verscharft, daB zahlreiche
Personen neu auf Arbeitssuche gingen, denen die Wirtschaft keinen Arbeits-
platz zur Verfigung stellen konnte. Nach den Berechnungen des Statistischen
Bundesamtes war 1981 allein die Zahl der Deutschen im Alter zwischen 15 und
25 Jahren um rd. 150 000 hdher als im Vorjahr. Daneben hielt der Zugang von
Auslandern zum deutschen Arbeitsmarkt an, sei es, daB Familienangehdérige
nachgeholt wurden, sei es, daB zugewanderte Asylanten in der Bundesrepublik
die Arbeitserlaubnis erhielten. Auch bewerben sich immer mehr jugendliche
Auslénder, die mit ihren Eltern schon langere Zeit in der Bundesrepublik woh-
nen, um einen Arbeitsplatz. Im Herbst 1981 war die Zahl der hier lebenden Aus-
lander zwischen 15 und 25 Jahren um gut 45 000 héher als 12 Monate zuvor
(zusammen mit den gleichaitrigen Deutschen betrug die Zunahme also fast
200 000 Personen). Die Arbeitslosigkeit in dieser Altersgruppe hat sich weit
Uberdurchschnittlich erhdht. Nach der Strukturerhebung der Bundesanstalt far
Arbeit waren im September v. J. 375 000 Arbeitslose (oder rd. 3090 der Ge-
samtzahi) nicht alter als 24 Jahre. Daneben bestehen die seit langem bekann-
ten strukturellen Arbeitsmarktprobleme fort. Mehr als die Halfte aller Arbeitslo-
sen (rd. 690 000) war im September v. J. ohne abgeschlossene Berufsausbil-
dung, wéhrend in vielen Bereichen Fachkréfte nach wie vor leichter in neue Ar-
beitsplatze zu vermitteln sind. Auch ist der Block der aus persénlichen Griin-
den — gesundheitliche Beeintrachtigungen, ausschlieBliches Interesse an Teil-
zeitarbeit, héheres Alter — nur schwer zu vermittelnden Arbeitslosen (rd.
520 000 zum gleichen Stichtag) 1981 weiter gewachsen. Wegen der erhdhten
konjunkturellen Komponente der Arbeitslosigkeit war der Anteil dieses Perso-
nenkreises an der Gesamtzahl der Arbeitslosen aber ricklaufig.

In der Preisentwicklung lieBen sich die am Jahresanfang gehegten Hoffnungen
auf Stabilitdtsfortschritte nicht anndhernd realisieren. Die schon erwdhnten
starken Kostensteigerungen konnten zwar nicht ganz auf die Endabnehmer
weitergewalzt werden, da die Preiserhéhungsspielriume — nicht zuletzt auf
Grund der restriktiven Linie der Geldpolitik — begrenzt blieben. Dennoch be-
stimmte der Kostendruck weitgehend das Tempo des Preisanstiegs. Starke
Teuerungsimpulse erhielt die Bundesrepublik bis in den Sommer v. J. hinein
von den Einfuhren. Das gilt namentlich fir die Einfuhren von Rohwaren. Hier
schlug vor allem die zeitweise stark gedriickte Bewertung der D-Mark an den
Devisenmérkten zu Buche. Obwohl die vorwiegend in Dollar notierten Preise
flr international gehandelte Rohstoffe (ohne Energie) an den Weltmarkten — It.
HWWA-Index — im Jahresdurchschnitt um fast 14 9/ zurickgegangen sind, ha-
ben sich die entsprechenden Rohstoffe in D-Mark gerechnet betrachtlich ver-
teuert (um knapp 7 %o, nach 130/ 1980). Erhebliche Preisanst68e gingen ferner
bis weit in das Jahr 1981 hinein von den internationalen Energiemérkten aus, da
hier zu Jahresbeginn die Dollarpreise kréftig stiegen. In der zweiten Hélfte des
vergangenen Jahres begann sich die Lage etwas zu entspannen, denn zahirei-
che Olférderlander muBten nun angesichts weltweit schwicherer Nachfrage ih-
re Abgabepreise, in Dollar gerechnet, zuricknehmen. Die Preise fir eingefiihr-
te Fertigwaren stiegen ebenfalls bis in den Sommer hinein kréftig an. Insgesamt
fagen die — in D-Mark gerechneten — Einfuhrpreise im August v.J. um rd.
200/ Uber dem Vorjahrsniveau. Danach sind sie — im Zusammenhang mit der
besseren Bewertung der D-Mark an den Devisenmérkten — saisonbereinigt



Zur Lage am Arbeitsmarkt

1978 | 1979 | 1980 | 1981 1980 1981
Veranderung gegen
Position in 1000, Jahresdurchschnitte Vorjahr in 1000
Beschiiftigung
Erwerbstétige 25230 25573 25833 25680 + 260 — 153
darunter
Abhéngig Beschiftigte 21 605 22008 22 337 22 251 4+ 329 — 86
Arbeitslose 993 876 889 1272 + 13 + 383
Kurzarbeiter 191 88 137 347 + 49 + 210
Offene Stellen 246 304 308 208 + 4 — 100
in 0/0 der
Struktur Gesamtzahl der
der Arbeitslosigkeit in 1000, jeweils Ende September Arbeitslosen
Arbeitslose insgesamt 864 737 823 1256 100 100
darunter: 1)
bis 25 Jahre 246 192 225 375 27 30
Auslander 90 77 101 181 12 14
Problemgruppen
von Arbeitslosen 2) 413 386 406 523 49 42

1 Mehrfachzéhlungen nicht ausgeschaitet. — 2 Arbeitslose mit gesundheitlichen Einschrankungen, Teilzeitar-
beit suchende Frauen, Arbeitslose lber 54 Jahre.

zurlickgegangen; im Februar 1982 gingen sie noch um 4'% % Gber ihr Vorjahrs-
niveau hinaus.

Auch auf der gewerblichen Erzeugerstufe im Inland verstérkte sich der Preis-
auftrieb bis etwa Mitte 1981 und lieB erst in der Folgezeit etwas nach. Im
Jahresergebnis haben sich die gewerblichen Erzeugerpreise mit gut 7% % et-
wa ebenso stark erhdht wie im Jahr davor. Wesentlichen Anteil an dieser Ent-
wicklung hatten auch hier die Energiepreise; insgesamt stiegen sie im Jahres-
durchschnitt 1981 um 209%. Demgegeniber fiel der Preisanstieg in den ande-
ren Bereichen etwas schwéacher aus als im Vorjahr.

Der Anstieg der Baupreise ist unter dem EinfluB der schrumpfenden Baunach-
frage schwacher geworden. Im Jahresdurchschnitt hat sich das Baupreisniveau
1981 zwar immer noch kréftig — um 5% 00 — erhdht. Die Baupreissteigerung
war damit aber weitaus geringer als im Vorjahr (110/0); im vierten Quartal von
1981 (bertrafen die Baupreise ihr Vorjahrsniveau nur noch um 4% %0.

Die Verbraucher in der Bundesrepublik sahen sich im vergangenen Jahr — wie
schon erwihnt, entgegen den urspringlichen Erwartungen — mit noch gré@e-
ren Preiserhdhungen konfrontiert ais im Jahr zuvor. Der Preisindex fir die Le-
benshaltung aller privaten Haushalte erhéhte sich im Jahresdurchschnitt 1981
um rd. 6% (nach 5% % 1980), eine Rate, die zuletzt nach der ersten Olkrise
von 1973/74 erreicht worden war. Ebenso wie auf den vorgelagerten Stufen
trug die starke Energieverteuerung, auBer von Mineraldlprodukten vor allem
auch von Strom und Gas, entscheidend zu dieser Entwicklung bei; ohne Ener-
gietrager gerechnet sind die Verbraucherpreise im letzten Jahr mit 5% prak-
tisch nicht rascher gestiegen als 1980. Verstérkt verteuert haben sich auch die
Dienstleistungen und Nahrungsmittel, wéhrend die Preise gewerblicher Waren
(ohne Energie) weniger als im Jahr zuvor heraufgesetzt wurden. Vergleichswei-
se schwach sind 1981 auch die Wohnungsmieten gestiegen, doch handelt es
sich hier weniger um eine marktméaBige Entwicklung als um die Folge der be-
stehenden Mietregelungen am ,freien* Wohnungsmarkt (mit der gultigen ,Ver-
gleichsmiete®) und im sozialen Wohnungsbau (mit der staatlich-subventionier-
ten Miete). Tatséchlich staut sich hier ein Preisanpassungsbedarf auf, der bei
Anderung des Mietrechts, wie sie teilweise schon im Gange ist bzw. vorberei-
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tet wird (vgl. S. 46), diese Komponente der Lebenshaltungskosten etwas stér-
ker in Bewegung bringen kénnte. So bedauerlich dies fiir die Preistendenz ins-
gesamt ist, so wenig wire gewonnen, wenn diese — vorsichtigen — Anpas-
sungsschritte an das Marktniveau unterblieben, die Chancen fir eine Erhéhung
des Wohnungsangebots nicht verbessert und die Verkrampfungen in der
Wohnungswirtschaft noch verstérkt wirden.

5. Verbesserte gesamtwirtschaftliche Perspektiven fiir 1982

Die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland begann das Jahr 1982 unter
besseren Ausgangsbedingungen als das vergangene Jahr. Die Chancen fiir ei-
ne leichte Belebung der Wirtschaftstatigkeit im Verlauf von 1982 sind daher
nicht schlecht. Die Bundesregierung hélt in ihrer Projektion fir 1982 ein
Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts um 1 bis 1'% % fir méglich, was
vom vierten Quartal 1981 zum vierten Quartal 1982 einen Anstieg um 2 bis 2'% %
implizieren wirde. Andere Vorausschitzungen erwarten eher ein geringeres
Wachstum, doch wird Uberwiegend mit einem leicht nach oben gerichteten
Verlauf der Produktion in diesem Jahr gerechnet.

Die Wirtschaft profitiert derzeit vor allem von den bedeutenden Fortschritten
beim Abbau des auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichts. Auch Anfang 1982
blieb die Auslandsnachfrage lebhaft, was der Wirtschaftstatigkeit in der Bun-
desrepublik eine erhebliche Stiitze verleiht. Zwar kann wohl nicht damit ge-
rechnet werden, daB die Nachfrage aus den OPEC- und anderen Olférderlan-
dern der Dritten Welt nach Industrieerzeugnissen weiter so stirmisch wachsen
wird wie im vergangenen Jahr, denn die Einnahmeniuberschiisse einiger dieser
Lander sind spurbar kleiner geworden, und manche von ihnen sind bereits in
die Defizitzone geraten. Dem steht aber gegeniber, daB sich in verschiedenen
anderen fir die Bundesrepublik bedeutenden Abnehmerlandern, vor allem im
EG-Raum, eine etwas festere Konjunkturtendenz durchzusetzen scheint, was
auch der deutschen Exportwirtschaft zugute kommen ddrfte. Allerdings wer-
den vermutlich auch die Einfuhren von Waren und Dienstleistungen wieder
kréftiger zunehmen, wenn sich die Binnenkonjunktur belebt und insbesondere
die Vorrite in der Wirtschaft aufgestockt werden. Dennoch kdnnte 1982, sofern
es nicht zu neuen dramatischen auBenwirtschaftlichen Stérungen oder politi-
schen Verwicklungen kommt, das Defizit in der Leistungsbilanz weiter abge-
baut und diese einem Ausgleich nahe gebracht werden. Diese Entwicklung ist
nicht nur eine wesentliche Voraussetzung, um das Vertrauen des Auslands in
die D-Mark aufrechtzuerhalten und zu stérken — und damit auch den Wechsel-
kurs zu festigen —, sondern sie hat auch unmittelbar positive Wirkungen auf
die inlandische Beschéftigung. Teilweise basiert die optimistische Annahme
Uber den Produktionsverlauf in diesem Jahr gerade darauf, daB sich der Export
von Waren und Dienstleistungen weiter beachtlich erhéht, und zwar mehr als
die — fir sich betrachtet — beschéftigungsdampfenden Einfuhren von Waren
und Dienstleistungen.

Auch fir die im Rahmen des gesamtwirtschaftlichen Anpassungsprozesses
notwendige Konsolidierung der offentlichen Finanzen sind durch die Haushalts-
ptanungen — und vor allem durch die damit verbundene ,Operation '82“ — er-
ste Weichen gestellt worden. Die Defizite in den Haushalten werden nach dem
gegenwartigen Stand der Planungen 1982 gegenlber dem Vorjahr deutlich zu-
rickgehen, am meisten beim Bund auf Grund der hohen Gewinnabfiihrung der
Bundesbank. Beim Vollzug der Haushalte sehen sich die Gebietskdrperschaf-
ten allerdings mit einer Reihe von Risiken konfrontiert. Beispielsweise ist noch
fraglich, inwieweit sich die angestrebten Einsparungen im Personalbereich —
dazu gehdrt auch der beabsichtigte leichte Personalabbau — durchsetzen las-
sen; ein vergleichsweise maBvoller TarifabschluB fir den &ffentlichen Dienst al-
lein, so wichtig er ist, b6te noch nicht die Gewiéhr fiir die Einhaltung der Haus-
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haltsansétze. Aber auch in manchen anderen Bereichen ist wohl noch nicht ge-
sichert, daB die inzwischen eingeleiteten MaBnahmen zur Begrenzung des
Ausgabenwachstums tatséchlich in dem erforderlicheh MaBe ,greifen®. Zudem
sind aus heutiger Sicht die Steuerertrdge in den Haushaitspldnen etwas zu
hoch angesetzt. Daneben wird speziell der Bundesetat vermutlich durch héhe-
re Liquiditatshilfen an die Bundesanstalt fir Arbeit zusétzlich belastet, weil vor
allem die Ansitze fur Arbeitslosenunterstiitzungen eher an der Untergrenze
der wahrscheinlich benétigten Mittel liegen. SchlieBlich sind im Rahmen der
Anfang Februar 1982 von der Bundesregierung beschlossenen ,Gemein-
schaftsinitiative far Arbeitsplidtze, Wachstum und Stabilitat* einige MaBnahmen
vorgesehen, die im Bundesetat schon im laufenden Jahr — mit vielleicht . Mrd
DM — zu Buche schlagen. (Den absehbaren Anderungen gegeniiber dem
Haushaltsplan will die Bundesregierung demnéchst in einem Nachtragshaushalt
Rechnung tragen.) Bei konsequentem Festhalten an ihren Sparbemdhungen
dirfte es den Gebietskdrperschaften 1982 aber gelingen, die Mehrbelastungen
insgesamt so zu begrenzen, daB jedenfalls das grundlegende Ziel, einen ersten
Schritt in Richtung auf geringere Defizite zu tun, erreicht werden kann.

Mit der von der Bundesregierung geplanten zeitlich begrenzten Investitionszu-
lage') soll der Investitionstatigkeit in der privaten Wirtschaft ein weiterer Anstof
gegeben werden, nachdem im Rahmen der ,Operation ‘82" bereits die Ab-
schreibungsméglichkeiten erweitert worden sind. Je spater freilich die gesetz-
gebenden Kdérperschaften endglltig Uber das Gesamtprogramm der ,Gemein-
schaftsinitiative* entscheiden, das vor allem im Hinblick auf die zur Finanzie-
rung vorgesehene Mehrwertsteuererhdhung zur Jahresmitte 1983 umstritten
ist, um so weniger kann sich die Investitionszulage auf die Wirtschaftsentwick-
lung schon des laufenden Jahres positiv auswirken. Die Investitionszulage kann
allerdings AnstoBwirkungen nur dort ausiben, wo langerfristig Uberhaupt mit
einer Expansion gerechnet wird. Insofern hangt ihr Effekt auch von der Ge-
samteinschétzung der klnftigen Wirtschaftsentwicklung durch die Unterneh-
mer ab. Einen wesentlichen Punkt stellen dabei die Perspektiven fir die 6ffent-
lichen Haushalte im Jahre 1983 und dartber hinaus dar. Es wiirde jedenfalls die
positive Wirkung der Investitionszulage (und der schon beschlossenen Ab-
schreibungserleichterungen) déampfen oder sie gar nicht entstehen lassen,
wenn flr 1983 und die Folgezeit neue Belastungen in Form von héheren Steu-
ern und/oder Sozialabgaben angekindigt werden miBten. Vermutlich wirde es
ahnlich wirken, wenn sich erwiese, daB die erhofften und angekindigten Fort-
schritte beim Abbau der strukturellen Defizite der dffentlichen Haushalte nicht
2u realisieren wiéren.

Einen wichtigen Schritt in Richtung auf die Verbesserung langerfristiger Per-
spektiven fur die Wirtschaft stellen die bisher bekanntgewordenen Tarifab-
schlisse in der Lohnrunde 1982 dar. Die vereinbarten Anhebungen der Tarif-
verdienste liegen zwischen 4 und 4% %, wenn man Nebenvereinbarungen und
Vorbelastungen einschlieBt. Die Steigerungsséatze sind damit deutlich niedriger
als in der vorangegangenen Lohnrunde. Dies signalisiert, daB8 beide Vertrags-
seiten es als notwendig erkannt haben, den Kostenanstieg zu bremsen und
tendenziell den Unternehmensertragen etwas mehr Raum zu geben. Ohne
Zweifel wird damit ein Beitrag zur Uberwindung der gegenwirtigen Investitions-
schwiche geleistet; darlber hinaus werden die Voraussetzungen fur mehr
Wachstum und Beschéftigung verbessert.

1 Mit dieser Zulage in Hohe von 1006 der Aufwendungen sollen Ausristungen und gewerbliche Bauten gefordert
werden, die im Jahre 1982 bestellt und bis Ende 1983 (bzw. Ende 1984 bei Bauten) geliefert bzw. fertiggestelit
werden. Bericksichtigt werden sollen dabei jedoch nur jene Investitionen, die den Durchschnitt der letzten drei
Jahre Uberschreiten. Die Zulage und die zu ihrer Finanzierung vorgesehenen MaBnahmen werden die 6ffentlichen
Haushalte erst im Jahre 1983 berlhren.



Diese Lohnentscheidungen sind den Sozialpartnern sicher dadurch etwas er-
leichtert worden, daB sich der Preisanstieg in der Bundesrepublik in den ersten
Monaten von 1982 merklich verlangsamt hat. Zu der Abflachung des Preis-
trends hat maBgeblich beigetragen, daB Mineraldlprodukte, der Weltmarktten-
denz folgend, in den ersten Monaten d. J. erheblich billiger geworden sind.
Aber auch in anderen Bereichen haben ricklaufige oder nur noch schwach
steigende Einstandspreise fur importierte Vorprodukte und Fertigwaren den
Kostendruck auf die Unternehmen gemindert. Nicht selten dirften in diesem
Zusammenhang erzielte Kosteneinsparungen zumindest teilweise an die End-
abnehmer weitergegeben worden sein, um Marktpositionen zu halten oder
auszubauen. Gesamtwirtschaftlich ist dies nicht nur unter den aktuellen Stabili-
tétsaspekten positiv zu werten. Wichtig ist vielmehr auch, daB8 mit der deutli-
chen Reduzierung des Preisanstiegs, die eine notwendige Flankierung zu den
jetzt getroffenen maBvollen Lohnentscheidungen darstellt, der inflationstrei-
bende Mechanismus der Lohn-Preis- (oder Preis-Lohn-) Spirale durchbrochen
worden ist. Wenn es gelingt, den hier erzielten Fortschritt zu sichern und aus-
zubauen, wofir berechtigte Hoffnungen bestehen, kénnte dies den mittelfristi-
gen Erwartungshorizont der Wirtschaft erheblich aufhellen.

Fir den Arbeitsmarkt ergeben sich aus dem im ganzen verbesserten Daten-
kranz der Wirtschaft auf etwas langere Sicht ebenfalls glinstigere Perspektiven.
Wenn sich im Verlauf von 1982 die Produktion nach einer ldngeren Phase
schwacher Wirtschaftstéatigkeit belebt, so dirfte die Wirtschaft zunéachst die
schon vorhandenen Produktionskapazitdten starker nutzen. Erst mit Verzdge-
rung wird sich dann auch die Beschéftigungslage zu bessern beginnen. Ein Ab-
bau der Arbeitslosigkeit ist freilich nur langerfristig zu erwarten, da der Zugang
von Erwerbspersonen zum Arbeitsmarkt flirs erste eher Gber die Aufnahmefa-
higkeit der Wirtschaft hinausgeht. Uberdies weichen die Strukturen von Ange-
bot und Nachfrage am Arbeitsmarkt voneinander ab, wodurch die Beschafti-
gung von Arbeitsuchenden zusétzlich erschwert wird. Gleichwohl war der Ar-
beitsmarkt nach wie vor in Bewegung. Zwar ging per Saldo die Zahl der Be-
schéftigten standig zurlck, zahireiche Personen haben aber auch 1981 einen
Arbeitsplatz gefunden. So konnten z. B. die Arbeitsdmter im Jahresverlauf im-
merhin rd. 1,6 Mio Arbeitsvermittiungen durchfihren. Allerdings war nicht zu
verhindern, daB die Zahl der Personen, die idnger arbeitslos sind, zunahm. Im
September 1981 waren rd. 200 000 oder 16900 der Arbeitslosen langer als
1 Jahr ohne Arbeitsplatz. Erst wenn sich die Wirtschaftsbedingungen normali-
siert haben, was sich sicher nicht in kurzer Frist erreichen 18Bt, kann diese Si-
tuation verbessert werden.

Die wirtschaftliche Entwicklung der jungsten Zeit ermdglichte es der Bundes-
bank, die im Herbst 1981 eingeschlagene Linie einer vorsichtigen Lockerung
der Geldpolitik fortzusetzen. Dies stand im Einklang mit den geldpolitischen
Rahmenvorstellungen fiir das Jahr 1982. Das Anfang Dezember verkiindete
Geldmengenziel fir das laufende Jahr sieht eine Ausweitung der Zentralbank-
geldmenge vom vierten Quartal 1981 zum vierten Quartal 1982 innerhalb einer
Bandbreite von 4 bis 7% vor. Bei der Bekanntgabe dieses Zieles hat die Bun-
desbank darauf hingewiesen, daB sie im Jahre 1982 ein Wachstum der Zentral-
bankgeldmenge im mittleren oder oberen Bereich des Zielkorridors ansteuern
will, sofern sich die Fortschritte im inneren und auBeren Anpassungs- und Sta-
bilisierungsprozeB fortsetzen und die Tarifparteien sowie auch die Finanzpolitik
diese Entwicklung unterstlitzen. Hierbei wurde unterstellt, daB die gegenwartig
nur maBig wachsenden Produktionskapazititen im Laufe dieses Jahres wieder
besser ausgelastet werden kénnen und es zugleich méglich sein sollte, die In-
flationsrate bei gutem Willen aller Beteiligten unter den Ende 1981 bekannten
Preisprognosen fiir das laufende Jahr zu halten.

Fortschritte im
Stabilisierungsprozef
erleichtern mafBvolle
Lohnvereinbarungen

Bessere Perspektiven
auch fur den
Arbeitsmarkt

Geldmengenziel 1982
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.Konditionierter”
Zielkorridor

Vorsichtige Auflocke-
rung Anfang 1982
fortgesetzt

Mit der Festlegung einer Bandbreite von 4 bis 700 fir das diesjahrige Geld-
mengenziel (die derjenigen des vergangenen Jahres entspricht) filhrt die Bun-
desbank die in den letzten Jahren verfolgte Praxis fort, die innerhalb des Ziel-
korridors anzustrebende Ausweitung des Geldmengenwachstums im Veriauf
des Jahres neu zu bestimmen, wenn unerwartete Fehlentwicklungen ein geld-
politisches Gegenhaiten notwendig erscheinen lassen. Die augenblicklichen
gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen sprechen daflir, da88 die Bundes-
bank 1982 ein Geldmengenwachstum in der oberen Hélfte der Bandbreite anvi-
sieren kann; tatséchlich verlief die Expansion der Geldmenge im ersten Quartal
d. J. bereits auf diesem Niveau. Wenn die Bundesbank an das Einschlagen ei-
ner solchen Linie stabilitatspolitische Vorbehalte geknipft hat, so will sie damit
sicherstellen, daB ihre geldpolitischen Absichten nicht miBverstanden und von
der Lohn- und Haushaltspolitik nicht unterlaufen werden.

Auf der Basis der beschriebenen Zielsetzung war die Bundesbank in den er-
sten Monaten des laufenden Jahres bemiuht, die sich erweiternden Spielrdume
far eine weitere Auflockerung des inldandischen Geldmarktes im Rahmen des
stabilitdtspolitisch Vertretbaren auszuschépfen. Wie im vergangenen Herbst
bereitete sie dabei Senkungen des Sonderlombardsatzes durch Feinsteue-
rungsmafBnahmen vor, die den Geldmarkt auflockerten, ohne unerwinschte
Signalwirkungen im In- oder Ausland auszulésen. Seit Jahresbeginn wurde der
Sonderlombardsatz zweimal auf schlieBlich 9. %0 herabgesetzt. Unter dem Ein-
fluB dieser MaBnahmen und bei einem sich langsam, entspannenden Preisklima
kam in den ersten Monaten d. J. ein kréaftiger ZinssenkungsprozeB an den Fi-
nanzmérkten in Gang. Dabei bildete sich zeitweilig ein verhédltnismaBig hohes
Zinsgefille zwischen dem Ausland und der Bundesrepublik heraus, ochne daB
sich die Gesamtposition der D-Mark an den Devisenmarkten wesentlich ver-
schlechterte. Von der monetéren Seite her sind damit giinstige Bedingungen
daflr geschaffen, den beabsichtigten Wachstums- und Beschéftigungsimpul-
sen langerfristig zum Durchbruch zu verhelfen. Diese Voraussetzungen mus-
sen zwar erflllt sein, sie reichen aber nicht aus, um die gesteckten Ziele zu
realisieren. Hierzu bedarf es vielmehr eines gleichgerichteten Verhaltens in den
Gbrigen Bereichen der Wirtschafts- und Finanzpolitik.



Il. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik

1. Die Weltwirtschaft im Anpassungsprozef

Schwaches Wirtschaftswachstum, noch starke Inflationstendenzen und stei-
gende Arbeitslosigkeit pragten 1981 das Bild der Weltwirtschaft. Diese Ent-
wicklungen hangen mit den seit 1979 erneut betrichtlich gestiegenen Energie-
preisen zusammen; Wachstumsschwéche und hohe Arbeitslosigkeit spiegeln
aber auch als kurzfristig unausweichliche Begleiterscheinung das verstérkte
Bemiihen um Uberwindung der Inflation wider. Kaum ein Land hat diesmal ver-
sucht, die unmittelbaren Konsequenzen héherer Energiepreise fur Konjunktur
und Beschiéftigung durch Mehrausgaben des Staates und geldpolitische Lok-
kerung zu kompensieren. Zu tief hatten sich die meisten Staaten nach der er-
sten Olpreiswelle von 1973/74 verschuldet — durch hohe Budgetdefizite im In-
nern wie auch zur Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten nach auBen —,
ohne daB es ihnen gelungen wére, befriedigendes Wachstum und ausreichen-
de Beschéftigung dauerhaft zu sichern. Die notwendige Anpassung war nur auf
spéter verschoben worden. In nicht wenigen Féllen traten nunmehr aber mit
den Auswirkungen der neuen Olpreisanhebung die Anpassungszwénge um so
deutlicher hervor.

Inzwischen sind die Aussichten dafir gewachsen, daB sich die einzelnen Volks-
wirtschaften an die veranderten Daten anpassen, zumal wenn Staat, Wirtschaft
und Arbeitnehmer ihren Teil dazu beitragen, daB dieser Anpassungsprozef3
sich rasch vollziehen kann. Tatsachlich scheinen nicht wenige Lander nun auf
diesem Weg voranzukommen. Dies |48t hoffen, daB weltweit eine Situation ver-
mieden wird, die einige Lander in der Vergangenheit als ,Stagflation® bereits
kennengelernt haben und aus der ein Ausweg um so schwieriger wird, je lan-
ger Stagnation und Inflation gleichzeitig anhalten.

Die BemUhungen, Energie einzusparen, waren erfolgreich. Besonders deutlich
haben Energieverbrauch, aber auch Energieproduktion auf die geénderten
Marktdaten, vor allem auf gestiegene Preise, reagiert. Der Zusammenhang zwi-
schen Energieverbrauch und Wirtschaftswachstum ist dadurch lockerer gewor-
den, eine wichtige Voraussetzung fir ein wieder befriedigendes wirtschaftli-
ches Wachstum. Mehr noch als der Energieverbrauch ging die Oleinfuhr zu-
rick, mit der Folge, daB sich die Lage am Weltélmarkt deutlich zugunsten der
Olverbraucher wandelte; die Olproduzenten muBten in letzter Zeit sogar ihre
Preise senken. Damit ist wieder einmal deutlich geworden, daB die Macht von
Produzentenkartellen an ihre Grenzen stoB8t, wenn sich die Verbraucher als fa-
hig zur Anpassung erweisen. Zum Teil spiegelt diese Entwicklung allerdings
nur die schwache Weltkonjunktur wider; dartber hinaus wirken die hohen zins-
bedingten Lagerhaltungskosten auf eine Minimierung der Olbesténde hin. Vor
Ubertriebenen Erwartungen hinsichtlich der kiinftigen Energiekostenentwick-
lung sollite man sich deshalb hiten.

Die Anpassungsfahigkeit besonders der Industrieldnder und die verinderte Si-
tuation am Weltdlmarkt zeigen sich auch in einem teilweise verbesserten Lei-
stungsbilanzgefige der Welt. Hierzu hat das rasche Einfuhrwachstum einer
Reihe élproduzierender Lander ebenfalls beigetragen. Jedenfalls ging das glo-
bale Defizit der OECD-Lander ebenso zuriick wie der entsprechende Uber-
schuB der OPEC-Lander. Die Entwicklungslander gerieten allerdings noch tie-
fer ins Defizit, obwohl einige dieser Linder ebenfalls beachtliche Anpassungs-
erfolge erzielen konnten. Fir das weiter wachsende Defizit der Gesamtheit der
Entwicklungslander waren nicht zuletzt die hohen Zinszahlungen auf die stei-
genden Auslandsschulden maBgeblich.

Anhaltende Probleme
durch Energieverteue-
rung und Weltinflation

Bessere Aussichten
fir Gesundung der
Weltwirtschaft

Erfolge bei der
Energieeinsparung

Entspannungen im
Leistungsbilanzgeflige
der Welt
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Neben sparsamerer Energieverwendung und besserer AuBenwirtschaftslage
ist fiir zahlreiche Industrie- wie Entwicklungslinder die Uberwindung der Infla-
tion und der inzwischen tief verwurzelten Inflationserwartungen die wichtigste
Voraussetzung dafiir, daB wirtschaftliches Wachstum und Beschéftigung wie-
der auf Dauer zunehmen kénnen. So ist es ermutigend, daB in einigen OECD-
Landern die Preissteigerungsrate erheblich zurickging. Im Durchschnitt aller
OECD-Lander ist sie mit 10,500 — nach 139%0 im Jahre 1980, dem Héhepunkt
seit Beginn der zweiten Olpreiswelle — allerdings immer noch viel zu hoch. Be-
sonders erfolgreich in ihren Stabilisierungsbemihungen waren Japan, die Ver-
einigten Staaten und GrofBbritannien. Die Bundesrepublik muBite dagegen eine
voribergehende Verschlechterung des Preisklimas hinnehmen; Japan wurde
damit zum derzeit stabilsten Land der Weltwirtschaft, wéhrend sich der deut-
sche Stabilitatsvorsprung gegeniiber den Vereinigten Staaten merklich vermin-
derte.

Mit den sinkenden Inflationsraten, besonders in den USA, wird auch eine wich-
tige Voraussetzung fiir weltweit eher sinkende Zinsen geschaffen. Die Realver-
zinsung — also der nominale Zins nach Berilcksichtigung des Inflationsab-
schlags — lag freilich gegen Ende letzten Jahres im langerfristigen Bereich in
den wichtigsten Lédndern nach Berechnungen des OECD-Sekretariats mit etwa
40/ auBergewdhnlich hoch. Ob sie mit sinkender Inflationsrate ebenfalls zu-
rickgehen wird, bleibt abzuwarten. Fir ein weiterhin relativ hohes Realzinsni-
veau sprechen sicherlich die immer noch bestehenden Unsicherheiten Uber die
kdnftigen Inflationstendenzen sowie die von hohen Haushaltsdefiziten ausge-
henden Zinswirkungen. Sie finden in einer entsprechend héheren Risikopramie
fur Neuengagements der Anleger ihren Ausdruck. Um so wlnschenswerter
wiére es, wenn die Regierungen diesen Unsicherheiten durch eine entspre-
chende Gestaltung ihrer Finanzpolitik Rechnung trigen und die auf dauerhafte
Preisstabilitat hin orientierte Geldpolitik nachdricklich unterstitzten. Wie hoch
der Korrekturbedarf im Bereich der &ffentlichen Finanzen sich darstelit, kann
man daran ermessen, daB sich in den Industrieldndern die Budgetdefizite in Re-
fation zum Volkseinkommen nach Untersuchungen des IWF seit 1973 fast ver-
doppelt haben. Auch der Nachholbedarf bei den produktiven Investitionen nach
Jahren Uberhdhter konsumtiver Ausgaben, darunter nicht zuletzt des Staates,
spricht flir hdhere Realzinsen, als man von friherer Zeit gewohnt war, zumal
die Sparneigung in vielen Lédndern abgenommen hat.

Um so wichtiger ist es, daB Staat und Sozialpartner durch finanzpolitische Kon-
solidierung und MaBigung der einkommenspolitischen Anspriiche ihren Teil da-
Zu tun, damit die konsumtive Verwendung des Sozialprodukts zugunsten der
Produktivkapitalbildung zurliickgedrangt wird. Dies ist zugleich die beste Vor-
aussetzung dafir, daB die Zinsen — real wie nominal — auf ein Niveau sinken
kénnen, das die Investitionsfinanzierung nachhaltig verbilligt, womit dann auch
andere Investitionsanreize zum Tragen kommen kdénnen. Ohne einen voruber-
gehenden Rickgang der Realeinkommen der Arbeitnehmer wird es dabei in
den meisten Léndern angesichts stark gedriickter Gewinnmargen nicht abge-
hen, und in einigen strukturell besonders benachteiligten Ldndern werden die
RealeinkommenseinbuBen sogar betrachtlich sein. Die Vereinigten Staaten und
Kanada sind anderen Landern dabei schon um einiges vorausgeseilt; auch in Ja-
pan sind die Realldhne nach der zweiten Olpreiswelle trotz eines vergleichswei-
se hohen gesamtwirtschaftlichen Wachstums nur geringfligig gestiegen. Dage-
gen folgen die européischen Lénder einschlieBlich der Bundesrepublik erst mit
einiger Verzégerung. Voribergehende RealeinkommenseinbuBen soliten flr
die Betroffenen freilich um so mehr akzeptabel sein, als sie Wachstum und Be-
schéaftigung, gesamtwirtschaftlich betrachtet, im Ergebnis eher beglinstigen
und nicht etwa — wie so oft behauptet — durch einen Nachfrageausfall gefahr-
den. SchlieBlich lieBe sich die Konsolidierung der &ffentlichen Haushalte bei



wieder starkerem Wachstum und zunehmender Beschéftigung besser voran-
bringen als bei stagnierender Konjunktur.

Unter dem Druck hoher Arbeitslosigkeit und eines stagnierenden Welthandels
ist die Gefahr protektionistischer Tendenzen wieder gréBer geworden. Es wiére
ein gefahrlicher Ruckschritt und wirde die Chancen beeintrachtigen, die ein
freier Welthandel fir Wirtschaftswachstum, Beschéftigung und Zahlungsbilanz-
ausgleich der Industrie- wie Entwicklungslander bietet, wenn diesen Gefahren
nicht bereits in den Anfangen entschieden gewehrt wurde. Protektionistischen
Bestrebungen nachzugeben, hieBe, die Grundlagen zu zerstéren, auf denen
Wohlstand und wirtschaftliche Entwicklung in allen Lédndern beruhen. Die Be-
mihungen um Offenhalten, aber auch weitere Offnung der Weltmarkte verdie-
nen deshalb breite Unterstitzung. Insbesondere ist zu hoffen, daB die laufen-
den Handelsgesprache zwischen Nordamerika, Japan und der Européischen
Gemeinschaft mit befriedigenden Ergebnissen enden.

2. Teilweise Besserungen im Leistungsbilanzgefiige der Welt

Der globaie LeistungsbilanziberschuBB der OPEC-Lénder wurde 1981 (ber Er-
warten stark abgebaut. 1980 sprengte der OPEC-UberschuB mit 113 Mrd US-
Dollar noch alle bis dahin gekannten Dimensionen; im Jahre 1981 fiel er auf
schatzungsweise 61 Mrd US-Dollar und damit etwa auf das Niveau von 1979 zu-
rick (s. Tabelle auf S. 60). Dazu trug ein Rickgang der Oleinnahmen ebenso
bei wie der Anstieg der Einfuhren der OPEC-Lander. Das traditionelle Defizit
dieser Lander bei den Dienstleistungen und Ubertragungen blieb dagegen
praktisch unverandert. Spiegelbildlich dazu nahm das zusammengefaBte Lei-
stungsbilanzdefizit der OECD-Lander um 44 Mrd auf 28 Mrd US-Dollar im Jahre
1981 ab. Die Leistungsbilanzdefizite der Entwicklungsidnder erhéhten sich al-
lerdings nochmals um insgesamt 10 Mrd auf 70 Mrd US-Dollar. Ebenso stieg
das Leistungsbilanzdefizit der Staatshandelsldnder und der sonstigen Lénder.
Die Summe dieser zusammengefaBten Leistungsbilanzdefizite ibersteigt den
UberschuB der OPEC-Lénder allerdings um 45 Mrd US-Dollar, obwohl sich De-
fizite und Uberschiisse in den Leistungsbilanzen der verschiedenen Lander
und Landergruppen weltweit eigentlich ausgieichen miBten. Nach Untersu-
chungen des OECD-Sekretariats beruht diese Diskrepanz vor aliem auf einer
unvollstéandigen Erfassung von Dienstleistungseinnahmen verschiedenster Art.
Es gibt Anhaltspunkte dafir, daB ein guter Teil dieser Einnahmen den Industrie-
wie Entwicklungslandern zuflieBt und deren globale Defizite mindert, ohne daB
gegenwirtig allerdings schon nahere Aufschlisselungen méglich sind'). Des-
halb sind im allgemeinen nur die Tendenzen der Leistungsbilanzsalden als eine
einigermaBen verléBliche Information zu betrachten, weit weniger die angege-
benen GroéBenordnungen und ihre regionale Untergliederung.

Nachdem die zweite Olpreiswelle ausgelaufen war und die Olpreise sogar
nachzugeben begannen, hatten sich die Voraussetzungen flr ein ausgegliche-
neres Leistungsbilanzgeflige in der Welt wesentlich gebessert. Der durch-
schnittliche Dollarlistenpreis der OPEC-Lénder fir Rohdl stieg von Anfang
1979, dem Beginn der neuen Olpreishausse, bis in den Januar 1981 hinein um
rd. 1700%. Danach blieb er bis Mitte 1981 stabil und bréckelte anschilieBend
leicht ab. Ende 1981 waren die offiziellen OPEC-Verkaufspreise freilich immer
noch gut 6% héher als ein Jahr zuvor; im Jahresdurchschnitt 1981 belief sich

1 Im Warenhandel ist wegen unterschiedlicher zeitlicher Erfassung von Aus- und Einfuhren Gblicherweise die
Summe der Exporte gréBer als die Summe der Importe, und zwar um so mehr, je stérker der Welthandel wéchst.
Zumeist stelit diese Asymmetrie einen betrichtlichen statistischen Ausgleich fiir die unvolistdndige Erfassung
von Dienstleistungseinnahmen dar, so daB die Summe aller Leistungsbilanzdefizite nicht allzu sehr die Summe
der Uberschiisse Ubertrifft. Die jlingste Abschwéchung des Welthandels und der langsamere Anstieg der Welt-
marktpreise lieBen diesen Ausgleichsfaktor jedoch geringer werden und damit die nicht vollstindig erfaBten
Dienstieistungseinnahmen ungewdhnlich stark in der Weltleistungsbilanzstatistik hervortreten.

Zunahme
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Weitere Oleinsparung
vordringlich

Leistungsbilanzsalden ausgewdhiter Landergruppen und Lander
Mrd US-Dollar
Landergruppe/Land 1978 1979 1980 1981 p)
A. OECD-Lénder
Sieben wichtigste Léander +20 -13 — 36 -3
Vereinigte Staaten von Amerika —~14 + 1 + + 7
Japan +17 -9 -1 + 5
Kanada - 4 — 4 - 2 - 6
Bundesrepublik Deutschland + 9 — 6 — 16 — 8
Frankreich + 4 + 1 -~ 8B - 8
GroBbritannien + 2 - 2 + 7 +16
Italien + 6 + 6 - 10 - 8
Sonstige Lander —10 —16 — 36 —25
OECD-Lénder insgesamt +10 —29 - 72 —28
B. OPEC-Lénder
Bevélkerungsarme 1) +16 +42 + 92 +78
Bevdlkerungsreiche 2) -1 +19 + 21 -17
OPEC-Lénder insgesamt + 4 +62 +113 +61
C. Sonstige Entwicklungslénder
Schwelleniénder 3) —10 —24 — 36 —45
Sonstige Lénder —13 —14 — 24 —25
Sonstige Entwicklungslénder
insgesamt —-23 —38 — 60 —-70
D. Sonstige Nicht-OECD-Lénder 4) -9 — 4 -1 - 8
E. Statistische Diskrepanz
(Summe A—D) —18 -9 — 20 —45
1 Katar, Kuwait, Libyen, Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate sowie Nichtmitglied Oman. — 2 Algerien,
Ecuador, Gabun, indonesien, Irak, Iran, Nigeria, Venezuela. — 3 Lander, die 1979 ein Pro-Kopf-Einkommen von
mindestens rd. 1500 US-$ und einen Anteil des verarbeitenden Gewerbes am Bruttoinlandsprodukt von minde-
stens 200/ aufwiesen: Argentinien, Brasilien, Chile, Hongkong, Israel, Mexiko, Singapur, Taiwan, Uruguay, Sid-
korea. — 4 Staatshandelslénder (China, indochinesische Lander, Mongolei, Nordkorea, osteuropéische Lan-
der, Sowijetunion), Jugoslawien, Malta, Stdafrika. — p Vorlaufig. -
Quellen: OECD und IWF.

der Preisanstieg immerhin noch auf 11%. Merklich starker als die OPEC-Li-
stenpreise sanken seit Mitte 1981 die Weltmarktpreise fiir Rohdl, in denen auch
Preisnachlédsse der OPEC-Lander, Verkaufe sonstiger Forderlander sowie Ab-
schlisse an freien Mérkten zum Ausdruck kommen. Deshalb stiegen die tat-
séchlichen Preise fiir eingefiinrtes Ol, in Dollar gerechnet, im Jahresverlauf nur
um 29%o, im Jahresdurchschnitt allerdings immer noch um 89%. Zudem ver-
teuerte sich fir die meisten Lander die Oleinfuhr durch die starke Hoherbewer-
tung des Dolilars gegenlber ihren Wahrungen. Fir viele Lénder stieg deshalb
der Preis fur eingeflhrtes Rohdl auch real, d. h. bereinigt um den Anstieg der
Industrieguterpreise, betrachtlich weiter.

Die ruhige Preisentwicklung am Weltélmarkt ist zum guten Teil das Ergebnis in-
tensiver Bemlhungen der meisten Lander um wesentliche und nachhaltige OlI-
einsparungen. Diese Entwicklung war bereits 1980 kraftig in Gang gekommen
und lieB den Olverbrauch der OECD-Lander bis 1981 um etwa 1590 unter den
Stand von 1979 zuriickgehen. DaB dieser Riickgang des Olverbrauchs in er-
heblichem MaBe auf besserer Energieausnutzung und Olsubstitution und nur
zum Teil auf konjunkturbedingter Nachfrageschwéche beruht, zeigt ein Ver-
gleich der Verbrauchs- und Sozialproduktsentwickiung wahrend der beiden Ol-
preiswellen. Wahrend der reale Olverbrauch 1975 trotz wirtschaftlicher Stagna-
tion nur etwa 890 niedriger lag als zwei Jahre zuvor, war die Oleinsparung in
den Jahren 1980 und 1981 bei gleichzeitiger Zunahme des realen Bruttosozial-
produkts der OECD-Lander um 2,59%0 beinahe doppelt so hoch.

Die erreichten Fortschritte in der Abkehr vom Ol fortzusetzen, muB auch wei-
terhin eine Hauptaufgabe aller Olimportlédnder bleiben. Nur so bestehen Chan-
cen, dafl bei einem Wiederanspringen der Weltkonjunktur zyklisch bedingte
Steigerungen des Olverbrauchs nicht abermals zu einer Preishausse auf den



Energiemérkten fihren und erneute Gefahren fur die Zahlungsbilanzen sowie
fur ein verstetigtes starkeres Wirtschaftswachstum mit sich bringen. Mit einem
Uberangebot an Rohél, wie es seit einigen Monaten zu beobachten ist, sollte
jedenfalls auf iangere Sicht nicht gerechnet werden. Eine Reihe von OPEC-Lén-
dern hat die Olerzeugung bereits der Marktlage angepaBt. Uberdies ist ein
grundsatzlicher Wandel in der Preispolitik der OPEC-Lander nicht abzusehen.
Die Verbraucherlédnder sind deshalb gut beraten, die zur langfristigen Siche-
rung ihrer Energieversorgung notwendige ErschlieBung alternativer Energie-
quellen weiter voranzutreiben und die Rentabilitdt der hierfir erforderlichen
umfangreichen Investitionen notfalls durch geeignete MaBnahmen zu unterstit-
zen.

Trotz guter Erfolge in der Oleinsparung haben die im Jahresdurchschnitt 1981
noch immer betrichtlich gestiegenen Olpreise die Olrechnungen der Verbrau-
cherlander weiter erhoht. Da zugleich aber die Einfuhr der OPEC-Lénder stark
zunahm, konnten nicht wenige Lander ihre Handelsbilanz erheblich verbessern.
Dem Volumen nach stieg die Industrieglitereinfuhr der OPEC-Lander nach
1390 im Jahre 1980 um Uber 2500 im letzten Jahr. Wie nicht anders zu erwar-
ten, konnten allerdings die Entwicklungslander das Potential fur Oleinsparun-
gen sowie die Marktchancen in den OPEC-Léndern weit weniger nutzen als die
Industrielander.

Die verbesserten Leistungsbilanzen wichtiger Landergruppen bedeuten nicht,
daB damit ganz allgemein die Leistungsbilanzdefizite in der Welt zurlickgegan-
gen wiéren. Infolge recht unterschiedlicher Entwicklungen innerhaib der einzel-
nen Landergruppen war sogar eher das Gegenteil der Fall. Dementsprechend
ist auch die Finanzierung von Leistungsbilanzdefiziten ein Problem geblieben.

Der starke Rlckgang des Leistungsbilanziiberschusses der OPEC-Lénder ging
Uberwiegend zu Lasten der bevélkerungsreichen Staaten dieser Gruppe. Sie
muBten ihre Erdélférderung um ein Viertel drosseln und entsprechende Erlés-
einbuBen hinnehmen, ihre Einfuhr stieg aber weiter kraftig. Wegen Uberzogener
Preisforderungen verloren sie in einigen Fallen Marktanteile an die Ubrigen
OPEC-Linder, die ihre Olproduktion nur um 109 einschrianken muBten, sowie
an sonstige Anbieter. Im Irak und Iran kamen hohe kriegsbedingte Férderverlu-
ste hinzu. Angesichts dieser Entwicklungen durften im laufenden Jahr die Ein-
fuhren dieser Lander wie der OPEC-Gruppe insgesamt merklich langsamer
wachsen.

Die Verbesserung der Leistungsbilanz der OECD-Lénder beschrénkte sich im
wesentlichen auf nur finf La&nder dieser Gruppe. Die USA konnten einen aber-
mals hoheren Uberschuf erzielen; Japan verzeichnete einen Umschwung in
seiner Leistungsbilanz um nicht weniger als 16 Mrd US-Dollar, und auch Gro8-
britannien sowie die Niederlande, selbst Energieexportlénder, erreichten be-
trachtliche Leistungsbilanzverbesserungen (9 Mrd bzw. 7 Mrd US-Dollar).
Uberdies konnte die Bundesrepublik ihr Leistungsbilanzdefizit um 9 Mrd US-
Dollar vermindern'); die fur diese starke Verbesserung bestimmenden Einflis-
se werden an anderer Stelle dieses Berichts ausfuhrlich beschrieben. Einige
weitere Lander konnten ebenfalls ihre Leistungsbilanzen verbessern, aber zahl-
reiche Lander machten keine Anpassungsfortschritte oder muBten sogar héhe-
re Leistungsbilanzdefizite hinnehmen, so vor allem Kanada und Australien.

1 In D-Mark gerechnet, fiel das Defizit um rd. 12 Mrd DM. Der hohe Dollargegenwert dieser Leistungsbilanzver-
besserung ergibt sich aus der gleichzeitigen Abwertung der D-Mark gegenuber dem Dollar. Das Defizit von rd.
30 Mrd DM im Jahre 1980, umgerechnet zum Durchschnittskurs von 55 US-Cents je D-Mark, entspricht einem
Dollargegenwert von 16,4 Mrd US-Dollar, wéhrend der Fehlbetrag des Jahres 1981 von 17 Mrd D-Mark, zu 44 US-
Cents je D-Mark umgerechnet, einen Dollargegenwert von nur 7,6 Mrd US-Dollar ergibt. Der Rickgang des Defi-
zits von 16,4 Mrd US-Dollar auf 7,6 Mrd US-Dollar stellt die erwdhnte Verbesserung um 9 Mrd US-Dollar dar.
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Der weitere Anstieg des Leistungsbilanziberschusses der USA von 4 Mrd US-
Dollar im Jahre 1980 auf 7 Mrd US-Dollar im vergangenen Jahr beruhte haupt-
séchlich auf erneut gewachsenen Nettokapitalertragen, ihrerseits das Resultat
stark gestiegener Kreditengagements amerikanischer Banken und der dabei
berechneten hohen Dollarzinsen. Dagegen hat sich die US-Handelsbilanz leicht
verschlechtert. Ausfuhr und Einfuhr erhéhten sich dem Werte nach um 5%
bzw. 690 und lieBen das traditionelle Handelsbilanzdefizit um 2. Mrd US-Dollar
anschwellen. Der amerikanische Export, der 1980 noch um 210/ zugenommen
hatte, verlor teilweise wegen der Konjunkturschwéche in wichtigen europa-
ischen Abnehmeridndern an Dynamik. Auch bereitete die starke Héherbewer-
tung des Dollars der amerikanischen Industrie zunehmend Schwierigkeiten, im
internationalen Preiswettbewerb mitzuhalten. So ging der gewohnte Export-
UberschuB bei Industrieerzeugnissen wesentlich zurick, und er dirfte weiter
abnehmen, wenn sich die amerikanische Konjunktur wieder erholt und die zu-
sétzlichen Auftrage im Verteidigungssektor Kapazitaten beanspruchen.

Japan konnte, wie erwahnt, seine Leistungsbilanz stark verbessern und wurde
mit einem UberschuB von 5 Mrd US-Dollar erneut zu einem HauptiberschuB-
land in der Weltwirtschaft. Dem Volumen nach stiegen die Exporte Japans um
rd. 11%0. Die hohe Exportsteigerung sanierte nicht nur die Zahlungsbilanz,
sondern sicherte dem Land auch ein beachtliches Wirtschaftswachstum. Diese
Erfolge beruhten im wesentlichen auf niedrigen Lohnabschiussen, einer recht-
zeitig restriktiveren Linie der Finanzpolitik sowie auf einem erheblich einge-
dammten Preisauftrieb. Nicht zuletzt hat aber auch die im wesentlichen zinsbe-
dingte niedrigere Bewertung des Yen gegeniber dem Dollar die japanischen
Exporte begunstigt. Mit den japanischen Exporterfolgen ist freilich auch die in-
ternationale Kritik wieder lauter geworden, zumal die japanischen Einfuhren
stagnierten.

GroBbritannien steigerte im vergangenen Jahr seinen Rohélabsatz zu Lasten
der OPEC-Lander betrachtlich und hat vor allem deshalb seine Leistungsbilanz
abermals stark verbessert. Dazu trug auch die Bundesrepublik mit um 109/ er-
hohten Olbeziigen aus GroBbritannien bei. Der sonstige britische Export war
dagegen ricklaufig. Noch starker ging allerdings die Einfuhr — teils wegen
konjunkturbedingten Lagerabbaus — zurlck, was ebenfalls etwas zur Lei-
stungsbilanzverbesserung beitrug. Zudem stiegen nochmals die traditionell
ohnehin hohen Nettoeinnahmen im Dienstleistungsverkehr.

Die Entwicklungslander muBten letztes Jahr nicht nur &ipreisbedingte Mehr-
ausgaben und konjunkturelle Riickschlage auf ihren Exportmarkten hinneh-
men; wie schon erwihnt, wurden sie auBerdem durch gestiegene Zinszahlun-
gen auf ihre Auslandsschulden zusétzlich belastet. Bei dem vergleichsweise
immer noch betrachtlichen Wirtschaftswachstum in nicht wenigen dieser Lan-
der war es beinahe unvermeidlich, daB ihr globales Leistungsbilanzdefizit noch-
mals zunahm. Einige Lander sind dabei jedoch inzwischen an die Grenzen des
Moglichen gestoBen und muBten Abstriche bei ihren Entwicklungsprogrammen
vornehmen. Eine wachsende Anzahl von Landern muBte solche Anpassungs-
maBnahmen freilich auch deshalb ergreifen, weil die interne Wirtschaftsent-
wicklung auBer Kontrolle geraten war. Brasilien ist hierfir ein Beispiel. Auch
Mexiko kommt trotz seines Olreichtums zunehmend unter Anpassungszwang
und hat mit der jungst vorgenommenen Wechselkursfreigabe einen ersten
Schritt zur Korrektur der Wirtschaftsentwicklung getan. Angesichts drangender
sozialer Probleme féllt die Anpassung ehrgeiziger Entwicklungsprogramme an
die realen Moglichkeiten naturgeméB schwer. Die betreffenden Lander werden
sich dazu aber um so eher ermutigt fiihlen, je mehr sie darauf vertrauen kén-
nen, daB8 der Absatz ihrer Erzeugnisse in den Industrieldndern nicht auf protek-
tionistische Hindernisse stdBt, und damit Aussicht besteht, daB sie ihre Zah-
lungsbilanzprobleme aus eigener Kraft Gberwinden kénnen.



3. Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite

Auch im vergangenen Jahr spielten die internationalen Finanzmérkte im allge-
meinen die wichtigste Rolle bei der Finanzierung der hohen Leistungsbilanzde-
fizite. Hartere Kreditkonditionen — teils bedingt durch die internationale Zins-
entwicklung, teils wegen kritischer Zuspitzungen in einer Anzahl von Landern
— und vereinzelt auch Schwierigkeiten, Uberhaupt noch Mittel auf den Finanz-
maérkten zu mobilisieren, lieBen aber die Grenzen einer marktméaBigen Finanzie-
rung der Ungleichgewichte deutlicher werden. Die Folge war, da zahlireiche
Entwicklungslénder starkere finanzielle Unterstitzung durch den IWF und an-
dere offizielle Institutionen suchten.

Dagegen schlug sich die Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite nur in relativ
geringem Umfang in Reserveverdnderungen der groBen Landergruppen nieder.
Ohne bewertungsbedingte Veranderungen gingen die Bruttowédhrungsreserven
der OECD-Lénder nur wenig zurick, wéhrend die Bruttoreserven der Entwick-
lungslander insgesamt sogar abermals zunahmen. Andererseits haben die
OPEC-Lander wiederum nur einen kleinen Teil ihrer Deviseneinnahmen den of-
fiziell ausgewiesenen Wahrungsreserven zugefihrt. Der GroBteil ihrer Einnah-
meniberschisse wurde zu vergleichsweise gunstigen Konditionen als Teil ih-
res sonstigen Finanzvermoégens angelegt. Dabei bevorzugten die OPEC-Lan-
der langfristige Anlageformen in den wichtigsten Industrieldndern einschlieBlich
einer betrachtlichen Direktkreditgewéhrung an &ffentliche Stellen dieser Lan-
der. Die Industrielander hielten ihrerseits einen hohen Kapitalexport aufrecht
und ermdglichten auf diese Weise ein indirektes Zurickschleusen der Olgelder
in andere Olimportlander.

a) Entwicklung der internationalen Finanzmarkte

Die Vergabe mittel- bis langfristiger Eurokredite und die Emission internationa-
ler Anleihen haben sich 1981 betrachtlich erhéht. Nach einer nur geringen Zu-
nahme des Neugeschéfts im Jahre 1980 auf rd. 120 Mrd US-Dollar stieg der
Gesamtbetrag neugewihrter Kredite und Anleihen (einschl. Zusagen) 1981 auf
194 Mrd US-Dollar (s. Tabelle auf S. 64). Der Zuwachs beruhte allerdings zum
groBen Teil auf ungewdhnlich hohen Kreditzusagen an amerikanische Unter-
nehmen; er hatte insofern nichts mit der internationalen Finanzierung von Lei-
stungsbilanzdefiziten zu tun. Uberdies war die starke Expansion des mittel- bis
langfristigen Geschéfts von einer Abschwichung im Bereich der kurzfristigen
Kreditgewéhrung begleitet. 1980, als das mittel- bis langfristige Geschéft kaum
zugenommen hatte, war dagegen die kurzfristige Kreditgewéhrung stark ange-
schwollen. Die kurz- und langfristige Neukreditgewdhrung zusammengenom-
men, aber abzlglich Tilgungen, blieb dadurch 1981 nach Schétzungen der BIZ
etwas niedriger als im Vorjahr (185 Mrd US-Dollar).

Die erwahnten GroBkredite an US-Unternehmen beliefen sich auf 50 Mrd US-
Dollar und wurden im zweiten Halbjahr 1981 in Zusammenhang mit Fusionen
und Diversifizierungsoperationen in der amerikanischen Olindustrie gewahrt.
Sie wurden bisher nur zum Teil in Anspruch genommen und zudem teilweise
aus inneramerikanischen Quellen finanziert, betreffen also insoweit nur mit Ein-
schrankung den internationalen Bankkreditmarkt. Diese Vorgénge sind ande-
rerseits bezeichnend fir die immer starkere Interdependenz zwischen dem Eu-
rodollarmarkt und dem inneramerikanischen Kreditmarkt. Vor allem bei der Kre-
ditaufnahme durch US-Unternehmen wird es (blich, den Kreditnehmern Finan-
zierungsoptionen zwischen dem Eurodollar- und dem heimischen Geldmarkt
anzubieten, die auBerdem wahrend der Laufzeit eines Kredits mehrmals ausge-
Ubt werden konnen. Dies ist im Ubrigen nach amerikanischen Untersuchungen
ein Hauptgrund fur den ungewdhnlich hohen positiven Restposten in der US-
Zahlungsbilanz. Ein wesentlicher Teil des Kapitalimports wird von der Zah-
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Entwicklung der
Eurokonsortialkredite

Internationale Kredit- und Anleihemarkte

Mrd US-Dollar

Position 1978 1979 1980 1981 p)
A. Mittel- und langfristige
Eurokredite 1) 74,2 79.1 79,9 1453
Kreditnehmende Sektoren
Offentlich 2) 56,2 59,8 49,7 52,6
Privat 18,0 19,3 30,2 92,7
Kreditnehmende Lénder 3)

OECD-Lander 35,8 29,1 41,2 971
Sieben wichtigste Lander 23,2 12,9 235 9) 78,1
Sonstige Lander 12,6 16,2 177 19,0

OPEC-Lénder 10,2 88 6,7 59

Sonstige Entwicklungslénder 24,0 33,0 27,8 39,8

Staatshandelslénder 4) 39 7.8 3,0 20

Sonstige Lénder 5) 03 04 1,2 04

B. Internationale Anlethen 37,5 389 394 48,7
Kreditnehmende Sektoren
Offentlich 2) 276 252 246 27,7
Privat 9,9 13,7 14,8 21,0
Kreditnehmende Lénder 3)

OECD-Lander 23,2 26,6 28,4 36,6

OPEC-Lénder 1,9 04 0,2 03

Sonstige Entwicklungslinder 34 26 1,6 3,0

Sonstige Lénder 0,86 0,4 0,3 0,2

Internationale Organisationen
Européische 34 38 3,6 25
Sonstige 34 35 3.9 50

Emissionsformen

Euro-Anleihen 6) 15,1 17,4 20,0 26,4

Traditionslle Auslandsanleihen 7) 20,7 20,0 18,0 21,3

Sonderemissionen 8) 1,6 16 14 11

Emissionswéahrungen

US-Dollar 141 15,3 16,8 29,1

D-Mark 8,2 79 8,7 27

Schweizer Franken 7.6 9,6 7.6 84

Yen 48 3.0 2,1 33

Sonstige 28 3.2 42 53

Insgesamt (A + B) 1117 118,0 1193 1940

1 Offentlich bekannt gewordene, meist von internationalen Bankenkonsortien neu eingeridumte, aber nicht not-
wendigerweise bereits in Anspruch genommene Kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr, die ganz
Uberwiegend auf Rollover-Basis finanziert werden. — 2 Einschl. éffentlicher Unternehmen und Finanzinstitute
sowie internationaler Organisationen. — 3 Zur Abgrenzung der Léndergruppen siehe Tabelle auf Seite 60. Mit-
telaufnahmen von Auslandstdchtern sind dem Sitzland der Muttergesellschaft zugeordnet. — 4 Einschl. RGW-
Institutionen. — 5 Einschi. internationaler Organisationen. — 6 Von einem internationalen Bankenkonsortium
begeben. — 7 Von einem nationalen Bankenkonsortium in heimischer Wahrung begeben. — 8 Direktplazie-
rungen bei Wihrungsbehdrden und Regierungen. — 9 Enthélt GroBkredite an US-Unternehmen in Héhe von
50 Mrd US-Dollar, die in Zusammenhang mit der Ubernahme anderer US-Geselischaften, u. a. Conoco und Te-
xasgulf, gewdhrt wurden, aber nur zum Tell zu zahlungsbilanzrelevanten Transaktionen gefiihrt haben. —
p Vorlaufig.

Quelle: OECD Financial Statistics.

lungsbilanzstatistik nicht erfaBt, weil bisher nicht ausreichend sichergestellt ist,
daB die Umstellung solcher Kredite auf Auslandsfinanzierung auch entspre-
chende Zahlungsbilanzmeldungen nach sich zieht.

Ohne die erwdhnten GroBkredite an US-Unternehmen stieg das Volumen der
neugewéahrten mittel- bis langfristigen Eurokonsortialkredite um 15 Mrd auf 95
Mrd US-Dollar. Die von den Industrieldndern aufgenommenen Kredite waren
nur wenig héher als im Vorjahr. Sie spielten vor allem fur die Leistungsbilanzfi-
nanzierung Australiens, Frankreichs, Italiens und Kanadas eine wichtige Rolle,
wiahrend der Kapitalimport in die Bundesrepublik hauptsachlich auf nicht publi-
zierten Eurokrediten an die private Wirtschaft und DM-Schuldscheindarlehen
an die offentliche Hand, darunter im Gegenwert von 6,4 Mrd US-Dollar durch
Kreditaufnahme in OPEC-Landern, beruhte. Die Staatshandelslander konnten
nur noch 2 Mrd US-Dollar in Form langerfristiger Eurokredite aufnehmen. Das
sind zwei Drittel des Vorjahresbetrages und nicht mehr als rd. 250/ der ent-
sprechenden Kreditaufnahme vor zwei Jahren. Sie muBten deshalb erneut stér-



ker auf kurzfristige internationale Kredite ausweichen und ihre Wahrungsreser-
ven beanspruchen. Dagegen haben die Entwicklungsléander mit 40 Mrd US-Dol-
lar betrachtlich mehr Eurokredite in Anspruch genommen. Vornan standen Me-
xiko (10,5 Mrd US-Dollar) und Brasilien {7 Mrd US-Doliar), gefolgt von Sidko-
rea und Argentinien. Nicht nur diese vier Lédnder, sondern auch die meisten an-
deren Entwicklungslander mit héherem oder mittlerem Pro-Kopf-Einkommen fi-
nanzierten ihre Leistungsbilanzdefizite hauptsachlich durch internationale
Bankkredite. Die defizitiren OPEC-Lander nahmen ebenfalls Eurokonsortial-
kredite in Hohe von rd. 6 Mrd US-Dollar auf. Da die anderen OPEC-Lander
gleichzeitig ihre Einnahmeuberschiisse zum groBlen Teil auBerhalb des westli-
chen Bankensystems anlegten, ging die gesamte Nettoforderungsposition aller
OPEC-Lénder gegeniuber den Banken ab Jahresmitte erstmals seit 1978 wieder
etwas zurick.

Bei schnell zunehmender Auslandsverschuldung verschlechterten sich die
Kreditkonditionen flr die lateinamerikanischen Lander teilweise empfindlich.
Dagegen verbesserten sie sich im allgemeinen fur die Entwicklungslander in
Siudostasien, die weiterhin ein hohes Wachstum bei stabilen Wahrungsverhait-
nissen aufweisen.

Das Emissionsvolumen an den internationalen Anleihemérkten nahm mit einem
Anstieg um 9 Mrd auf 49 Mrd US-Dollar ebenfalls recht kraftig zu. Der Zuwachs
ging weitgehend auf das Konto der USA, Kanadas und Japans. Aber auch die
Entwicklungslénder haben mehr Anleihen emittieren kénnen; ihr Anteil an den
gesamten Neuemissionen erhdhte sich von 490 im Jahre 1980 auf freilich noch
immer bescheidene 600 im vergangenen Jahr. Ebenso stiegen die Anleihe-
Emissionen der Weltbankgruppe und der anderen internationalen Entwick-
lungsbanken um Uber 1 Mrd US-Dollar. Von den so im Anleiheweg zur Verfi-
gung gestellten Finanzierungsmitteln, abziglich Tilgungen, stammte 1981 schat-
zungsweise die Hélfte von Nichtbanken.

Der US-Dollar war im Berichtsjahr eine gesuchte Anlagewahrung. Seine fihren-
de Position als internationale Emissionswahrung hat sich mit einem Anteil von
Gber 6090 (nach gut 400/ 1980) noch verstarkt. Die Emissionen in Schweizer
Franken und Yen nahmen ebenfalls weiter zu. Beide Wéhrungen konnten ihre
Stellung am internationalen Anleihemarkt daher behaupten oder sogar festigen.
Dementsprechend stark fiel die Verwendung der D-Mark auf eine Quote von
nur noch 590 zurtick (nach 2296 im Vorjahr). Allerdings spielte hierbei auch ei-
ne Rolle, daB auf Grund eines Gentlemen's Agreement, das die Deutsche Bun-
desbank und die Emissionsbanken mit dem Ziel vereinbart hatten, den vom Ka-
pitalexport herriihrenden Druck auf den Devisenkurs der D-Mark zu mildern, im
ersten Vierteljahr 1981 nur noch wenige DM-Anleihen begeben wurden. Ab
Herbst 1981 nahm die Emission von DM-Anleihen aber nicht nur wieder kraftig
zu, sondern mit dem gewachsenen Vertrauen in die D-Mark konnte ein wesent-
licher Teil der Anleihen auch wieder im Ausland abgesetzt werden.

Mit der stark gestiegenen Auslandsverschuldung im Jahre 1981 durften freilich
die Verschuldungsgrenzen einzelner Entwicklungsldnder, aber auch einiger
OPEC- und Staatshandelslander erreicht oder nicht mehr weit entfernt sein.
Daher ist es unausweichlich, daB sich diese Lander an die verdnderten Verhalt-
nisse anpassen und ihre Leistungsbilanzdefizite abbauen. Auf jeden Fall wer-
den die Banken noch vorsichtiger bei der Vergabe internationaler Kredite sein
massen, zumal ihre Ertragslage auch durch andere Entwicklungen geschwécht
ist und ihre Eigenkapitalbasis nicht immer ausreichend stark erscheint. Vor die-
sem Hintergrund ist es besonders dringlich, die Transparenz der Lénderrisiken
aus der Sicht der Geberlander und insbesondere der kreditgewahrenden Ban-
ken auf der Basis konsolidierter Bilanzen weiter zu verbessern.
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b) Entwicklung der offiziellen Kredithilfen

Im Mérz 1981 eréffnete der IWF seinen Mitgliedern die Mdglichkeit des ,Erwei-
terten Zugangs" zu den Kreditmitteln des Fonds. Daraufhin erhéhten sich die
Kreditzusagen des IWF an Entwicklungsléander im Rahmen von Bereitschafts-
kreditabkommen (unter EinschluB der 1974 geschaffenen Erweiterten Fondsfa-
zilitdt) im Berichtsjahr um 17,9 Mrd US-Dollar nach Neuzusagen von 9,1 Mrd
US-Dollar im Jahre 1980. DaB dabei die effektive Inanspruchnahme des Fonds
aus solchen Kreditabkommen mit 6,5 Mrd US-Dollar (1980: 4,3 Mrd US-Dollar)
erneut erheblich hinter den Kreditzusagen zurickblieb, héngt vor allem mit der
ratenweisen Auszahlung der meisten Kredite zusammen. Allerdings spiegelt
das starke Auseinanderklaffen von Zusagen und effektiver Inanspruchnahme
auch die Schwierigkeiten einiger Léander bei der Einhaltung der mit dem Fonds
vereinbarten Anpassungsprogramme wider. Nicht erfilite wirtschaftspolitische
Auflagen zwangen im vergangenen Jahr die Geschéftsleitung des Fonds dazu,
frlher vereinbarte Kreditlinien von insgesamt 2,9 Mrd US-Dollar zu annullieren.
AuBerdem sind Auszahlungen zeitweilig ins Stocken geraten, weil einzelne
wichtige Bedingungen nicht erflllt wurden oder weil es bei mehrjahrigen Kre-
ditabkommen nicht rechtzeitig gelang, sich Uber die Fortschreibung der An-
passungsprogramme zu einigen. Die gestiegene Anzahl abgebrochener oder
von Schwierigkeiten betroffener Anpassungsprogramme war auch der Haupt-
grund dafiir, daB ein Teil der noch unter der Zusétzlichen Finanzierungsvorkeh-
rung (sog. Witteveen-Fazilitit) dem Fonds fir Ausleihungen zur Verfigung ste-
henden Mittel nicht planmaBig bis Februar 1982 vergeben werden konnte. Das
IWF-Direktorium faBte deshalb kirzlich einen BeschluB, der es erlaubt, die rest-
lichen Mittel aus der ,Witteveen-Fazilitdt" im Rahmen des ,Erweiterten Zu-
gangs® einzusetzen.

Uber die Mittel im Rahmen von Bereitschaftskreditabkommen hinaus stellte der
Fonds den Entwicklungslandern aus seinen (brigen Ziehungsfazilititen — vor
allem im Wege der kompensierenden Finanzierung von Exporterlésschwankun-
gen — rund 1,9 Mrd US-Dollar sowie 0,5 Mrd US-Dollar in Form besonders
zinsglinstiger Darlehen aus dem Treuhandfonds zur Verfugung. Insgesamt hat
damit der IWF im Jahre 1981 mit 8,9 Mrd US-Dollar zur Zahlungsbilanzfinanzie-
rung der Entwicklungsldander beigetragen (gegeniber 6,5 Mrd US-Dollar im
Jahr 1980).

Auch fir die nachste Zeit ist mit einer weiteren starken Inanspruchnahme des
Fonds zu rechnen. Abgesehen von den Landern, die ohnehin keinen oder nur
einen sehr begrenzten Zugang zu den Finanzmaérkten haben, werden viele Ent-
wicklungslédnder sonstige Verschuldungsmadglichkeiten nur dann nutzen kdn-
nen, wenn sie durch mit dem Fonds vereinbarte Anpassungsprogramme ihre
Kreditwirdigkeit an den internationalen Finanzmérkten stéarken. Die in letzter
Zeit zahlreicher gewordenen Umschuldungsaktionen der Entwicklungslédnder,
bei denen der IWF durch einen parallel gewéhrten Bereitschaftskredit Flanken-
schutz leisten muBte, sind ein Hinweis dafur.

Zur Finanzierung des ,Erweiterten Zugangs® verfugt der IWF zusatzlich zu sei-
nen eigenen Mitteln Uber eine Kreditzusage von Saudi-Arabien fir 1981/82 im
Gegenwert von 8 Mrd SZR — die Bereitstellung eines weiteren Betrags wurde
von der SAMA fir 1983 in Aussicht gestellt — sowie Uber kurzfristige Kreditli-
nien in Hohe von bisher insgesamt etwa 1,3 Mrd SZR, die verschiedene Indu-
strieldnder dem Fonds entweder bilateral oder Uber die BIZ eingerdumt haben.

Neben der Zahlungsbilanzhilfe des IWF haben die Entwicklungslander im ver-
gangenen Jahr abermals mehr Mittel von multilateralen Entwicklungsbanken er-
halten. Die Weltbankgruppe sowie die regionalen Entwicklungsbanken fir Afri-
ka, Asien und Lateinamerika steigerten ihre Kreditauszahlungen von insgesamt



8,8 Mrd US-Dollar im Jahre 1980 auf schatzungsweise gut 10 Mrd US-Doliar im
Berichtsjahr. Jeweils ein Viertel dieser Mittel wurde zu sehr weichen Bedingun-
gen Uber die diesen Institutionen angeschlossenen besonderen Entwicklungs-
fonds vergeben. Ahnlich wie die Hilfe des IWF erreichen diese Kredite fir ei-
nige, vor allem adrmere Entwicklungslander einen maBgeblichen Anteil am ge-
samten ZufluB von Auslandskapital und wirken Uberdies als bedeutender Kata-
lysator fir Zuflisse aus anderen Quellen.

Die muitilateralen Entwicklungsbanken werden auch in den kommenden Jahren
einen wichtigen Beitrag zur Finanzierung der Zahlungsbilanzdefizite und Forde-
rung des Anpassungsprozesses zu leisten haben. Wie groB dieser Beitrag je-
doch letzten Endes sein wird, 188t sich nicht ohne weiteres abschiatzen. Die
Haushaltsschwierigkeiten wichtiger Geberlander setzen dem Bemiihen der
Entwicklungsbanken um mehr Eigenmittel Grenzen. Die Refinanzierung dieser
Banken wird dariber hinaus durch anhaltend hohe Zinsen und eingeschrankte
Ergiebigkeit ihrer Quellen fir langfristige Kredite erschwert. Um so mehr wird
es in den nachsten Jahren darauf ankommen, daB die Entwicklungsbanken ihre
hohe Kreditwurdigkeit auf den internationalen Kapitalmarkten aufrechterhalten,
indem sie an ihren bewahrten geschafts- und finanzpolitischen Grundsatzen
festhaiten. Eine behutsame Verbesserung ihres finanziellen Instrumentariums,
etwa durch Schaffung attraktiver Voraussetzungen fur die Kofinanzierung mit
privaten Kreditgebern, konnte fir eine Steigerung des Mittelaufkommens eben-
so hilfreich sein wie eine breitere Streuung der Kreditaufnahme auf den interna-
tionalen Markten. Allzu weitreichende Neuerungen im Aktiv- und Passivge-
schéft der Entwickiungsbanken wie etwa die Aufnahme und Vergabe zinsvaria-
bler Kredite oder die verstarkte Refinanzierung bei Notenbanken kénnten sich
demgegenuber — abgesehen von ihrer wahrungspolitischen Problematik —
letztlich eher als schadlich erweisen, indem sie die Kreditwiirdigkeit dieser In-
stitutionen belasten.

Innerhalb der Europdischen Gemeinschaft wurden 1981 keine mittel- bis lang-
fristigen Zahlungsbilanzhilfen in Anspruch genommen. Einige Mitgliedstaaten,
vor allem lItalien, profitierten jedoch erheblich von den Ausleihungen der ver-
schiedenen EG-Institutionen zur Investitionsférderung. Das ECU-Volumen die-
ser Ausleihungen entsprach etwa dem Vorjahresbetrag; auf Dollarbasis lagen
die Neuausleihungen im Gegenwert von 4,6 Mrd US-Dollar wegen der Ab-
schwichung der europdischen Wahrungen gegenitber der US-Wéhrung aller-
dings betridchtlich unter den Ausleihungen des Vorjahres. Die Europiische In-
vestitionsbank ist an den Neuausleihungen innerhalb der Gemeinschaft mit um-
gerechnet 3,7 Mrd US-Dollar (darunter 0,6 Mrd US-Dollar aus Mitteln des ,Neu-
en Gemeinschaftsinstruments®) beteiligt. Zudem gewéhrte sie den mit der Ge-
meinschaft verbundenen Entwicklungslandern etwa die gleiche Unterstitzung
wie im Vorjahr; auf Dollarbasis waren dies 1981 rd. 0,6 Mrd US-Dollar.

¢) Rolle der Reserveveranderungen

Wenngleich sich die Bruttowdhrungsreserven der groBen Landergruppen bei
konstanten Wertansatzen nur wenig veranderten, waren die Reservebewegun-
gen einzelner Lander nicht unerheblich. Hinter dem bescheidenen Reserveab-
bau der OECD-Lander von 2 Mrd US-Dollar stand ein Reserveverlust der EG-
Lénder von 11 Mrd US-Dollar, dem jedoch beachtliche Devisenzuginge der
USA und Japans gegeniiberstanden (s. auch nachfolgende Tabelle). Unter den
Entwicklungslandern nahmen vor allem die Wahrungsreserven der Schwellen-
lander um knapp 2 Mrd US-Dollar zu, wahrend die Reserven der lbrigen Lander
insgesamt nur wenig stiegen. Auch die Reserveentwicklung der einzelnen
OPEC-Lénder verlief recht unterschiedlich. Eine Reihe von Landern muBte Re-
serven abgeben, weil ihre Leistungsbilanzen wieder ins Defizit geraten waren
und die Kapitalzuflisse dahinter zuriickblieben. Die ausgewiesenen Reserven
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der Ubrigen OPEC-Lé&nder stiegen zu konstanten Wertansdtzen um 8 Mrd US-
Dollar, was freilich nur etwa 100/ ihres Leistungsbilanziiberschusses aus-
macht.

4. Entwicklung der internationalen Liquiditét

Die Verdnderungen der offiziellen Weltwahrungsreserven werden seit einigen
Jahren stark von bewertungsbedingten Schwankungen der Reservebestande
beeinfluBt. Dabei spielen Kursveranderungen zwischen dem Dollar und ande-
ren Wahrungen ebenso eine Rolle wie Einflisse des Goldpreises auf die Hohe
der ECU-Bestande der EWS-Lénder. Der Grundtrend der internationalen Liqui-
ditat 148t sich deshalb nur erkennen, wenn die Veranderungen der offiziellen
Weltwihrungsreserven nach Verédnderungen zu konstanten Wertansatzen und
bewertungsbedingten Komponenten aufgegliedert werden.

So gingen dig offiziellen Wahrungsreserven aller IWF-Lander — d. h. ihre Be-
stande an Gold, Sonderziehungsrechten, IWF-Reservepositionen und Devisen
einschlieBlich ECU-Guthaben — 1981 um insgesamt 20 Mrd US-Dollar zuriick.
Diese Abnahme der internationalen Liquiditat ist jedoch volistandig auf wech-
selkurs- und goldpreisbedingte Bewertungsanderungen zurlckzufihren. Blei-
ben Wertverdanderungen der Reservebestinde auBer Betracht, nahmen die
Weltwidhrungsreserven noch um fast 7 Mrd US-Dollar zu (s. nebenstehende Ta-
belle).

Ein Jahr zuvor waren die Weltwéhrungsreserven bei konstanten Wertansétzen
allerdings um nicht weniger als 38 Mrd US-Dollar gestiegen, darunter allein die
DM-Bestande um Gber 15 Mrd US-Dollar. Zu jeweiligen Wechselkursen und
einschlieBlich goldpreisbedingter Verdnderungen der ECU-Guthaben belief
sich der Gesamtzuwachs der Weltwéhrungsreserven sogar auf 53 Mrd US-Dol-
lar. Diese starke Zunahme der internationalen Liquiditat fand somit in der Ent-
wicklung des Jahres 1981 eine gewisse Korrektur.

Die erwahnte leichte Erhéhung der Weltwahrungsreserven im Jahre 1981 um 7
Mrd US-Dollar, die sich bei Ausschaltung bewertungsbedingter Veranderungen
ergibt, ist Gberwiegend auf einen weiteren Zuwachs an Sonderziehungsrechten
und IWF-Reservepositionen zuriickzufihren. Dabei stieg der Bestand an Son-
derziehungsrechten um 56 Mrd US-Dollar, hauptsédchlich durch die vorerst
letztmalige Neuzuteilung. AuBerdem erhéhten sich die IWF-Reservepositionen,
die vom Fonds ebenfalls in SZR ausgewiesen werden, um 5,5 Mrd US-Doillar.
Davon entstand der gréBte Teil bei Glaubigerlandern (Uberwiegend bei den
USA und Saudi-Arabien) als Gegenposten der Inanspruchnahme des IWF
durch Defizitlander. Wahrend die Zunahme der IWF-Reservepositionen im Jah-
re 1980 vor allem auf der in Kraft getretenen Quotenerhdhung beruhte, entfie-
len hierauf 1981 nur 0,3 Mrd US-Dollar (durch selektive Anhebung der Quote
Saudi-Arabiens). Der Gesamtzuwachs der IWF-bezogenen Wahrungsreserven
von rd. 11 Mrd US-Dollar verminderte sich auf Grund der Dollarhausse und der
entsprechenden Abwertung des SZR gegenuber der US-Wahrung auf 7,3 Mrd
US-Dollar.

Die Goldbestinde der Mitgliedsléander blieben 1981 der Menge nach unverin-
dert. Da sie in der Reservestatistik des IWF konstant mit 35 SZR je Unze be-
wertet werden, gingen sie auf Dollarbasis 1981 wegen der Abschwichung des
SZR um 3,7 Mrd US-Dollar zuriick. Dies ist freilich ohne gréBere praktische Be-
deutung, da Gold im Bedarfsfall zu den am Markt geltenden Preisen verauBert
wiurde, soweit nicht andere Formen der Mobilisierung (Verpfindung zu markt-
orientierten Preisen) angewendet wirden. Diejenigen Lander, die von der Be-
wertungspraxis des IWF wesentlich abweichen und ihre Goldbestidnde markt-
preisorientiert bewerten, muBten allerdings im Zuge des rickidufigen Goldprei-



Brutto-Wahrungsreserven der IWF-Lénder *)

Mrd US-Dollar
Verénderung 1)
zu konstanten wechselkurs- und
Wertansétzen goldpreisbedingt insgesamt Bestand
Ende
Reserveart/Landergruppe 1980 1981 ts) 1980 1981 ts) 1980 1981 ts) 1981 ts)
Reservearten
Gold + 04 - 00 - 14 - 37 - 10 - 37 387
Sonderziehungsrechte - 09 + 56 - 05 — 16 - 14 + 40 19,1
IWF-Reserveposition + 6,6 + 55 — 06 — 22 + 6,0 + 33 248
Devisen +31,9 — 42 +17,6 —19,5 +495 —237 352,4
davon:
ECU-Guthaben 2) — 08 - 30 +216 —105 +20,8 —135 50,2
US-Dollar + 72 -17.9 — - + 72 —-179 1813
D-Mark +15,2 - 05 — 44 -~ 55 +10,8 — 60 366
Schweizer Franken + 45 - 18 - 10 - 02 + 35 — 20 78
Yen + 17 - 03 + 15 - 04 + 31 - 07 10,0
Pfund Sterling + 28 + 02 + 05 - 18 + 33 - 16 7.2
Franzésischer Franc + 13 + 04 — 04 - 09 + 09 — 05 34
Holléandischer Guiden + 11 + 03 - 03 — 04 + 08 — 01 28
Nicht identifizierte Anlagen - 11 +184 + 01 + 02 - 09 +18,56 533
Insgesamt +37,9 + 68 +151 —26,9 +53,0 —20.1 435,0
Nachrichtlich:
Insgesamt ohne
Gold- und Dollareinbringung
in den EFWZ gegen ECU-Guthaben +379 + 68 — 67 —-17,0 +31,2 —10,2 4011
darunter:
Gold + 04 - 00 - 14 - 37 - 10 - 37 422
Devisen +31,9 — 42 — 4, — 93 +27.8 —135 315,0
US-Dollar + 51 —203 - - + 51 —203 192,8
Anlage von Devisenreserven
am Euromarkt +15,2 + 43 — 31 - 38 +12,1 + 05 102,0
darunter:
Eurodollar + 58 + 18 — — + 58 + 18 725
Euro-D-Mark + 50 + 33 — 22 — 28 + 28 + 05 20,1
Regionale Verteilung 3)
OECD-Léander +145 — 22 +17.6 —206 +32,1 —22,8 2514
darunter:
Vereinigte Staaten + 81 + 43 - 07 - 20 + 74 + 23 297
Japan + 55 + 46 — 04 — 11 + 51 + 35 29,2
Kanada + 02 + 06 - 01 — 03 + 01 + 03 4.4
Bundesrepublik Deutschland 4) —10,5 - 12 + 58 — 35 — 47 — 47 47,6
Frankreich + 47 - 19 + 49 — 35 + 96 — 54 25,6
GroBbritannien — 00 — 43 + 08 - 12 + 09 ) 16,0
Italien + 1,0 — 04 + 38 - 29 + 48 — 33 229
EG-Lénder — 17 —10,6 +196 —1562 +17.9 —258 135,6
OPEC-Lander +21,2 + 40 - 1,1 — 34 +20,1 + 06 95,7
Bevolkerungsarme +13.5 + 8,1 - 06 - 18 +129 + 63 50,5
Bevélkerungsreiche + 77 — 41 — 06 — 16 + 71 — 57 452
Sonstige Entwicklungsléander + 13 + 20 - 12 - 25 + 01 — 05 779
Schwellenldnder - 15 + 17 — 05 - 05 — 20 + 1,2 354
Sonstige Lénder + 28 + 03 - 07 — 20 + 21 - 17 425
Restliche IWF-Lénder + 08 + 30 — 01 — 04 + 07 + 26 10,0
Insgesamt +37,9 + 6,8 +15,1 —26,9 +53,0 —20,1 435,0
Nachrichtlich:
Ohne Gold- und Dollareinbringung
in den EFWZ gegen ECU-Guthaben
OECD-Lénder + 14,5 — 22 — 42 —-107 +10,3 —129 2175
EG-Lénder - 17 -—10,7 — 22 — 52 — 39 —159 101,7

* Einschl. Schweiz. — 1 Verdnderungen der
Nichtdollarkomponenten zu konstanten Wertan-
sétzen wurden ermittelt durch Umrechnung der
Veranderungen in SZR (Gold und IWF-bezogene
Komponenten) bzw. Landeswahrung zum jewei-
ligen Durchschnittskurs gegeniiber dem US-
Dollar. Der Unterschiedsbetrag zwischen dieser
Veranderung und der tatsdchlichen Verédnderung
auf Dollarbasis stellt die wechselkurs- bzw.
goldpreisbedingte Veranderung dar. Dabei
betreffen goldpreisbedingte Verdnderungen nur

die auf Goldeinbringung in den Européischen
Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit
beruhenden ECU-Besténde; das {ibrige Gold ist
konstant mit 35 SZR je Unze bewertet und
unterliegt damit nur wechselkursbedingten
Wertschwankungen. — 2 Verdnderung zu kon-
stanten Wertanséatzen enthéit auch Verdnderung
der giobalen Forderungsposition gegeniber dem
EFWZ aus Inanspruchnahme der sehr kurzfristi-
gen Finanzierung. — 3 Zur Abgrenzung der
Landergruppen siehe Tabelle auf Seite 60. —

4 Wie bei den anderen EWS-Léndern enthalten
die hier ausgewiesenen Bruttowdhrungsreser-
ven auch die durch Einbringung von Gold in den
EFWZ gegen ECU-Gutschrift bei Zugrunde-
legung einer marktnahen Bewertung geschaffe-
nen Reserven. Im Ausweis der Bundesbank wird
diese bewertungsbedingte Reserveschaffung
dagegen ausgeschaltet. — ts8 Teilweise
geschatzt,

Quellen: IWF, BIZ und nationale Statistiken.
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ses (Ruckgang um 190 US-Dollar auf 400 US-Dollar je Feinunze zwischen An-
fang und Ende 1981 bei seitdem weiterhin stark fallender Tendenz) tatsachlich
eine erhebliche rechnerische Abnahme ihrer Wahrungsreserven hinnehmen.
Dazu gehdren unter den groBeren Ladndern Frankreich, GroBbritannien und Ita-
lien.

Die Weltdevisenreserven gingen 1981 — zu konstanten Wechselkursen ge-
rechnet — um 4,2 Mrd US-Dollar zurlick. Dabei nahmen die identifizierten
Dollarguthaben stark ab; gleichzeitig war jedoch eine ebensc betrichtliche
Zunahme wéhrungsmaBig nicht identifizierter Devisenanilagen zu verzeichnen.
Da ein GroBteil der Dollarabgaben von EWS-Landern stammte, gingen auch
deren ECU-Guthaben, die zum kieineren Teil auf revolvierender Ubertragung
von 20900 der Dollarbesténde auf den Europdischen Fonds flir wahrungspoli-
tische Zusammenarbeit beruhen, merklich zuriick. Insoweit sind allerdings
lediglich Dollarswaps mit dem EFWZ aufgeldst, also keine Reserven zusatzlich
abgegeben worden. Daneben gingen auch die identifizierten Reserve-
anlagen in Schweizer Franken merklich zurtick. Die Ubrigen identifizierten Devi-
senreserven einschlieBlich auslandischer offizieller DM-Besténde verénderten
sich dagegen auf Basis konstanter Wertansétze nur wenig.

Zu dem mit festen Wertansitzen berechneten Rickgang der Weltdevisenreser-
ven kam eine wechselkurs- und goldpreisbedingte Wertminderung des Weltde-
visenbestandes von fast 20 Mrd US-Dollar hinzu. Davon entféllt etwa je die Haif-
te auf eine wechselkursbedingte Wertminderung der Bestande an Nichtdollar-
reservewdhrungen sowie eine goldpreisbedingte Schrumpfung der ECU-Gut-
haben. Letztere reprasentieren zum gréBeren Teil jeweils 2090 der zu bestimm-
ten Stichtagen bei marktnaher Bewertung auf den EFWZ Gbertragenen Goldbe-
sténde der am EWS teilnehmenden Lander. Der goldpreisbedingte Ruckgang
der ECU-Guthaben war allerdings nur halb so groB wie ein entsprechender An-
stieg im Jahre 1980. Derart starke goldpreisbedingte Schwankungen der ECU-
Guthaben lassen sich freilich mit den Absichten bei Schaffung dieses Reser-
veinstruments kaum vereinbaren. Deshalb sollten Wege gefunden werden, die-
se Schwankungen in Zukunft zu vermeiden. Die Deutsche Bundesbank hat im
Gbrigen in ihrer eigenen Reservestatistik jede Aufblahung ihrer Wahrungsreser-
ven durch die ECU-Schaffung gegen vorldufige Gold- wie Dollareinbringung in
den EFWZ von Anfang an vermieden, indem sie die mit der Ubertragung von
Reserven auf den EFWZ gegen ECU-Gutschrift verbundene rechnerische H6-
herbewertung durch einen Gegenposten auf der Passivseite ihrer Bilanz elimi-
niert und auch bereits ihre Brutto-Wéhrungsreserven entsprechend bereinigt
(was die IWF-Statistik allerdings nicht bericksichtigt).

Der Anteil der D-Mark an den Weltdevisenreserven, der bis Ende 1979 auf 100/
gestiegen war, hatte Ende 1980 rd. 1290 erreicht und verharrte 1981 auf etwa
diesem Niveau, wenn die ECU-Guthaben auBer Betracht gelassen und die ih-
nen zugrundeliegenden Dollarbetrdge der Dollarkomponente zugerechnet wer-
den. Damit ist die D-Mark nach wie vor die zweitwichtigste Reservewahrung
der Welt, gefolgt vom japanischen Yen, auf den gegenwartig ein Anteil an den
Weltdevisenreserven von gut 300 entfallt.

Von dem gegenwiértigen Bestand an offiziellen DM-Reserveguthaben wird gut
die Halfte am Euromarkt gehalten, wahrend es 1975 noch 7000 waren. Zur ge-
ringeren Bedeutung des Euromarktes flir die DM-Reservehaltung dirften ne-
ben der Aufhebung der letzten deutschen Kapitalimportbeschriankungen auch
die Kreditaufnahmen des Bundes im Ausland maBgeblich beigetragen haben.



Obwohl die Weltwahrungsreserven 1981 wechselkurs- und goldpreisbedingt
abnahmen, kann von einem globalen Mangel an internationaler Liquiditét nicht
gesprochen werden. Dem steht schon die auBergewéhnlich starke Expansion
der Weltwahrungsreserven in friheren Jahren entgegen. AuBerdem hat die
groBere Beweglichkeit der Wechselkurse den Reservebedarf im allgemeinen
ohnehin herabgesetzt. Vor allem aber sind Wahrungsreserven seit einigen Jah-
ren im Bedarfsfall leichter durch Kreditaufnahme auf den internationalen Fi-
nanzmarkten zu beschaffen als friher. Inwieweit von dieser Mdaglichkeit Ge-
brauch gemacht wird, ist freilich eine Kostenfrage, die zu einem Abwégen des
Flar und Wider einer raschen Anpassung an die Erfordernisse der Zahlungsbi-
lanz zwingt. Um die Anpassungskréfte nicht zu schwéchen, ist deshalb gegen-
(ber allen Bemihungen, die auf eine zusétzliche Ausweitung der internationa-
len Liquiditat zielen, duBerste Vorsicht am Platze.

Manches deutet im Ubrigen darauf hin, daB die Entwicklung der internationalen
Finanzmérkte die Funktion offizieller Wahrungsreserven verédnderte. Noch vor
einem Jahrzehnt wurden sie (iberwiegend als Einsatzreserve zur Uberbriickung
temporéarer Defizite der Handels- und Leistungsbilanz angesehen. Seitdem hat
jedoch der tatsachliche Reserveeinsatz im Vergleich zu anderen Formen des
Zahlungsbilanzausgleichs an Bedeutung verloren. Gegenwértig erscheinen ho-
he Reserven eines Landes vor allem als ein wichtiger Faktor fUr die Einschét-
zung der Kreditwirdigkeit eines Landes an den internationalen Finanzmarkten.
So gesehen wirde die Schitzung des globalen Reservebedarfs auf der Basis
der Welthandelsentwicklung zu unvertretbaren GréBenordnungen fihren.

5. Wechselkursentwicklung und Wechselkurspolitik

Auch im Jahre 1981 waren die Wechselkurse wieder starken Schwankungen
unterworfen. Vor allem US-Dollar und Schweizer Franken konnten ihre Position
gegeniber dem Durchschnitt der Ubrigen Wéhrungen erheblich festigen. Der
US-Dollar setzte seinen um die Jahresmitte 1980 begonnenen Aufschwung bis
August 1981 fort, fiel dann allerdings wieder merklich zurtick, ehe er ab Jahres-
ende erneut anzog. Auf dem gegenwartigen Niveau ist der Dollar nicht nur we-
sentlich héher bewertet als bei Beginn des Floatings im Jahre 1973, sondern er
hat auch die seit 1971 erlittenen Wertverluste jedenfalls im Durchschnitt wieder
aufgeholt. Auch die D-Mark notiert jetzt etwas starker als Anfang 1981 und
konnte damit den Wertverlust des Jahres 1980 ausgleichen. Zwar fiel die
D-Mark vor allem gegeniber der amerikanischen Wahrung erheblich zurlck;
diese EinbuBe wurde jedoch durch Kurssteigerungen gegeniber den meisten
EG-Wahrungen — nur der hollandische Gulden entwickelte sich parallel zur D-
Mark — mebr als wettgemacht. Dementsprechend verschlechterte sich der
durchschnittliche AuBenwert der Ubrigen EG-Wahrungen durch Kursverluste
gegenuber Dollar und D-Mark betréchtlich. Dabei verlor das Pfund Sterling den
groBten Teil der 1980 erzielten Wertsteigerung. Der japanische Yen schwichte
sich ebenfalls bis August gegeniber dem US-Dollar erheblich ab, wenn auch
weniger stark als die européischen Wéhrungen. Da auf die USA knapp die Half-
te des japanischen AuBenhandels mit Industrielandern entfallt, ging der mit ent-
sprechenden AuBenhandelsanteilen gewogene AuBenwert des Yen dennoch
scharf zurlick. Spiegelbildlich zum Dollar hat sich der Yen danach erholt, ehe er
ab Jahresende erneut zurickfiel (s. auch nachfolgendes Schaubild).

Noch starker als im Vorjahr waren die jungsten Wechselkursverschiebungen
zwischen den wichtigsten Wahrungen das Ergebnis vieler Einflisse. Das inter-
nationale Preis- und Kostengefille gewann als Bestimmungsfaktor zwar gréBe-
re Bedeutung, setzte sich aber weiterhin nicht so deutlich durch, wie man es
jedenfalls auf mittlere Sicht erwarten sollte. Dagegen spielten internationale
Zinsdifferenzen, Zahlungsbilanzentwicklungen, gesamtwirtschaftliche Perspek-
tiven und auBerdkonomische Faktoren eine betrachtliche Rolle.
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*)Jeweils gegenliber 23 Landern; geometrisch gewichtet entsprechend der Regionalstruktur der AuBenhan-
delsumsétze (Ausfuhr plus Einfuhr) der einzelnen Lander im Durchschnitt der Jahre 1975 bis 1977.

a) Zur Entwicklung der wichtigsten Wahrungen im Jahresverlauf

Der US-Dollar — nach wie vor die Schlisselwahrung im Weltwahrungssystem
— wurde zu Beginn vergangenen Jahres von einer breiten Welle des Vertrau-
ens steil nach oben getragen. Darin duBerten sich die in die neue Regierung
gesetzten Erwartungen fur eine grundlegende Neuorientierung der amerikani-
schen Wirtschaftspolitik. Tatséchlich hatte Prasident Reagan bald nach seiner
Wahl eine Reihe von MaBnahmen flir eine Gesundung der Wirtschaft angekiin-
digt und rasch in Regierungsbeschliisse umgesetzt. Sie zielten auf Stimulie-
rung der Konjunktur, nachhaltige Bekadmpfung der Inflation und léngerfristige
Konsolidierung des Bundeshaushalts. Dem dmerikanischen Dollar kam auBer-
dem die weitere Besserung der US-Leistungsbilanz zugute, die im Gegensatz



zur Lage in manchen anderen wichtigen Landern stand. Das Zinsgefélle zwi-
schen den USA und dem Ausland entwickelte sich dagegen von Ende 1980 bis
Marz/April 1981 zu Lasten des Dollars. Nachdem im Dezember 1980 die ameri-
kanischen Zinssétze fur kurzfristige Kredite an erste Adressen die Rekordhdhe
von 21,500 erreicht hatten und das Geldvolumen auf eine zielgerechtere Ent-
wicklung eingeschwenkt war, gingen die US-Zinsen deutlich zur(ick, wéhrend
in zahireichen européischen Landern einschlieBlich der Bundesrepublik die Zin-
sen anzogen. Das allgemeine Vertrauen in den Dollar hat das abnehmende
Zinsgefalle zugunsten der USA jedoch eine Zeitlang véllig tberspielt oder zins-
bedingte Abwiértsreaktionen des Dollars zu kurzfristigen Erscheinungen ge-
macht (s. Schaubild auf S. 75).

Die Phase monetérer Entspannung in den USA ging zunéchst im April 1981 mit
einer Prime Rate von 170%b zu Ende. Anfang Juli stieg der kurzfristige Zins fur
erstklassige Kreditnehmer erneut auf iber 200/. Die europaischen Lander und
Japan schlossen sich dieser Entwicklung mit Ricksicht auf ihre binnenwirt-
schaftliche Lage jedoch nicht im gleichen MaBe oder (iberhaupt nicht an. So er-
hielt der Dollar vom Zinsgefélle her nunmehr zusatzlichen Schub. Hinzu kamen
spezielle Probleme in wichtigen Partnerl&ndern und politische Ereignisse, wie
der Prasidentenwechsel in Frankreich und die Lage um Polen, die dem Dollar
weiteren Auftrieb gaben. SchlieBlich haben die USA durch ihre Mitte April 1981
verkiindete grundsétzliche Abkehr von Devisenmarktinterventionen eine gewis-
se psychologische Barriere gegen eine Ubersteigerte Kursentwicklung des
Dollars beseitigt.

Der abrupte Umschwung der Dollarkursentwicklung im August ergab sich zu-
nachst aus den weitverbreitet fir Ubertrieben gehaltenen Kurssteigerungen
wahrend der vorangegangenen Wochen und hohen Dollarverkdufen europa-
ischer Lander. Zudem kam der Dollar durch eine gewandelte Einstellung ge-
genuber der amerikanischen Wirtschaftspolitik unter Druck. Es entstanden vor
allem Zweifel, ob die vom KongreB beschlossenen Ausgabenkirzungen ausrei-
chen wirden, den Bundeshaushalt auf mittlere Sicht ins Gleichgewicht zu brin-
gen. Neben dieser VertrauenseinbuBe wirkte sich eine im Sommer deutlich ge-
wordene Konjunkturabschwéchung in den USA fiir den Dollar nachteilig aus.
Viele sahen in der Wirtschaftsentwicklung einen Zwang zum geldpolitischen
Kurswechsel, zumal auch die internationale Diskussion in diese Richtung
drangte. Tatsichlich gaben die amerikanischen Zinsen ab August eine Zeitlang
nach. Der Diskontsatz wurde seitdem zweimal zurickgenommen, und die
Prime Rate sank bis zum Jahresende auf unter 169%0. In Europa und Japan wur-
de der dadurch gewonnene Zinsspielraum sehr behutsam genutzt — einige
Lénder, darunter Frankreich, GroBbritannien und die Schweiz, erhéhten sogar
die Zinsen —, mit dem Ergebnis, daB der Umschwung der Dollarkursentwick-
lung von sinkenden Zinsdifferenzen begtlinstigt wurde. SchlieBlich trugen die
Aussichten auf erneute Defizite in der amerikanischen Leistungsbilanz und ab-
nehmende Uberschiisse der OPEC-Lander, deren Olverkiufe (iberwiegend in
Dollar bezahlt werden miissen, ebenfalls dazu bei. Nachdem sich der Dollar un-
ter zum Teil heftigen Schwankungen am Devisenmarkt abgeschwacht hatte,
stabilisierte er sich im November fiirs erste auf einem Niveau, das insgesamt
wie auch gegenlber den meisten wichtigen Wahrungen noch erheblich uber
dem Stand von Ende 1980 lag. Dem Dollar kam nun auch die sinkende amerika-
nische Inflationsrate zugute, die sich zwar um die Jahresmitte 1981 noch ein-
mal kurzfristig erhéhte, inzwischen aber mit etwa 8 %0 im Vorjahrsvergleich we-
sentlich unter ihren Héchststand von fast 15% im Frihjahr 1980 zurtckging. In
jungster Zeit profitierte der Dollar Gberdies von erneut anziehenden US-Zinsen.

Zinsbedingter Schub
ab dem Frihjahr

Wende der Dollarkurs-
entwickiung im
Sommer
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Starke Abschwéachung
der D-Mark gegen-
Uber dem Dollar, aber
Kursgewinne gegen-
Uber anderen
Wahrungen

Ausschlaggebende
Rolle der deutschen
Leistungsbilanz

Starke durchschnitt-
liche Hoherbewertung
des Schweizer
Franken

Nach anfanglicher
Starke des
Pfundes . ..

Die D-Mark wurde von dem Aufschwung des Dollars besonders stark betrof-
fen. Nachdem die US-Wahrung schon 1980 von DM 1,71 auf DM 1,96 gestiegen
war, erreichte sie im August 1981 mit DM 2,57 ihren seitherigen Hochststand
(auf diesem Niveau lag sie zuletzt Mitte 1976), ehe sich der Dollarkurs seit
Herbst 1981 Uberwiegend zwischen DM 2,20 und DM 2,40 bewegte. Die Dollar-
kursbewegung von Januar 1980 bis August 1981 entspricht einer maximalen
DM-Abwertung von 340/, wovon 24 Prozentpunkte auf die Zeit seit Ende 1980
entfallen. Bis Marz 1982 (Monatsdurchschnitt) verminderte sich die Abwertung
der D-Mark gegentiber Anfang 1980 auf 280 und gegenilber Ende 1980 auf
180/0. Wie schon erwahnt, hat sich die D-Mark seit 1981 jedoch gegeniber an-
deren Wiahrungen erheblich gefestigt und deshalb im gewogenen Durchschnitt
gegenuber den wichtigsten Wahrungen seit Ende 1980 wie auch im Vergleich
zum Kursgeflge von Anfang 1980, als die D-Mark ihren friheren Hochststand
erreicht hatte, an Wert gewonnen.

Flr die Schwache der D-Mark gegenliber dem Dollar und anfanglich auch an-
deren Wéhrungen war ausschlaggebend, daB das Defizit der deutschen Lei-
stungsbilanz bis zum ersten Quartal 1981 standig zunahm und eine grundle-
gende Besserungstendenz fiir die breite Offentlichkeit erst spit erkennbar
wurde. So hat das hohe Leistungsbilanzdefizit nicht nur direkt das DM-Angebot
am Devisenmarkt erhdht, sondern wie schon 1980 auch die Kapitalverkehrsbi-
lanz unglnstig beeinfluBt. Dabei bekam die Bundesrepublik erneut die mit der
Rolle der D-Mark als internationale Anlage- und Reservewahrung verbundenen
Probleme zu spilren. Die Anpassung an das internationale Zinsniveau im Fe-
bruar 1981 und die betrichtliche Kreditaufnahme des Bundes im Ausland hal-
fen zwar, die Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits durch Kapitalimporte
weitgehend zu sichern, zumal das Leistungsbilanzdefizit allmahlich zurlckging.
Erst die deutliche Wende in der deutschen Leistungsbilanz hat jedoch dem
Wechselkurs der D-Mark einen Boden eingezogen, der auch einer Wiederver-
gréBerung des Zinsgefilles zugunsten des Dollars in gewissem Umfang stand-
hielt. So hat sich die Zinsdifferenz zugunsten des Dollars in den ersten Mona-
ten dieses Jahres erneut betrachtlich vergréBert, ohne daB die D-Mark dadurch
gegenlber dem Dollar nachhaltig schwacher geworden wire.

Der Schweizer Franken ging im Verhéltnis zum Dollar bis August dhnlich stark
zurick wie die D-Mark, erholte sich dann jedoch mehr als jede andere Wah-
rung. So konnte sich der Schweizer Franken seit dem Hochsommer gegeniber
alien Wahrungen der Welt befestigen, darunter gegentber der D-Mark um etwa
90/ auf ein Niveau, das im Marz dieses Jahres im Monatsdurchschnitt auch
den bisherigen Hochststand vom September 1978 noch Ubertraf. Hierzu trug
die schon erwahnte Zinserhdhung vom September bei; sie hat das Zinsgefélle
zwischen der Bundesrepublik und der Schweiz eine Zeitlang praktisch einge-
ebnet. Geldzuflisse aus dem EWS-Raum, die von der Bundesrepublik durch
Devisenmarktinterventionen aufgefangen wurden, im Falle der Schweiz dage-
gen den Schweizer Franken-Kurs hochtrieben, taten ein Gbriges fur den Kurs-
anstieg des Schweizer Franken gegeniber der D-Mark. Dadurch verbesserte
sich der gewogene AuBenwert des Schweizer Franken seit Ende 1980 um nicht
weniger als 17 0/p.

Das Pfund Sterling war im Herbst 1980 gegeniber dem Dollar — anders als die
Ubrigen européischen Wahrungen — nur wenig gefallen und bis Januar 1981
sogar fast auf den Héchststand des Vorjahres zurickgekehrt. Dementspre-
chend hatte sich das Pfund gegeniiber den anderen europdischen Wahrungen
erheblich befestigt. In dieser anfanglichen Sonderentwicklung des Pfundes
spiegelte sich hauptsachlich ein Vertrauensgewinn fir die britische Wahrung
auf Grund der starken, vor allem élbedingten Leistungsbilanzverbesserung so-



Zinsgefalle zum Ausland*) und Wechselkurse des US-Dollars
Monatsdurchschnitte
Bundesrepublik Deutschland sz Zinsgefélle US-Dollar / D-Mark

s D-Mark je US-Dollar
Ende 1978=100

140 9%
130 +12
120 + 8
110 L, + 4
100 0
20 - 4
Schweiz == Zinsgefélle US-Dollar / Schweizer Franken
smmm  Schweizer Franken je US-Dollar
Ende 1978=100
%
130 +12
120 + 8
110 + 4
100 0
Gro8britannien mmm  Zinsgefélle US-Dollar / Pfund Sterling
mmm Pfund Sterling je US-Dollar
Ende 1978=100
%
120 + 8

Japan wmm  Zinsgeféile US-Dollar / Yen
mam Yenje US-Dollar
Ende 1978=100
%
130 +12
120 + 8
110 | + 4
100 | )
90 -4
| | 7 |

ll|||||||ll|I||I|II!]]I|:II|II|IIIII‘II|II|
1979 1980 1981 1982

*) Gemessen an Geldmarktsatzen. USA: Depositenzertifikate mit drei Monaten Laufzeit; Bundesrepublik
Deutschland: Dreimonatsgeld; Schweiz: Euro-Dreimonatsgeid; GroBbritannien: Dreimonatsgeld; Japan: Jeder-
zeit fallige Ausleihungen (call money).
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... Kursverluste der
britischen Wéhrung
gegentiber den wich-
tigsten anderen
Wahrungen

Erhebliche Schwan-
kungen des Yen-
Kurses seit 1978

Erneute Abschwa-
chung des Yen ge-
geniber dem Dollar
wie im gewogenen
Durchschnitt

wie der rdcklaufigen Inflationsrate, die von 200/0 und mehr im ersten Halbjahr
1980 auf 1500 im Dezember zuriickgegangen war und fir die ein weiteres Ab-
sinken erwartet wurde.

Ab Februar 1981 schwenkte das Pfund in die allgemeine Wechselkursentwick-
lung gegenlber dem Doliar ein. Es fiel dabei sogar stérker als die anderen
wichtigsten Wahrungen und hat damit auch gegeniiber der D-Mark insgesamt
erheblich an Wert eingebiiBt. Dabei spielte mit eine Rolle, daB dem Pfund mit
der Entspannung an den Erddimérkten eine wichtige Stltze verloren ging. Zu-
dem lieBen die Klagen der britischen Wirtschaft Uber einen standigen Verlust
von Marktanteilen die britische Wahrung als Gberbewertet erscheinen. Es kam
auch zu erheblichen Kapitalabflissen, zu denen Abzuge durch OPEC-Lander
ebenso gehdrten wie eine weitere Zunahme der britischen Kapitalanlagen im
Ausland, die seit Oktober 1979 keinerlei Beschrinkungen unterliegen. Die Stér-
ke der Leistungsbilanz, die von erhéhten Olexporten wie einer rezessionsbe-
dingten Nachfrageschwaéche profitierte, bildete kein ausreichendes Gegenge-
wicht. Wenn die britische Wahrung schlieBlich seit August 1981 gegeniber
dem Dollar zundchst wieder an Starke gewann, so wurde dies in erheblichem
MaBe durch einen geldpolitischen Kurswechsel in GroBbritannien geférdert, der
die britischen Zinsen ab Oktober lber das US-Niveau ansteigen lieB. Gegen-
(ber der D-Mark ist das Pfund dennoch weiter zurliickgefallen. Sein gewogener
AuBenwert blieb dadurch zwischen August 1981 und Méarz 1982 praktisch un-
verdndert; er lag auf diesem Niveau 80/ unter dem Stand von Ende 1980.

Der japanische Yen bewegte sich seit 1978 im Verhaltnis zum Dollar wie auch
im gewogenen Durchschnitt gegeniber den wichtigsten Wahrungen in langen
Wellen, die in ziemlich engem Zusammenhang mit der Entwicklung der Lei-
stungsbilanz standen. Auf die Kurssteigerung des Jahres 1978 bei einem extre-
men LeistungsbilanziberschuB folgten 1979 eine starke Abschwéachung und
1980 eine erneute Befestigung, die den Yen nahe an das Niveau von Ende 1978
zurlckbrachte. Dieser Wiederanstieg des Yen dauerte — &hnlich wie beim
Pfund — bis Januar 1981 und reflektierte die Erfolge Japans bei der Anpassung
an die gestiegenen Oleinfuhrkosten. Japan hatte bereits um die Jahreswende
1980/81 den Ausgleich seiner Leistungsbilanz geschafft, also ein Jahr friher
als die Bundesrepublik, und verzeichnete seitdem wachsende Uberschisse.

Der aligemeinen Dollarstarke konnte sich ab Februar 1981 aber auch der Yen
nicht entziehen. Dabei spielte zunehmend eine Rolle, daB Japan seine Zinsen
aus konjunkturellen Griinden und auch im Hinblick auf seine sinkende Infla-
tionsrate erheblich niedriger hielt als alle anderen wichtigeren Industrielander.
So nutzte Japan rucklaufige Dollarzinsen Mitte Mérz 1981 fir eine Diskontsatz-
senkung um einen Punkt auf 6,25%0. Hinzu kamen gewisse Zweifel, ob Japan
angesichts zunehmender Kritik des Auslands, darunter vor allem der USA und
der Europidischen Gemeinschaft, seine auBenwirtschaftlichen Erfolge fortset-
zen wirde, zumal in einigen Bereichen internationale Vereinbarungen und
Selbstbeschrankungen den Export bereits zu ddmpfen begannen. Vor diesem
Hintergrund begunstigten die inzwischen gewachsene Rolle des Yen als inter-
nationale Anlagewdhrung sowie die Ende 1980 in Kraft getretene weitgehende
Liberalisierung des Kapitalverkehrs erhebliche Kapitalabflisse, die auf den
Yen-Kurs drickten. Der Yen schwichte sich gegeniber der US-Wéhrung je-
doch weniger ab als andere Wéhrungen. Dazu kdnnte beigetragen haben, da
die japanischen Behotrden in zahlreichen offentlichen Erklarungen hervorho-
ben, daB ein wesentlicher Riickgang des Yen-Kurses nicht mit den wirtschaftli-
chen Grundtendenzen des Landes zu vereinbaren sei. Sie konnten dabei nicht
nur auf die tatséchliche Verbesserung der Leistungsbilanz hinweisen, sondern
auch auf beachtliche Erfolge in der Inflationsbek@mpfung, die Japan seit April
1981 zur niedrigsten Preissteigerungsrate aller Lander verhalfen. Seit August
1881 holte der Yen zunachst Uber die Halfte des vorangegangenen Kursverlu-



stes gegeniber dem Dollar auf, fiel dann aber erneut betrachtlich zurtck. Da-
durch vertor der Yen gegenuber dem Dollar von Ende 1980 bis Mérz 1982 bei-
nahe ebenso stark an Wert wie die D-Mark. Dementsprechend hat sich die zwi-
schenzeitliche Hoherbewertung des Yen gegenuber der D-Mark weitgehend
zurlickgebildet. Wegen des hohen Anteils der USA am japanischen AuBen-
handel schwichte sich auch der gewogene AuBenwert des Yen merklich ab,
von Ende 1980 bis Marz 1982 um 89/.

b) Starke kurzfristige Wechseikursschwankungen

Angesichts unterschiedlicher Erfolge und Erfolgsaussichten der einzelnen Lan-
der bei der Uberwindung ihrer Zahlungsbilanzprobleme erscheinen gewisse
Wechselkursschwankungen und damit verbundene Abweichungen der Kurs-
entwicklung von der Tendenz des jeweiligen internationalen Preis- und Kosten-
gefilles als durchaus normal. Wie oben dargelegt, waren 1981 aber auch meh-
rere sich rasch wandeinde Einflisse fur die Wechselkursentwicklung von er-
heblichem Gewicht, darunter vor allem ein sich sténdig dnderndes Zinsgefélle
zwischen den Vereinigten Staaten und den Ubrigen Lédndern. Die Folge war eine
Uberlagerung mehr langerfristiger Wechselkurstendenzen durch erhebliche
kurzfristige Wechselkursausschlédge, die in ihrer Haufigkeit und Heftigkeit neu-
artig waren. Aus beidem zusammen ergaben sich beispielsweise im Verhéltnis
des Dollars zur D-Mark seit Anfang 1981 vier Phasen, in denen der Dollar um
mindestens 69 und bis zu 2690 anzog, sowie drei Perioden, in denen er um
mindestens 5%o und bis zu 15 9% zuriickfiel. Ahnliche Schwankungen zeigte der
Dollar im Verhdltnis zum Yen wie auch gegenuber anderen Wéhrungen. AuBer-
dem nahmen die tiglichen Kursausschldage merklich zu. Die durchschnittliche
tégliche Verdnderung des amtlichen Dollarmittelkurses in Frankfurt hat sich
1981 gegenuber dem Vorjahr auf iber anderthalb Pfennig etwa verdoppelt.

Unter den gegenwirtigen weltwirtschaftlichen Verhéltnissen ist eine gréBere
Beweglichkeit der Wechselkurse kaum vermeidbar und bis zu einem gewissen
Grade auch notwendig. Ohne sie kénnte es an den Devisenmérkten zu erhebli-
chen Spannungen kommen, die erfahrungsgeméB betrachtlichen wirtschaftli-
chen Schaden stiften kdnnen. Ein allzu haufiges und starkes Auf und Ab der
Wechselkurse diirfte jedoch auf lange Sicht einer stetigen Entwicklung der in-
ternationalen Wirtschaftsbeziehungen und damit auch der jeweiligen Binnen-
konjunktur abtréglich sein, dhnlich wie wirtschaftliche Unsicherheiten im Innern
eines Landes kaum ein gesundes Investitionsklima aufkommen lassen. Zudem
kann man davon ausgehen, daB sich Wechselkursausschlage nachteilig auf die
Preisentwicklung auswirken, da Abwertungseffekte in der Regel schnell in die
Preise und Kosten eingehen, wahrend Aufwertungseffekte eher z6gernd wei-
tergegeben werden.

Die Wahrungsbehorden sahen deshalb der gestiegenen Wechselkursunruhe im
allgemeinen nicht tatenlos zu. Der Gesamtbetrag der Bruttodollarkdufe und
-verkaufe der 14 wichtigsten Industrieldnder war 1981 mit rd. 78 Mrd US-Dollar
nur wenig niedriger als 1980 (84 Mrd US-Dollar). Ohne die Vereinigten Staaten,
die Ende Mérz 1981 anlaBlich des Attentats auf Prisident Reagan zum vorerst
letzten Mal am Devisenmarkt intervenierten, Ubertraf das Gesamtinterventions-
volumen mit rd. 77 Mrd US-Dollar sogar den Vorjahrsbetrag (75 Mrd US-Dollar).
Daran war die Deutsche Bundesbank mit jeweils rd. 12 Mrd US-Dollar beteiligt,
ganz Uberwiegend durch Dollarabgaben. Wenn mit diesen betrachtlichen Inter-
ventionen dennoch keine grundlegende Beruhigung an den Devisenmérkten
erreicht werden konnte, so mag dies vielleicht auch auf das Abseitsstehen der
Vereinigten Staaten zuriickzuflhren sein, ohne deren aktive Mitwirkung Dollar-
interventionen dem Markte weniger Uberzeugend erscheinen und deshalb nach
Ansicht mancher Marktteilnehmer an Wirksamkeit verlieren kénnen. Vor allem
aber ist damit erneut deutlich geworden, daB mit Devisenmarktinterventionen

Haufigere und heftige-
re Kursausschliage
durch Zusammentref-
fen zahlreicher
EinfluBfaktoren

Vorteile des Floatings
durch ObermaBige
Kursausschlage
gefahrdet

Nur Teilerfolge durch
hohe Devisenmarkt-
interventionen
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Bessere internationale
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Starke Verschiebun-
gen der Leitkurse

Korrektur internatio-
naler Preis- und
Kostendiskrepanzen

Abwertung des belgi-
schen Franc zur
Erleichterung interner
Anpassungs-
maBnahmen

nur wenig gegen zinsbedingte Wechselkursbewegungen auszurichten ist, so-
lange nicht auch die Rluckwirkungen der Devisenmarkteingriffe auf die eigene
Liquiditats- und Zinsentwicklung hingenommen werden. Nicht nur die Héhe,
sondern hauptsédchlich die starken Schwankungen des Dollarzinsniveaus ha-
ben es den europaischen Landern und Japan allerdings erheblich erschwert,
ihre Interventionspolitik eng mit der eigenen Geld- und Kreditpolitik zu verzah-
nen.

Als Ausweg aus dem gegenwirtigen Dilemma stark schwankender Wechsel-
kurse oder erheblicher Zinsbewegungen auch auBerhalb der USA bietet sich
eine bessere internationale Koordinierung der Geld- und Kreditpolitik an. Fri-
here Erfahrungen lehren freilich, daB dies nicht einfach ist. Zudem haben ge-
wisse Unterschiede in den gegenwirtigen geldpolitischen Methoden der wich-
tigsten Lénder zusatzliche Erschwernisse dafir geschaffen. Im Interesse eines
Zusammenhalts der Weltwirtschaft sollte dennoch alles getan werden, um die
gegenseitige Rucksichtnahme und Zusammenarbeit in der internationalen
Wahrungspolitik zu erhalten und zu verbessern. In diesem Rahmen sollte dann
auch wieder ein MindestmaB an Zusammenarbeit an den Devisenmarkten dies-
seits und jenseits des Atlantiks seinen Platz haben.

¢) Leitkursanderungen im Européischen Wahrungssystem

Nach einer verhéaltnisméBig langen Phase der Wechselkursstabilitdt im EWS
kam es ab Anfang 1981 zu gréBeren Leitkursverschiebungen. Auf die Abwer-
tung der italienischen Lira gegenlber allen Partnerwdhrungen um 6% am
23. Marz 1981 folgte mit Wirkung vom 5. Oktober eine allgemeine Neufestset-
zung der Leitkurse. Dabei wurden im Ergebnis die D-Mark und der holldndische
Gulden gegenuber belgischem und luxemburgischem Franc, danischer Krone
sowie irischem Pfund um jeweils 5 2 %0 und gegeniber franzdésischem Franc
und italienischer Lira um jeweils 8 % 0/ aufgewertet. Ab 22. Februar 1982 gelten
schlieBlich erneut veranderte Leitkurse im EWS, nachdem die belgische und
danische Wahrung um 8 > 0/0 bzw. 30/0 abgewertet wurden. Fur die D-Mark ad-
dieren sich diese Wechselkursverschiebungen zu einer durchschnittlichen Auf-
wertung gegeniber allen anderen Verbundwéahrungen um insgesamt rd. 99%0.

Die Neufestsetzung der Kursrelationen im EWS war notwendig geworden, weil
im Laufe der Zeit die Preis- und Kostendiskrepanzen sowie die auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte zwischen den verschiedenen Partneridndern
standig zugenommen hatten. Von Beginn des EWS im ersten Quartal 1979 bis
zum dritten Quartal 1981 stiegen die Verbraucherpreise in den anderen Teil-
nehmerldandern um durchschnittlich 3004 (gewogen mit Anteilen am deutschen
AuBenhandel), darunter in Frankreich um 36 %o und in ltalien sogar um 54 9%p. In
der Bundesrepublik betrug die entsprechende Teuerung dagegen nur 140/.
Dementsprechend verbesserte sich gleichzeitig die deutsche Handelsbilanz
vor allem gegenlber Frankreich und Italien erheblich. Durch die Leitkursver-
schiebungen des Jahres 1981 und kleinere Korrekturen im Jahre 1979 wurde
ein erheblicher Teil dieses zugunsten der Bundesrepublik entstandenen durch-
schnittlichen Preis- und Kostengefalles ausgeglichen.

Die kurzliche Abwertung des belgischen Franc wurde dagegen weniger mit
Preis- und Kostendiskrepanzen gegenuber anderen Landern begriindet, son-
dern vor allem mit dem allgemeinen Ungleichgewicht der belgischen Wirt-
schaft, das sich in interner Ubernachfrage, hohen Haushaltsdefiziten, mangein-
den Investitionen, starker Arbeitslosigkeit, veralteten Warenangeboten und
wettbewerbsbedingter Stillegung industrieller Kapazitdten sowie nicht zuletzt
hohen Leistungsbilanzdefiziten und inzwischen bedenklich hoher Auslandsver-
schuldung zeigt. Die vorgenommene Wahrungsabwertung wird daher nur ein
Erfolg sein, wenn die entschiedenen wirtschaftspolitischen MaBnahmen, die die



Verénderungen der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
durch Interventionen am Devisenmarkt und sonstige Devisenbewegungen®)

Mrd DM
Interventionen

Netto-

Auslands- Sonstige

position DM-Dollar Devisenbewe-
Zeitraum insgesamt Markt 1) EWS 2) gungen
1980 insgesamt —~2786 —18,3 —10,5 +1,2
1981

2. Januar — 19. Februar

Weitere Verstérkung
der Dollarhausse

D-Mark schwach im EWS — 48 — 47 — 16 +15
20. Februar — 10, August
Fortsetzung der Dollarhausse
D-Mark stark im EWS +10,1 —12,5 +208 +17
11. August — 2. Oktober
Abschwachung des Dollars
D-Mark weiterhin stark
im EWS + 07 — 04 + 12 - 02
5. Oktober — 31. Dezember
Starke erratische
Schwankungen des Dollars
D-Mark Uberwiegend
schwach im EWS nach
Wechselkursneuordnung - 8,2 — 40 — 54 +1,2

!

1981 insgesamt

1982

Januar — Mérz
Leichte Festigung
des Dollars
Mittlere Position der
D-Mark im EWS — 08 — 20 + 0,3 +09

2,2 —216 +15,0 +4.4

* Ohne SZR-Zuteilungen und ohne bewertungsbedingte Verdnderungen. Erfat nach Datum des Geschéftsab-
schlusses, nicht nach Datum der Wertstellung; dadurch Abweichungen zu den Angaben in der Zahlungsbilanz
maglich. — 1 Einschl. US-Interventionen bis zu deren Einstellung ab April 1981. — 2 Einschl. intramarginaler
Interventionen.

belgische Regierung gleichzeitig ergriffen hat, auch durchgesetzt und durchge-
halten werden kénnen.

Nach einer langeren Schwiachephase war die D-Mark bereits im Februar 1981
wieder zur stirksten Wahrung des Wechselkursverbundes geworden, nach-
dem die Deutsche Bundesbank unter dem Druck der defizitaren Leistungsbi-
lanz und erheblicher Kapitalabflisse die kurzfristigen Zinsen stark angehoben
und damit das deutsche Zinsniveau gegeniiber den anderen EWS-Landern wie
Ubrigens auch gegenilber dem Dollar wieder in besseren Einklang gebracht
hatte. Seitdem wurde die D-Mark im EWS auf Grund der glnstigeren deut-
schen Preis- und Kostenentwicklung zunehmend aufwertungsverdachtig.
Gleichzeitig traten die Probleme anderer Lander deutlicher hervor und gaben
der D-Mark zusatzlichen Auftrieb. Italien konnte sich trotz der Abwertung vom
Mérz weiterer hoher Devisenabflisse nur durch die Einflihrung eines Barde-
pots auf samtliche Fremdwahrungskaufe im Handels- und Dienstleistungsver-
kehr erwehren. Es bestand bis Februar dieses Jahres und ergénzte schon vor-
handene umfangreiche Kontrollen der Kapital- und Devisenbewegungen sowie
ein bereits 1973 eingefihrtes Bardepot fir fast alle Arten des Kapitalabflusses.
Der franzdsische Franc geriet hauptséchlich im Zusammenhang mit den Pra-
sidentschaftswahlen vom April/Mai 1981 unter erheblichen Abgabedruck und
muBte trotz kraftiger Zinserhéhungen und verschérfter Kapitalverkehrskontrol-
len mit hohen Betragen am Dollarmarkt sowie gegenuber der D-Mark gestitzt
werden. Seit dem Wiedererstarken der D-Mark im EWS bis zum Vorabend der
Wechselkursneuordnung vom Oktober erreichten diese Stlitzungsoperationen
zugunsten der franzdsischen Wahrung den Gegenwert von rd. 31 Mrd DM (net-
to). Davon entfielen rd. 12 Mrd DM auf Dollarabgaben und Gber 18 Mrd DM auf

D-Mark bereits seit
Februar 1981 in
starker Position
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den Verkauf von D-Mark aus eigenen Besténden oder mittels Kreditaufnahme
beim Européaischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit sowie auf
den Ankauf franzésischer Franc durch die Deutsche Bundesbank. Der belgi-
sche Franc hatte sich schon friher nur auf Grund der auBergewdhnlichen DM-
Schwache einigermaBen unauffillig im EWS halten kénnen. Das Abfallen ge-
genuber der D-Mark lieB die inneren Probleme des Landes nunmehr auch in
der Wechselkursposition des belgischen Franc deutlich zu Tage treten und
fUhrte rasch zu betrachtlichen Stitzungsoperationen und Zinserhéhungen bei
zudem wachsender Abschwéchung des Finanz-Franc im gespaltenen Devisen-
markt.

Die betrachtlichen Devisenzuflisse aus dem EWS-Raum bereiteten der Bun-
desrepublik insgesamt keine Schwierigkeiten, da die Deutsche Bundesbank
gleichzeitig erhebliche Betrdge fur kursglattende Interventionen zugunsten der
D-Mark am Dollarmarkt aufwendete (s. vorstehende Tabelle). Deshalb lie die
allgemeine Wechselkursneufestsetzung im EWS langer auf sich warten, als
mancher vermutete. Sie wurde schlieBlich vollzogen, nachdem die Dollar-Haus-
se abgeklungen war und auBerdem sichere Anzeichen fir eine kréaftige und
dauerhafte Verbesserung der deutschen Handels- und Leistungsbilanz vorla-
gen.

Nach der Wechselkursneuordnung vom Oktober verharrte die D-Mark bis An-
fang Dezember innerhalb der neuen Wechselkursmargen in schwacher Posi-
tion, ehe sie sich allmdhlich — zundchst geférdert durch erneute Unruhe um

den belgischen Franc — auf eine mittlere Position zubewegte. Derartige an-

fangliche Schwichephasen aufgewerteter Wahrungen sind eine gewohnte Er-
scheinung. Sie ergeben sich aus einer Umkehr spekulativer Devisenbewegun-
gen und einer Normalisierung der Zahlungsmodalitaten im AuBenhandel. Nach
den Wechselkursénderungen vom Oktober war diese anfangliche Schwéche-
phase der D-Mark allerdings wesentlich ausgepragter und langer als nach der
ersten allgemeinen Wechselkursneuordnung im EWS vom September 1979.
Der Hauptgrund hierfir war eine allgemein schwéchere Position der D-Mark
gegenliber dem Dollar im Vergleich zu friher. Im September 1979 profitierte
die D-Mark ununterbrochen von einer krisenhaften Dollarschwéche, die zu wei-
teren Geldzuflissen in die D-Mark und Kursverbesserungen fihrte. Im Herbst
1981 befand sich der Dollar/DM-Kurs dagegen in einer labilen Lage, die nicht
unbedingt weitere Kursgewinne durch ein Verbleiben in der D-Mark versprach
und deshalb zu starkeren Abflissen fiihrte, zumal die Bundesbank wenige Ta-
ge nach der Wechselkursneuordnung mit der Senkung ihres Sonderlombard-
satzes begann.

Nach der Abwertung des belgischen Franc vom Februar dieses Jahres, die ei-
ne Hoéherbewertung der deutschen gegenuber der belgischen Wihrung um
9,300 bedeutete, verlieB die D-Mark ihre anfénglich schwache Position aller-
dings erneut unerwartet rasch. Haufigkeit und Héhe der jungsten Wechselkurs-
anderungen im EWS haben mdglicherweise Erwartungen auf weitere Wechsel-
kursverschiebungen genéhrt und damit ein Verbleiben in langfristig als stark
eingeschétzten Wahrungen geférdert.

d) Wechselkursentwicklung und internationale Wettbewerbsfahigkeit

Die leichte Verbesserung des gewogenen AuBenwerts der D-Mark seit Ende
1980 — die sich trotz einer starken Abwertung gegenuber dem Dollar aus
Kursverbesserungen gegeniiber anderen wichtigen Wahrungen ergab — hat
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft nicht beeintrach-
tigt, da der deutsche Stabilitdtsvorsprung erhalten blieb. AuBerdem liegt der
gewogene AuBenwert der D-Mark gegenwartig immer noch nur wenig Uber
dem Niveau von Ende 1979/Anfang 1980, dem friheren Hochststand.



Zur Entwicklung der preislichen Wettbewerbsposition wichtiger Lénder

Verénderung zwischen Jahresdurchschnitt 1978 und Februar 1982 in %o

Realer
Inflations- Nominaler AuBen- AuBenwert

Land gefille 1) wert der Wihrung 2) [ der Wihrung 3)

Japan —16 - 6 -21
Bundesrepublik Deutschland —15 + 4 -1
Schweiz -15 +14 -3
Frankreich +13 -10 + 2
Italien +37 —21 + 8
Vereinigte Staaten von Amerika + 6 +13 +20
GroBbritannien +15 +14 +32

1 Entwicklung der Verbraucherpreise im jeweiligen Land gegeniiber dem mit AuBenhandelsanteilen gewoge-
nen Mittel in 13 anderen Industrieldindern. — 2 Mit AuBenhandelsanteilen gewogener durchschnittlicher AuBen-
wert der jeweiligen Wahrung gegeniber den Wahrungen 13 anderer Industrieldnder. — 3 Entwicklung des no-
minalen AuBenwerts der Wihrung in Prozent des Inflationsgefilles.

Von 1976 bis 1979 war die durchschnittliche Aufwertung der D-Mark gegen-
Uber den wichtigsten Wahrungen allerdings merklich liber das hinausgegan-
gen, was zum Ausgleich der stirkeren Inflation im Ausland gerechtfertigt er-
schien. So muBte die deutsche Wirtschaft eine spirbare Verschlechterung ih-
rer preislichen Wettbewerbsposition im Ausland wie auf dem Binnenmarkt hin-
nehmen. Auch deshalb hat sich die deutsche Leistungsbilanz seit 1979 stark
verschlechtert. Nachdem sich der gewogene AuBenwert der D-Mark seit Ende
1979 nicht weiter erhdhte, sondern zundchst einmal sogar voriibergehend ab-
schwichte, konnten sich die vergleichsweise niedrigen Preis- und Kostenstei-
gerungen wieder zugunsten der deutschen Wirtschaft auswirken und die vor-
angegangenen EinbuBen an preislicher Wettbewerbsfahigkeit korrigieren.

Inzwischen hat die Entwicklung des realen AuBenwerts der D-Mark — gemes-
sen als nominaler AuBenwert bereinigt um das Inflationsgefalle gegeniliber dem
Ausland — sowohl Gber den gesamten Zeitraum seit Beginn des Floatings wie
erst recht gegeniiber 1978/79 zu einem merklichen Preisvorteil fiir deutsche
Waren im internationalen Wettbewerb gefiihrt. Im Vergleich zum Durchschnitt
des Jahres 1978, dem letzten Jahr vor der zweiten Olpreiswelle und in dem ein
gewisses MaB an weltwirtschaftlichem Gleichgewicht wiedergewonnen war,
stieg der nominale AuBenwert der D-Mark bis Februar 1982 nur um 49/0. In der
gleichen Zeit sind dagegen die deutschen Preise und Kosten um 159 weniger
stark gestiegen als im Durchschnitt bei unseren wichtigsten Handelspartnern.
Fur die D-Mark errechnet sich daraus eine reale Abwertung seit 1978 in einer
GroBenordnung von etwa 1000 (s. vorstehende Tabelle).

Noch wesentlich gunstiger entwickelte sich in der gleichen Zeit die preisliche
Wettbewerbsposition Japans. MaBgeblich waren auch hier die Erfolge in der In-
flationsbekdmpfung; wie schon erwahnt, hat jedoch auch der gewogene Au-
Benwert des Yen in letzter Zeit nachgegeben.

Fur die Schweiz und Frankreich hielten sich die Entwicklung des Inflationsge-
félles und des AuBenwertes der Wahrung etwa die Waage. Erhebliche EinbuBen
an preislicher Wettbewerbsfahigkeit muBten dagegen lItalien, die Vereinigten
Staaten und vor allem GroBbritannien hinnehmen. In Italien wurde der starke
Anstieg der Preise im Vergleich zum Ausland durch die gleichzeitige Lira-Ab-
wertung nicht vollstandig ausgeglichen; in den USA und in GroBbritannien fuhr-
ten eine unglinstigere Preisentwicklung und gleichzeitige Wahrungsaufwertung
sogar zu einer doppelten Belastung. Die relative Verteuerung britischer Er-
zeugnisse im internationalen Vergleich seit 1978 um Gber 30%p ist zwar schon
wesentlich weniger als noch vor einem Jahr, weil der Pfundkurs seitdem stark
gefallen ist, aber dennoch eine auBergewdhnlich hohe Belastung flr die briti-

Frihere Aufwertungs-
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sche Wirtschaft. Ein Teil der hohen Arbeitslosigkeit dirfte die direkte Folge die-
ser Entwicklung sein. Die Freisetzung von Arbeitskraften ermdéglichte es ande-
rerseits manchen Unternehmen, einen Teil des allgemeinen Kostendrucks und
der Aufwertungsnachteile aufzufangen. Tatséchlich sind die britischen Ausfuhr-
preise weit weniger stark als das allgemeine Preisniveau gestiegen.

6. Das Europédische Wiahrungssystem

Das Européische Wahrungssystem hat in den ersten Jahren nach seinem In-
krafttreten im Marz 1979 in bezug auf die Erhaltung stabiler Wechselkurse bes-
ser funktioniert als allgemein erwartet. Bis Anfang 1981 kam es weder zu Uber-
maBigen Stitzungsoperationen zugunsten einzelner Wahrungen noch zu gro-
Beren Leitkursdnderungen. Seitdem hat freilich das Interventionsvolumen er-
heblich zugenommen und Leitkursanpassungen wurden notwendig, die jedoch
keine gréBeren Schwierigkeiten aufwarfen. Zu dem guten Start des EWS hatten
allerdings einige besondere Umstande beigetragen, die weder als wiinschens-
werte Voraussetzung fir den Bestand des EWS noch als Dauererscheinung
gelten konnten. Dazu zahiten vor allem die hohen Defizite in der deutschen
Zahlungsbilanz und die entsprechend ausgepriagte DM-Schwiche gegenlber
dem Dollar wie gegeniiber den meisten EWS-Wahrungen. Die nunmehr deutlich
sichtbare Festigung der D-Mark gegeniber den meisten Partnerwahrungen
laBt jedoch diejenigen Probleme schérfer hervortreten, die auf deutscher Seite
bei den Verhandlungen Uber das EWS bereits in Rechnung gestellt wurden. Sie
resultieren insbesondere aus dem gréBeren Erfolg der Bundesrepublik bei der
Bekampfung der Inflation.

Das auBere Anzeichen fir wachsende Probleme im EWS waren zunidchst die
betrachtlichen Wechselkursspannungen zwischen der D-Mark einerseits sowie
dem franzésischen und belgischen Franc andererseits. Sie signalisierten, daB
die Wirtschaftsentwicklung in den Mitgliedstaaten recht unterschiedlich verlief.
Uberdies zeichnete sich die Gefahr ab, daB neben der Wirtschaftsentwicklung
nun auch die Wirtschaftspolitik starker auseinanderlauft. Wahrend auf der einen
Seite BemUhungen standen, die Inflation nachhaltig zu bekédmpfen, die Zah-
lungsbilanz ins Lot zu bringen und die &ffentlichen Finanzen zu konsolidieren,
wurde in Frankreich von der neuen Regierung ein expansiver Kurs eingeleitet
und zu dessen Absicherung auf dirigistische MaBnahmen wie Preiskontrollen
und Beschrankungen der Devisen- und Kapitalabflisse zurickgegriffen. Eine
besser harmonisierte Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten rickt vorerst offen-
bar in noch weitere Ferne. Die Wechselkursneuordnungen vom Marz und Okto-
ber 1981 dienten zwar eher der Bereinigung bereits aufgelaufener Ungleichge-
wichte; sie deuteten aber auch auf gewisse neue VertrauenseinbuBen. Uber-
dies wurde mit der starken Abwertung des belgischen Franc vom Februar d. J.
eine Linie eingeschlagen, die mit dem Zweck des EWS und den Interessen der
Partnerlander nicht ohne weiteres vereinbar ist. All dies wirft die Frage auf, wie
es mit dem EWS weitergehen soll, wenn der innere Zusammenhalt zwischen
den Mitgliedstaaten so wenig gewahrleistet scheint.

Niemand wird die im EWS liegenden Chancen verkennen. Insbesondere in ei-
ner Welt gestiegener Wechselkursunruhe kénnen die Vorteile, die ein System
festerer Wechselkurse fir die Partnerlander bietet, betréchtlich sein. Tatsachlich
hat auch die Bundesrepublik hiervon profitiert. Als die D-Mark allgemein, also
auch gegeniber den Verbundwahrungen, zur Schwiche neigte, hat das EWS
geholfen, eine den langerfristigen Tendenzen zuwiderlaufende Abwertung der
D-Mark gegeniiber den wichtigsten Handelspartnern zu verhindern. Damit wur-
de der Herausbildung falscher Strukturen im deutschen AuBenhandel entge-
gengewirkt. Zudem trug das EWS in der Zeit der allgemeinen DM-Schwiche
dazu bei, den Inflationsimport in die Bundesrepublik (ber den internationalen
Preiszusammenhang nicht noch von der Wechselkursseite her zu verstarken.



Zur Wirtschaftsentwicklung in der Europaischen Gemeinschaft
Jahresdurchschnitt bzw. Jahreswert
Finanzie-
rungs-
Zunahme Saldo der Verande- saldo
der Ver- Leistungsbilanz rung des | Arbeits- | deroffent-
braucher- | Langfri- realen lose in O | lichen
preise stige in % BIP/BSP | der zivilen | Haushalte
gegen Zinssétze |in des gegen Erwerbs- |in % des
Vorjahr in 0o Mrd BIP/ Vorjahr bevélke- | BIP/
Land/Zeitraum in % a.1) Us-$ BSP in % rung BSP 2)
Bundesrepublik 1980 556 84 —164 - 20 + 19 34 - 33
Deutschland 1981 59 10,1 - 78 - 11 - 1,0 48 — 44
Frankreich 1980 13,6 13,8 - 79 - 12 + 1,2 6,5 + 04
1981 134 16,3 - 78 — 14 + 05 7.8 - 21
GroBbritannien 1980 18,0 13,8 + 75 + 13 - 14 6,9 - 35
1981 11,9 14,7 +16,5 + 34 - 20 10,5 - 25
Italien 1980 21,2 154 — 98 — 25 + 40 8,0 - 78
1981 19,5 19,7 — 80 — 23 + 00 8,9 - 10,6
Niederlande 1980 6,5 10,2 - 27 - 186 + 06 49 — 34
1981 6,7 11,5 + 41 + 30 - 20 75 - 441
Belgien 1980 6,7 12,2 — 62 - 53 + 25 9,3 — 94
1981 76 13,8 — 72 - 75 - 13 11,5 - 133
Danemark 1980 12,3 18,9 — 25 — 38 — 02 6,2 — 59
1981 11,7 19,2 - 19 — 34 — 05 83 - 10,7
Griechenland 1980 249 17,8 - 22 — 54 + 17 2,8 - 33
1981 24,5 17,6 - 25 — 658 - 03 31 — 63
Irland 1980 18,2 15,4 - 14 - 79 + 18 8,3 — 12,8
1981 204 17,2 - 17 —-10,2 + 20 10,4 — 14,4
Luxemburg 1980 6,3 12,2 + 10 +21.8 + 04 07 - 18
1981 8,1 13,8 + 07 +18,9 - 33 1,0 - 33
EG insgesamt 3) 1980 12,3 12,3 —4086 - 14 + 14 6,1 - 35
1981 115 144 —15.2 - 06| —07 79 - 50
1 Umiaufsrenditen langfristiger &ffentlicher Anleihen (Bundesrepublik: mittlere Restlaufzeiten von mindestens
sieben Jahren). — 2 Zentralstaat und nachgeordnete Gebietskorperschaften sowie Sozialversicherungen in der
Abgrenzung des Systems der VGR der Vereinten Nationen (SNA). — 3 Gewogen mit BIP/BSP des Jahres 1980.
Quellen: EG-Kommission, OECD und nationale Statistiken.

Wenn das EWS daflir sorgte, daB nur an den langerfristigen Gegebenheiten ori-
entierte Wechselkursénderungen vorgenommen wurden — wenn es also die
Vorteile eines Systems der Stufenflexibilitdt bot —, so ist dies doch sehr wenig,
gemessen an dem Anspruch, mit dem es antrat, ndmlich in Europa eine Zone
monetérer Stabilitdt zu schaffen und damit auch eine gute Grundiage flir dauer-
haftes Wachstum bei hoher Beschéftigung zu bilden. Die gréBere duBere Wah-
rungsstabilitat, die das EWS den Partnern zumindest im Verhéltnis zueinander
gebracht hat, muB durch mehr innere Wéhrungsstabilitét in allen Landern abge-
sichert werden, wenn das System dauerhafte Vorteile flr alle seine Mitglieder
bringen soll. Anderenfalls besteht stindig die Gefahr des Auseinanderbre-
chens, und Fortschritte in Richtung der geplanten institutionellen Phase wer-
den vollends zur lllusion. Wie aus vorstehender Ubersicht hervorgeht, lassen
die zwischen den Mitgliedstaaten fortbestehenden Divergenzen keinen Zweifel,
daB alle Partnerlander wie auch die abseits stehenden EG-Lander sich noch
mehr anstrengen missen, um in der Gemeinschaft zu besserer wirtschaftlicher
Harmonie auf der Basis groBtmdglicher Preisstabilitdt zu gelangen.

Der Schritt in die zweite, institutionelle EWS-Phase konnte wegen nach wie vor
zu groBer Divergenzen in der wirtschaftlichen Entwicklung nicht wie urspring-
lich vorgesehen im Méarz 1981 getan werden. Seit einigen Monaten sind des-
halb nur pragmatische Anderungen im System unterhalb der Schwelle institu-
tioneller Schritte im Gesprach. Im wesentlichen geht es einigen Partnerldandern
und der EG-Kommission, die solche ,technischen* Verbesserungen beflirwor-
ten, darum, die Rolle der ECU beim Ausgleich von Interventionssalden, aber
auch auBerhalb des EWS zu férdern und Interventionen in EWS-Wahrungen in-
nerhalb der vereinbarten Bandbreiten sowie deren Finanzierung zu erleichtern.
AuBerdem wird weiterhin die Forderung erhoben, gegentber dem Dollar zu ei-
ner besser abgestimmten gemeinsamen Haltung zu gelangen.

... auf Dauer nur bei
besserer wirtschaft-
licher Konvergenz
gesichert

Wenig Spielraum fir
»technische* Weiter-
entwicklung des EWS
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Was die Reserverolle der ECU angeht, so ist sehr zweifelhaft, ob durch zusétz-
liche Regeln ersetzt werden kann, was der ECU an Attraktivitit fehit. Die sei-
nerzeit im Wege des Kompromisses vereinbarte Annahmegrenze von 50% des
Reservetransfers beim Ausgleich von Interventionssalden unter den am EWS
teilnehmenden Notenbanken war jedenfalls bisher kein wirkliches Hindernis fur
ihre Verwendung innerhalb des Systems. Eine Abschaffung dieser Annahme-
grenze sollte nur ins Auge gefaBBt werden, wenn im Rahmen institutioneller Re-
gelungen fir den kiinftigen Européischen Wahrungsfonds die uneingeschrank-
te Verwendbarkeit einmal Ubernommener ECU-Guthaben, also ihre Konvertibili-
tat in andere Reservemedien, gewdhrleistet ist. Da ECU-Guthaben nur regional
verwendbare Wahrungsreserven darstellen, wére nur so gesichert, daB die we-
gen der besonderen Rolle der D-Mark als internationale Anlage- und Reserve-
wahrung erforderliche Liquiditat und weitgehend unbeschrénkte Verwendbar-
keit ihrer Wahrungsreserven erhalten blieben. Uberdies setzt eine evtl. Aufhe-
bung der Annahmegrenze eindeutige Kriterien und Sicherungen fir die Schaf-
fung von ECU-Guthaben voraus.

Erhebliche Zurickhaltung ist auch gegeniber Forderungen angebracht, noch
zusatzlich zu den bestehenden Interventionsregeln Verpflichtungen zur Bereit-
stellung eigener Wéhrung fir Interventionen der Partnernotenbanken innerhalb
der vereinbarten Bandbreiten einzugehen. Das Interventionsvolumen war zeit-
weilig bei einzelnen Wahrungen keineswegs gering, und derartige intramargina-
le Interventionen machten sogar den Uberwiegenden Teil des gesamten Inter-
ventionsvolumens aus. Intramarginale Interventionen kénnen durchaus ihre Be-
rechtigung haben, missen aber weiterhin von der Zustimmung der Partnerno-
tenbank abhéngig bleiben, deren Wihrung daflir eingesetzt wird, und zwar un-
abhédngig davon, ob die eingesetzten Mittel eigenen Bestdnden entnommen
werden, aus anderen Quellen stammen — etwa aus Kreditaufnahme im Aus-
land — oder wie bei obligatorischen Interventionen in die ,sehr kurzfristige Fi-
nanzierung® des EWS einbezogen werden. Andernfalls kdnnte der durch das
EWS ohnehin begrenzte geldpolitische Entscheidungsspielraum einzelner No-
tenbanken, deren Wahrung hauptsachlich fir solche Interventionen eingesetzt
wird, uberméBig eingeschrankt werden. Im Ubrigen sollte die bereits begrenzte
Flexibilitdt der Wechselkurse nicht noch zusétzlich eingeengt und dadurch die
Mdglichkeit genommen werden, daB sich zinsbedingte und andere Devisenbe-
wegungen innerhalb der Bandbreiten in gewissem Umfang am Markt von selbst
ausgleichen.

Fir eine Verstetigung der Beziehungen zwischen den europadischen Wahrun-
gen und dem Dollar gibt es unter den gegenwaértigen weltwirtschaftlichen Be-
dingungen keine Patentrezepte. Inwieweit eine bessere Koordinierung der
Geldpolitik zwischen den wichtigsten Landern dabei eine Rolle spielen kdnnte,
bleibt abzuwarten. Auf jeden Fall wére es aber ein falscher Weg, sich ersatz-
weise mit Hilfe von Kapitalverkehrsbeschrinkungen und anderen kiinstlichen
MaBnahmen von den hohen US-Zinsen abkoppeln zu wollen. Abgesehen von
den praktischen Schwierigkeiten einer solchen Politik wiirde dadurch das Ver-
trauen in die europdischen Wahrungen untergraben und letztlich mehr Schaden
als Nutzen gestiftet.

7. Neuere Entwicklungen im Internationalen Wahrungsfonds

Wie bereits oben dargestellt, hat der IWF seine Zahlungsbilanzhilfen im Be-
richtszeitraum stark ausgeweitet. Er steht damit freilich auch vor gewissen Pro-
blemen der Refinanzierung seiner Kredite. Hierzu hat sich bei den Beratungen
Uber die temporére Politik des ,Erweiterten Zugangs" erneut gezeigt, daB die
breite Mehrheit der Fondsmitglieder der Ansicht ist, der IWF misse seine Kre-
dithilfe hauptséchlich aus Eigenmitteln, d. h. aus den Mitgliedsquoten, finanzie-
ren. Kreditaufnahmen des Fonds bei Zentralbanken und anderen Wahrungsbe-



hérden, wie sie anfangs notwendig waren, sollen demnach in Zukunft ailenfalls
als Erganzung dienen und nicht zur Dauereinrichtung werden. Der Ruckgriff
des Fonds auf die internationalen Finanzmarkte ist nach dem Willen des Inte-
rimsausschusses nur bei einer sonst nicht Uberbrickbaren ernsten Anspan-
nung der Fondsliquiditat in Betracht zu ziehen. Der InterimsausschuB8 hat sich
daher auf seiner letzten Sitzung im Herbst 1981 fir eine mdéglichst schnelle
Durchfiihrung der laufenden 8. Allgemeinen Quoteniberpriifung ausgespro-
chen. Im Rahmen einer generellen Anhebung der Quotensumme soll dabei
auch die derzeitige Quotenstruktur korrigiert werden, da die gegenwirtigen
Quoten zahlreicher wichtiger Mitgliedslander nicht deren Gewicht in der Welt-
wirtschaft widerspiegeln. Zudem ist beabsichtigt, das bisher Ubliche, sehr kom-
plizierte Quotenberechnungsverfahren zu vereinfachen.

Die Neuzuteilung von Sonderziehungsrechten am 1. Januar 1981 in Hohe von
rd. 4 Mrd SZR bildete den AbschiuBB des fiir die dritte Zuteilungsperiode be-
schlossenen Programms jéhrlicher SZR-Neuzuteilungen von jeweils 4 Mrd SZR
im Zeitraum 1979 bis 1981. Ein bei der IWF-Jahresversammlung 1981 vom Inte-
rimsausschuB zur Diskussion gesteliter Vorschlag, die dritte Zuteilungsperiode
Uber das Jahr 1981 hinaus zu verlangern und die bisherige Zuteilungsrate bei-
zubehalten, fand im IWF keine ausreichende Mehrheit. Einige wichtige IWF-Mit-
glieder — darunter auch die Bundesrepublik — sehen angesichts der gegen-
wirtigen hohen Liquiditdt der internationalen Finanzmarkte keinen Bedarf far
zusétzliche SZR-Zuteilungen in naher Zukunft. Am 1. Januar 1982 hat daher die
vierte Zuteilungsperiode ohne einen ZuteilungsbeschluB begonnen.

Im Mai 1981 erdffnete der IWF im Rahmen seiner Fazilitdt zur kompensierenden
Finanzierung von Exporterlésschwankungen die Moglichkeit, auch Kredite zur
Finanzierung von Getreideeinfuhren in Anspruch zu nehmen. Diese Kredite
sind in erster Linie als Hilfe fir Mitglieder mit niedrigem Pro-Kopf-Einkommen
gedacht, wenn sie durch einen voriubergehenden Kostenanstieg fur Getrei-
deimporte, sei es wegen einer MiBernte oder eines Anstiegs der Weltmarkt-
preise fur derartige Nahrungsmittel, in Zahlungsbilanzschwierigkeiten geraten.
Die Obergrenze fir Ziehungen dieser Art betragt 10000 der jeweiligen Mit-
gliedsquote. Dabei dirfen die gesamten Ziehungen eines Mitglieds im Rahmen
der kompensierenden Finanzierung 12500 seiner Quote nicht Uberschreiten.

Keine weitere Neuzu-
teilung von Sonder-
ziehungsrechten

Zuséatzliche Kredithilfe
fur Getreideimporte
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I. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank bei der Bankenaufsicht

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

Grundsétze iiber das Eigenkapital und die Liquiditadt der Kreditinstitute vom
20. Januar 1969, geandert und ergénzt durch Bekanntmachungen vom
22. Dezember 1972, 30. August 1974 und 16. Januar 1980.

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

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsétzen festgelegten Ober-
grenzen nicht nur geringflgig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermu-
tung begriindet, daB das Kreditinstitut nicht Uber das erforderliche Eigenkapital
verfigt (Grundsatz | und Grundsatz la) oder daB seine Liquiditdt zu wiinschen
Ubrig &8t (Grundsétze 1l und |il). Bei der Beurteilung der Angemessenheit des
Eigenkapitals und der Liquiditat eines Kreditinstituts kénnen Sonderverhéltnis-
se berilicksichtigt werden, die — je nach Sachlage — geringere oder héhere
Anforderungen rechtfertigen.

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

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

(6) Die Grundsétze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegeselischaften.

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

Grundsatz |

(1) Die Kredite und Beteiligungen eines Kreditinstituts abzuglich der Wertbe-
richtigungen sowie abzliglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus
Gebihrenabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschéft sollen das 18fache
des haftenden Eigenkapitals nicht ibersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

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

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

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

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

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

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

2. Forderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr.2, soweit sie von inlandi-
schen juristischen Personen des 6ffentlichen Rechts verblirgt oder von die-
sen in anderer Weise gesichert sind,

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

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

(3) Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an inldndische Kreditinstitute (einschlieBlich
der inlandischen Zweigstellen auslédndischer Unternehmen im Sinne von § 53
KWG und derjenigen Kreditinstitute, die inlandische juristische Personen des
offentlichen Rechts sind) sind mit 2090 zu bericksichtigen.

(4) Kredite an inlandische juristische Personen des offentlichen Rechts (aus-
genommen Kreditinstitute) und an ein Sondervermdgen des Bundes werden
bei der Berechnung des Kreditvolumens nicht berucksichtigt.

Grundsatz | a

(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivpositionen in fremder
Wahrung sowie in Gold, Silber oder Platinmetallen (Edeimetalle), unabhangig
von ihrer Falligkeit, soll bei einem Kreditinstitut 3090 des haftenden Eigenkapi-
tals taglich bei GeschéaftsschluB 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 Edeimetallen) lauten:

A. Aktivpositionen

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

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

5. Lieferanspriche aus Kassa- und Termingeschéften,



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

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

B. Passivpositionen

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

3. eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf,

4. Lieferverpflichtungen aus Kassa- und Termingeschéften,

5. Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten auf Rlckgabe von in Pen-
sion genommenen Gegenstianden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, so-
weit diese Gegenstande in diesen Aktivpositionen erfaf3t sind.

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

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

Grundsatz i
Die Anlagen eines Kreditinstituts abzliglich der Wertberichtigungen in

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

nicht bérsengéngigen Wertpapieren,

Beteiligungen,

Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,
Grundsticken und Gebéuden 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) gegeniiber Kreditinstituten und
aus dem Bankgeschift gegenidber anderen Gléubigern mit vereinbarter
Laufzeit oder Kundigungsfrist von vier Jahren oder langer,

100/ der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschaft ge-
genuber anderen Gldubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Lauf-
zeit oder Kundigungsfrist von weniger als vier Jahren,

. 600/ der Spareinlagen,

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

6090 der umilaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

609/ der Pensionsriickstellungen,

. 2090 der Verbindlichkeiten gegeniiber angeschlossenen Kreditinstituten mit

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

Grundsatz Il

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

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

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

. die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen

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

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



4. die borsengéngigen Anteile und Investmentanteile,

5. 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. 10% der Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten mit taglicher Fallig-
keit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kundigungsfrist von weniger als drei
Monaten ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

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

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

4. 2090 der Spareinlagen,

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

6. 80090 der Verpflichtungen aus Warengeschéften und aufgenommenen Wa-
renkrediten ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von Kreditin-
stituten mit Warengeschft,

7. 20%0 der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

8. 8090 der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den Kredit-
nehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgestellten
und ihnen abgerechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen Sola-
wechsel der Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr-
und Vorratsstellen') und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Kredi-
ten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur Finanzie-
rung von Industrieanlagen mbH begeben werden)

zuzuglich des Finanzierungsiberschusses bzw. abzlglich des Finanzierungs-
fehlbetrages im Grundsatz Il.

Die Grundsétze |, Il und lll wurden wie in den Vorjahren von der Gberwiegen-
den Zahl der rd. 3 240 berichtspflichtigen Institute eingehalten. Das gilt auch
fir den Grundsatz la, zu dem nur Kreditinstitute melden, deren Aktiv- und
Passivpositionen im Sinne des Grundsatzes la am Monatsultimo insgesamt
100 000,— DM und mehr ausmachen; am 31. Dezember 1981 waren es 510
Banken. In den letzten Jahren verteilten sich die Uberschreitungen — bezogen
auf den Durchschnitt von vier QuartalsabschluBtagen — wie folgt auf die ein-
zelnen Grundséatze:

1 Umbenannt in Bundesanstalt fiir landwirtschaftliche Marktordnung.

Einhaltung der
Grundsétze
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Zahl der Kreditinstitute, die die Grundséatze liberschritten haben *)
Jahresdurchschnitte

Grundsatz la
Jahr Grundsatz | Abs. 1 Abs. 2 Abs. 3 Grundsatz Il Grundsatz HI
1975 37 7 5 4 5 59
1976 41 4 3 2 6 77
1977 35 3 2 1 3 89
1978 4 3 3 2 10 83
1979 46 3 1 1 1 122
1980 58 2 1 1 29 170
1981 41 2 1 2 47 118

* Ohne Zweigstellen ausléndischer Banken, Teilzahlungskreditinstitute und offentlich-rechtliche Grundkreditan-
stalten.

GroBere Veranderungen haben sich gegenlber dem Vorjahr nur bei den Liqui-
ditdtsgrundsétzen ergeben. Die Obergrenze des Grundsatzes Il haben 47 Insti-
tute Uberschritten, wahrend es im Vorjahr lediglich 29 Institute waren. Beim
Grundsatz lll ist die Zahl der Uberschreitungen hingegen deutlich zuriickge-
gangen, und zwar von 170 auf 118 Institute.

Uber die Entwicklung der Durchschnittskennziffern der Grundsétze 1, Il und IlI
seit 1974 informiert die folgende Ubersicht:

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

Jahr insgesamt banken 1) (ohne Spitzeninstitute) Sparkassen schaften

Grundsatz | (Obergrenze 18fach)
1974 13,3 14,6 14,6 96 12,4 11,3
1975 12,7 136 14,2 9.1 12,2 11,0
1976 12,5 13,2 14,2 8,0 12,0 113
1977 12,7 13,6 14,1 8,0 12,1 11,3
1978 13,0 14,1 13,8 8,3 124 11,6
1979 136 14,8 14,2 88 131 12,2
1980 14,0 15,0 15,0 95 137 12,8
1981 143 15,1 15,9 10,1 139 13,2

Grundsatz Il (Obergrenze 100 %)
1974 875 771 96,0 90,1 91,8 77,2
1975 84,5 76,6 957 80,6 86,2 71,9
1976 84,6 79,6 95,2 757 854 721
1977 86,1 84,5 96,5 789 853 728
1978 874 857 97,1 84,5 86,8 74,2
1979 89,3 89,5 95,1 87,3 89,6 780
1980 91,7 91,0 96,4 91,7 93,0 81,5
1981 92,1 90,4 95,5 91,8 94,5 83,3

Grundsatz ilt (Obergrenze 100 %)
1974 81,8 95,1 83,5 60,7 67,1 76.9
1975 738 87,0 78,0 516 60,4 701
1976 72,8 86,1 735 466 59,8 709
1977 73,5 88,7 67,3 524 60,1 728
1978 734 86,4 63,3 59,8 60,5 743
1979 779 92,0 64,5 65,5 65,2 785
1880 829 93,1 76,8 721 72,2 827
1981 85,1 929 86,8 743 752 837

1 Ohne Zweigstellen ausiéndischer Banken



Der Kreditspielraum gemessen am Grundsatz | ist bei den Banken insgesamt
sowie bei den einzelnen Bankengruppen erneut geringer. Gleichzeitig hat auch
die Liquiditat im langfristigen und im kurzfristigen Bereich gegentber dem Vor-
jahr wiederum insgesamt abgenommen, allerdings in diesem Jahr nicht bei al-
len Bankengruppen.

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

Laufende Bankenaufsicht

Anzahl der bearbeiteten Vorgiéinge

Position 1977 1978 1979 1980 1981
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 56 981 58 247 62 955 63674 63 112
In Sammelaufstellungen nach § 13 KWG

aufgefihrte Kreditnehmer 61609 51152 65 873 67 684 73140
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 735 505 817 954 929868 | 1060549 | 1190756
Monatsausweise nach § 25 KWG 43 039 41 906 41515 41203 40 305
Jahresabschliisse der Kreditinstitute 6 527 6173 5984 5457 5727
Prifungsberichte zu Jahresabschlissen 1458 1584 1718 1737 1828
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-

prifungsberichte 266 363 376 409 318
Anzeigen nach § 16 KWG 16 965 21083 25 554 25070 15 156
Anzeigen nach § 24 KWG 29129 10 585 9072 9585 8 420
Depotpriifungsberichte 589 605 622 510 557
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes

durchgefihrte Prifungen nach

§ 44 Absatz 1 KWG 13 20 19 12 12
§ 44 Absatz 2 KWG 101 74 64 56 63

Die Zahl der Einzelanzeigen Uber GroBkredite hat 1981 erstmals seit mehreren
Jahren nicht mehr zugenommen. Der Anstieg der in Sammelaufstellungen nach
§ 13 KWG aufgefiihrten Kreditnehmer ist im wesentlichen auf den jéhrlich ver-
anderten Berichtskreis bei den Genossenschaftsinstituten zurickzufihren. Im
Berichtsjahr wurden diese Sammelaufstellungen von Kreditgenossenschaften
mit einer Bilanzsumme von Uber 5 Mio DM eingereicht. Im davor liegenden Jahr
waren Institute mit einer Bilanzsumme von unter 5 Mio DM und uber 20 Mio DM
betroffen.

Die zu Beginn des Berichtsjahres erhohte Anzeigengrenze flr Organkredite an
Beamte und Angestellte hat zu einem sehr deutlichen Ruckgang bei diesen An-
zeigen gefihrt. Ab 8. Marz 1981 sind diese Organkredite nur noch dann anzu-
zeigen, wenn der zugesagte oder in Anspruch genommene Betrag hoher ist als
250 Tsd DM oder wenn das Kreditinstitut verpflichtet ist, fur den Kredit auch ei-
ne GroBkreditanzeige nach § 13 Abs. 1 Satz 1 oder 2 KWG zu erstatten. Zuvor
lag die Anzeigengrenze bei 100 Tsd DM oder bei einem Kreditbetrag, der 75%
des haftenden Eigenkapitals ibersteigt.

Im Jahre 1981 nahm in der Evidenzzentrale fir Millionenkredite die Zahl der
nach § 14 KWG angezeigten Kredite gegeniber dem Vorjahr um 12,300 zu
(1980: +14,10/; 1979: + 13,70/). Insgesamt wurden rd. 1,2 Millionen Kredit-
posten bearbeitet, das waren rd. 130 000 Posten mehr als im Vorjahr. Zum Mel-
destichtag Ende November 1981 beteiligten sich 2 821 Banken und 498 Versi-
cherungen am Millionenkreditverfahren. Damit stieg die Anzahl der beteiligten
Kreditgeber gegeniiber dem Vorjahr um 191. Zum gleichen Meldestichtag er-
hielten die beteiligten Kreditgeber in den Benachrichtigungen gem. § 14 Abs. 2
und 3 KWG Angaben Uber die Gesamtverschuldung von rd. 142 000 einzelnen
Kreditnehmern. Von diesen Kreditnehmern waren rd. 81 000 in rd. 28 400 Kre-
ditnehmereinheiten gem. § 19 Abs. 2 KWG zusammengefaBt (konzerngebun-
den); rd. 61 000 Kreditnehmer wurden konzernungebunden gemeldet. Von den
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konzerngebundenen Kreditnehmern hatten rd. 44 800, das sind rd. 56 %, Kredi-
te bei mehr als einem Kreditgeber aufgenommen (Mehrfachverschuldung),
wahrend von den konzernungebundenen Kreditnehmern nur rd. 8 600, das ent-
spricht einem Anteil von rd. 140/ an dieser Gruppe, eine Mehrfachverschul-
dung aufwiesen.

Die nachstehende, nach GréBenklassen geordnete Aufstellung gibt einen
Uberblick daruber, wieviele Millionenkreditnehmer Ende November 1981 auf je
einen Kreditgeber entfielen (Stand Ende November 1980 in Kiammern):

Anzahl der Kreditgeber Millionenkreditnehmer
3 3) 5 000 und mehr

21 ( 21) 1 000 bis unter 5 000

21 ( 20) 500 bis unter 1000

121 ( 105) 200 bis unter 500

3153 (2979) unter 200

Das gesamte Volumen der angezeigten Millionenkredite nahm 1981 um 9,10%0
(1980: +12,30/0; 1979: +7,600) zu. Es erreichte Ende November 1981 rd.
746 Mrd DM (+62 Mrd DM gegeniiber dem Vorjahresstichtag). Die Millionen-
kredite an auslandische Kreditnehmer nahmen im Jahre 1981 im Vergleich zum
Vorjahr um 10,20%0 zu (1980: 4 21,7 9/0). Ihr Millionenkreditvolumen betrug Ende
November 1981 rd. 185 Mrd DM. Wahrend im Vorjahr die Zunahme der Millio-
nenkredite an auslandische 6ffentliche Haushalte noch 329/ betrug, war dieses
Jahr nur eine Steigerung von 5,794 zu verzeichnen. Am ausgeprégtesten war
die Zunahme der Millionenkredite an ausldndische Unternehmen und Privatper-
sonen (18,30/%). Die Millionenkredite an inldndische Kreditnehmer erhéhten
sich um 8,790 auf 561 Mrd DM. Ende November 1981 wiesen 46 Konzerne
(1980: 39) eine Millionenkreditverschuldung von mehr als 1 Mrd DM auf.

Die von der Evidenzzentrale flr Millionenkredite erfaBten Insolvenzen von Un-
ternehmen und Privatpersonen, die zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der
Zahlungseinstellung Kredite gem. § 14 KWG in Anspruch genommen hatten,
nahmen von 325 im Jahre 1980 auf 487 im Jahre 1981 zu. Der Anteil der Insol-
venzfalle aus dem Baugewerbe ist wieder leicht angestiegen und betrug 1981
bereits wieder 2200 (1980: 190/0).

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick (iber die Entwicklung der Millio-
nenkredite seit 1972:

Evidenzzentrale fiir Millionenkredite

Die Angaben beziehen sich jewslis auf die Meldeperiode Oktober—November

Stickzahl
Mio-Kreditvolumen | der angezeigten Anzahl der anzeigenden

Jahr Mrd DM Mio-Kredite Kreditinstitute Versicherungen

1972 291 80237 1728 350
1973 325 88 187 1858 347
1974 367 94 985 1964 350
1975 416 100 338 2043 34
1976 462 115481 2120 357
1977 516 127 751 2197 407
1978 566 142 656 2330 435
1979 609 164 215 2507 442
1980 684 184 891 2660 468
1981 746 206 667 2 821 498




Die Zahl der von den Landeszentralbanken im Auftrag des Bundesaufsichtsam-
tes durchgefihrten Prifungen hat im Berichtsjahr nur leicht zugenommen. Die
Prifungen nach § 44 Abs. 1 KWG haben das Devisengeschift der Kreditinstitu-
te zum Gegenstand. Sie sollen darliber AufschiuB geben, ob bei den Kreditin-
stituten ausreichende organisatorische Vorkehrungen flr eine sichere und ge-
ordnete Geschéftsabwicklung im Devisenhandel getroffen sind und wie sich die
Handelsergebnisse und die Risiken aus Devisengeschéften entwickeln. Es wird
insbesondere darauf geachtet, dal die nach Grundsatz ia (§ 10 KWGQG) fir of-
fene Devisenpositionen gezogenen Begrenzungen eingehalten und die vom
Bundesaufsichtsamt aufgesteliten ,Mindestanforderungen fiir bankinterne
KontrollmaBnahmen bei Devisengeschéften“ befolgt werden. Darlber hinaus
werden die Geschiftsunterlagen auf bemerkenswerte Einzelgeschéfte, z. B.
solche mit unrealistischen Kursen, durchgesehen.

Ermittlungen nach § 44 Abs. 2 KWG sollen AufschiuB dariber geben, ob Unter-
nehmen Bankgeschafte ohne die erforderliche Erlaubnis betreiben oder sich
mit nach § 3 KWG verbotenen Geschéften befassen. Falls in dieser Hinsicht ein
begrindeter Verdacht besteht, kann das Bundesaufsichtsamt von den betref-
fenden Unternehmen Ausklinfte Uber die Geschéftsangelegenheiten und die
Vorlegung ihrer Bicher und Schriften verlangen. Mit den entsprechenden Er-
mittlungen betraut das Bundesaufsichtsamt regelméBig die zustédndige Landes-
zentralbank.

Auch im Jahr 1981 hat sich die Deutsche Bundesbank bei der Bundesregie-
rung daflr eingesetzt, daB sobald wie moglich ein Gesetzentwurf zur Novellie-
rung des KWG vorgelegt wird. Sie hat insbesondere darauf hingewiesen, daB
es dringend erforderlich ist, gesetzliche Grundlagen fir eine Bankenaufsicht
auf der Basis konsolidierter Zahlen zu schaffen. Damit soll verhindert werden,
daB die deutschen Kreditinstitute durch Beteiligungen an anderen Kreditinstitu-
ten auf einer relativ schmalen Eigenkapitalbasis hohe Kreditvolumina aufbauen,
ohne daB die damit verbundenen Risiken durch bankaufsichtliche Regelungen
angemessen begrenzt werden. Das gilt insbesondere fiir die Auslandstdchter,
deren Geschiéftsergebnis die Erfolgsrechnung einer ganzen Anzahl gréBerer
Kreditinstitute maBgeblich beeinfluBt.

Das im Sommer 1981 vereinbarte ,Gentlemen’s Agreement” (iber eine freiwilli-
ge Konsolidierung kann eine gesetzliche Regelung nicht ersetzen. Zwar Gber-
mittein die deutschen Kreditinstitute, die sich der Vereinbarung angeschlossen
haben, seit September 1981 vierteljéhrlich dem Bundesaufsichtsamt flr das
Kreditwesen und der Deutschen Bundesbank konsolidierte Zahlen. ihr Er-
kenntniswert ist jedoch begrenzt, weil nur Tochterbanken einbezogen sind, die
vollsténdig oder nahezu volistindig dem deutschen Mutterinstitut gehoren. Au-
Berdem sind die &ffentlich-rechtiichen Kreditinstitute dem Agreement nicht bei-
getreten. Unbefriedigend ist auch, daB die Bankenaufsicht auf der Grundlage
des Agreements keine Verhaltensnormen durchsetzen kann.

Auch in den internationalen Gremien, in denen die Bundesbank vertreten ist,
setzt sie sich dafiir ein, daB die Konsolidierung als bankaufsichtliches Mittel all-
gemein anerkannt wird. So hat sie durch ihre Vertreter in dem von den Noten-
bankgouverneuren der Zehnergruppe gegriindeten AusschuB3 flir Bankenbe-
stimmungen und Bankeniberwachung (Cooke-Committee) an einer entspre-
chenden Vorlage mitgewirkt, in der die Konsolidierung als Mittel der Beaufsich-
tigung insbesondere internaticnal tatiger Kreditinstitute empfohlen wird. Die
Notenbankgouverneure haben der Verwirklichung dieser Initiative hohe Priori-
tat eingerdumt. AuBerdem liegt dem Ministerrat der Europdischen Gemein-
schaften ein Richtlinienentwurf zur Beaufsichtigung der Kreditinstitute auf kon-
solidierter Basis vor, der einheitliche Regelungen in den EG-Mitgliedsléndern
schaffen soll. Dieser Entwurf verdankt seine Entstehung einer Initiative des Be-
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ratenden Bankenausschusses gem. Artikel 11 der Ersten Bankrechtskoordinie-
rungsrichtlinie, dessen Vorsitz im Berichtszeitraum die Deutsche Bundesbank
stelite.

Die Deutsche Bundesbank vertritt ferner mit der Studienkommission ,Grund-
satzfragen der Kreditwirtschaft® die Ansicht, daB die Eigenkapitalausstattung
der Kreditinstitute verbessert werden muB. Der Gesetzesvorschlag des Bun-
desrates vom 12. Februar 1982, nach dem die Eigenkapitalbasis der Kreditinsti-
tute durch Surrogate in Form von nachrangigen Verbindlichkeiten, bei den 6f-
fentlichen Sparkassen auch durch einen Zuschlag fur die Anstaltslast oder Ge-
wéhrtrégerhaftung erweitert werden kann, geht in die falsche Richtung. Ein sol-
cher Haftungszuschlag fir die Sparkassen wirde bedeuten, daB die Bezugs-
groBe ,Eigenkapital“ in den verschiedenen bankaufsichtlichen Relationen er-
hdht wirde, ohne daB den Instituten irgendwelche Mittel zugeflossen wiren.

Zwar erfaft bereits der geltende Begriff des haftenden Eigenkapitals nach § 10
KWG in gewissem Umfang Surrogate, die Deutsche Bundesbank hélt es jedoch
far vertretbar, die derzeitigen Eigenkapitalkomponenten unveréndert zu lassen,
um nicht ohne Not in die gewachsenen, bewédhrten Strukturen des deutschen
Kreditgewerbes einzugreifen und damit neue Wettbewerbsprobleme zu schaf-
fen. Es geht ihr vor allem darum, daB die Forderung nach einer Verbesserung
der Eigenkapitalausstattung der Kreditinstitute nicht dazu benutzt wird, um L6-
sungen das Wort zu reden, die tatsachlich zu einer Verwasserung des Eigenka-
pitals fihren. Sollte sich bei den weiteren Erérterungen herausstellen, daB die
Plane fir Surrogatsldsungen im wesentlichen damit begriindet werden, daB be-
reits die derzeitigen Regelungen, z.B. der Haftsummenzuschlag bei Kreditge-
nossenschaften, nicht voll dem von der Deutschen Bundesbank fir sachge-
recht gehaltenen Eigenkapitalbegriff entsprechen, ware ihr schrittweiser Abbau
zu beflrworten.



Il. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente fur Kreditinstitute

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

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

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

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstinden der Landeszentralban-
ken fur die Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontin-
gent eines Gberregional 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 félligen Wechsel mit Ausnahme der im nidchsten Abschnitt be-
handelten sog. Plafond B-Wechsel der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH
und der sog. Plafond lI-Wechsel der Gesellschaft zur Finanzierung von Indu-
strieanlagen mbH angerechnet.

Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-
Kontingente
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Der Gesamtbetrag der festgesetzten Rediskont-Kontingente wird jeweils in
den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank (Statistischer Teil, Tabelle I}
1b) verdffentlicht.

b) Bundesbankfiahige Wechsel

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

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

Fir die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtli-
nien aufgestellt: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der Bun-
desbank eingereichten Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur
Selbstauskunft Uber seine finanziellen Verhaltnisse keine oder keine geniigen-
de Auskunft gibt und iber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder zu
beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen Verhélt-
nisse ermoglichen, ist nicht als ein als zahlungsfahig bekannter Verpflichteter
im Sinne des § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG anzusehen. Ein Wechsel darf nicht an-
gekauft oder beliehen werden, wenn feststeht, da88 der Akzeptant nicht als ein
»als zahlungsfahig bekannter Verpflichteter* betrachtet werden kann (BeschluB
vom 20. Februar 1957).

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

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

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der
zum Privatdiskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von
Einfuhr-, Ausfuhr- und Transithandelsgeschéften oder von grenziiberschreiten-
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 Ubersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5000 teil-
bar sein muB. Sie werden sowohl im Diskontgeschéft (§ 19 Abs.1 Nr. 1
BBankG) unter Anrechnung auf die Rediskont-Kontingente als auch im Offen-
marktgeschaft (§ 21 Nr. 1 BBankG) hereingenommen (Beschliisse vom 18. De-
zember 1958, 30. August 1962 und 6. Mai 1965; vgl. ,Geschéfte am offenen
Markt“).

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



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

Die Rediskontlinie darf nur fur Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
Jahr und hdchstens vier Jahren in Anspruch genommen werden. Der Exporteur
muB sich in der Regel mit 3006 des Auftragswertes selbst beteiligen (Be-
schlliisse vom 6. Oktober 1954 und 14. Juli 1866); fir Kredite, die die AKA Aus-
fuhrkredit-Gesellschaft mbH zu einem festen Zinssatz einrdumt, betrigt die
Selbstbeteiligung des Exporteurs 200/ des um die An- und Zwischenzahlun-
gen verminderten Auftragswertes (BeschluB vom 18. November 1976). Es kon-
nen nur Einzelgeschéfte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im allge-
meinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterl6-
ses Uberbricken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Seriengitern, die im Rah-
men dés 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 Exporterléses gewahrt (Beschlisse vom 18. Mai 1956, 25. Juli 1956 und
6. Februar 1957). Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von Investi-
tions- oder Betriebsmitteln fur allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in
Anspruch genommen werden.

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

Im Rahmen einer der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH
eingerdumten Rediskontlinie (Plafond Il) kédnnen 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 betrdgt 200 Mio DM (BeschiuB vom
2. Juli 1981).

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

Nach § 19 Abs. 1 Nr. 8 in Verbindung mit § 22 BBankG ist die Bundesbank be-
fugt, auf auslandische Wahrung lautende Wechsel von jedermann anzukaufen.
Von dieser Befugnis macht die Bank z. Z. nur gegenlber 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 und im Bundesanzeiger laufend veréffentlicht.

2. Lombardkredit

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander) an Kreditinstitute wer-
den nur nach MafB3gabe der allgemeinen kreditpolitischen Lage und nach den
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individuellen Verhaltnissen des Kreditnachsuchenden gewahrt. Ein Lombard-
kredit soll grundséatzlich nur gewéhrt werden, wenn es sich um die kurzfristige
Uberbriickung eines voribergehenden Liquiditidtsbedurfnisses handelt und die
Lombardkreditaufnahme nach Umfang und Dauer angemessen und vertretbar
erscheint (BeschluB vom 17./18. Dezember 1952). Dies wird in der Regel dann
anzunehmen sein, wenn ein Kreditinstitut Lombardkredit nicht langer als 7 Tage
ununterbrochen in Anspruch nimmt.

Die Gewiahrung von Lombardkredit zum Lombardsatz kann aus kreditpoliti-
schen Griinden allgemein begrenzt oder ausgesetzt werden. Seit dem 20. Fe-
bruar 1981 wird Lombardkredit zum Lombardsatz bis auf weiteres grundsatz-
lich nicht mehr gewahrt (BeschluB vom 19. Februar 1981).

Im Gbrigen sind fur die Gewahrung von Lombardkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen der Deutschen Bundesbank® (Vi. Lombardverkehr) maB-
gebend.

Die Bundesbank behilt sich vor, soweit kreditpolitisch angezeigt, nach Ankin-
digung Lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz (Sonderlombardkredit) zu
gewédhren. Der Sonderlombardsatz kann téglich gedndert und die Bereitschaft
zur Gewéhrung von Sonderlombardkredit téglich widerrufen werden (Beschlis-
se vom 6. September 1973 und 19. Februar 1981). Nach der Aussetzung des
Lombardkredits zum Lombardsatz ab 20. Februar 1981 hat die Bundesbank
den Kreditinstituten Sonderlombardkredit am 25. und 26. Februar 1981, danach
ab 3. Marz 1981 ohne Unterbrechung zur Verfigung gestellt. Der Sonderlom-
bardsatz betrug zunidchst 129%0 und wurde in mehreren Schritten auf zuletzt
9,500 (seit 19. Marz 1982) herabgesetzt.

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

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

Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauft werden kon-
nen, sind grundsétzlich auch nicht beleihbar (Beschiu 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 kénnen (Beschlliisse vom 5./6. Dezember 1951 und
1. Juni 1967).

3. Geschiafte am offenen Markt

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

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



Die Bundesbank handelt am Geldmarkt Privatdiskonten. Dabei kontrahiert sie
direkt jedoch nur mit der Privatdiskont-Aktiengeselischaft. Die Obergrenze flir
den Ankauf von Privatdiskonten im Offenmarktgeschéft betragt z. Z. 3 Mrd DM
(BeschluB vom 16. Oktober 1980).

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

Die Bundesbank kauft ferner im Rahmen von Offenmarktgeschiften festver-
zinsliche Wertpapiere unter der Bedingung an, daB der Verkaufer die Wertpa-
piere gleichzeitig per Termin zurickkauft (,Wertpapierpensionsgeschéfte®).
Diese Geschiéfte werden in der Regel im Ausschreibungsverfahren angeboten.
Sie werden nur mit Kreditinstituten abgeschlossen, die zum Rediskont zugelas-
sen sind (BeschluB vom 31. Mai 1979).

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

4. Mindestreservebestimmungen

Im Berichtszeitraum senkte der Zentralbankrat einmal, und zwar mit Wirkung
vom 1. Februar 1981, die Mindestreservesiatze fur alle reservepflichtigen Ver-
bindlichkeiten linear um 7 %o ihres vorherigen Standes. Diese MaBnahme diente
ebenso wie die zwei im Jahre 1980 durchgefuhrten Reservesatzsenkungen vor-
nehmlich dem Zweck, den durch Devisenabflisse in das Ausland bedingten Li-
quiditdtsentzug bei den Banken zu kompensieren. Eine Tabelle Gber die Ent-
wicklung der Reservesitze ist auf den S. 110/111 dieses Berichts abgedruckt.

Die AMR hat unverandert folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968 in der Fassung vom 1. Januar 1981

Der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank hat auf Grund der §§ 6
und 16 des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank folgende Anweisung
Uber Mindestreserven (AMR) beschlossen:

§1

(1) Kreditinstitute im Sinne dieser Anweisung sind alle Unternehmen (auch
Zweigstellen ausléndischer Banken), die Bankgeschéfte im Sinne von § 1
Abs. 1 des Gesetzes Uber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (BGBI. | S.
881) — KWG — in dem dort bezeichneten Umfange betreiben.

Privatdiskonten

Anleihen

Offenmarktgeschifte
Uber Wertpapiere

mit Rickkaufsverein-
barung

Offenmarktgeschéfte
Uber Wechsel mit
Rickkaufsverein-
barung

I. Allgemeine
Bestimmungen
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(2) Nicht reservepflichtig sind

a) die in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG genannten Unternehmen mit Ausnahme
derjenigen in § 2 Abs. 1 Nr. 7 KWG genannten, die Uberwiegend Bankge-
schéfte betreiben;?)

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

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

e) jeweils fir ein Kalenderjahr diejenigen Kreditinstitute, die die Gewéahrung
langfristiger Kredite als stindigen Geschéaftszweig betreiben und bei denen
die eigenen und die ihnen langfristig zur Verfigung gesteliten Mittel ein-
schlieBlich der langfristigen durchlaufenden Kredite (Treuhandgeschifte)
sowie die Verbindlichkeiten aus Schuldverschreibungen nach den Angaben
zur Monatlichen Bilanzstatistik zu den 12 Monatsendstéanden vom 31. Okto-
ber des vorvergangenen Jahres bis zum 30. September des vergangenen
Jahres im Durchschnitt mindestens 90 vH des um die Wertberichtigungen
verminderten Geschaftsvolumens betragen haben;

f) Unternehmen, fur die das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen ge-
ma&B § 2 Abs. 4 KWG bestimmt hat, daB die dort genannten Vorschriften des
Kreditwesengesetzes auf sie nicht anzuwenden sind;

g) Bausparkassen (Gesetz vom 16. November 1972).

§2

(1) Mindestreserven sind zu halten flir s@mtliche Verbindlichkeiten mit einer

Befristung von weniger als 4 Jahren gegenuber
a) Nichtbanken,

b) nicht reservepflichtigen Kreditinstituten,

¢) Banken im Ausland

aus Einlagen und aufgenommenen Geldern (reservepflichtige Verbindlich-
keiten).

(2) Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten geméaB Abs. 1 gehdren auch

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

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

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

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

Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fir Arbeit,

private und &ffentlich-recht’.cle Versicherungsunternehmen,

gemeinnitzige Wohnungsu, .ternehmen,

anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht iberwiegend Bankgeschéfte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes.



verpflichtet und der Vermdgensgegenstand weiterhin dem Vermégen des 103
pensionsgebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

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

a) taglich falligen Forderungen,
b) Forderungen aufKreditsonderkonten (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 fir einen Kontoinhaber Unterkon-
ten wegen Dritter gefuhrt werden. Nicht kompensiert werden kénnen Ver-
bindlichkeiten und Forderungen in verschiedenen Wahrungen.

(4) Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten
a) gegenlber der Bundesbank;

b) aus zweckgebundenen Geldern, soweit diese bereits an die Empfanger
oder an ein zwischengeschaltetes Kreditinstitut weitergeleitet sind. Zweck-
gebundene Gelder im Sinne dieser Bestimmung sind solche Gelder, die
nach von vornherein festgelegten Weisungen des Geldgebers, vor allem be-
zuglich der Kreditbedingungen, an vom Geldgeber namentlich bezeichnete
Kreditnehmer oder — soweit es sich um eine éffentliche oder 6ffentlich ge-
férderte Kreditaktion handelt — an solche Kreditnehmer auszuleihen sind,
welche die Voraussetzungen flr die Teilnahme an dieser Kreditaktion erftil-
len; die vereinbarte Laufzeit oder Kindigungsfrist sowohl der zweckgebun-
denen Gelder als auch der daraus zu gewédhrenden bzw. gewéhrten Kredite
muB, soweit es sich nicht um eine offentliche oder offentlich geforderte Kre-
ditaktion handelt, mindestens ein Jahr betragen;

¢) (aufgehoben)

d) aus Akkreditiv- und sonstigen Deckungsguthaben insoweit, als das Kre-
ditinstitut seinerseits bei einem anderen, mit der Abwicklung des zugrunde
liegenden Geschiafts beauftragten Kreditinstitut im Ausland ein entspre-
chendes, gesondertes Akkreditiv- oder sonstiges Deckungsguthaben un-
terhalt;

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

f) aus im Auftrag der gebietsanséassigen Kundschaft bei Banken im Ausland
aufgenommenen Krediten, sofern die Gegenwerte unmittelbar und unver-
zaglich zur Zahlung an Gebietsfremde und zur Erfillung von Zahlungsver-
pflichtungen der gebietsansdssigen Kundschaft aus im einzelnen nachzu-
weisenden, flir sie von Gebietsfremden erbrachten oder noch zu erbrin-
genden grenzuberschreitenden Warenlieferungen oder Dienstleistungen
verwendet werden. Voraussetzung ist, daB das Kreditinstitut hierdurch
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gleichzeitig und mit gleicher Laufzeit sowohl zum Schuldner der auslandi-
schen Bank als auch zum Gliubiger der Kundschaft geworden ist und daB
die Verbindlichkeiten und die betreffenden Forderungen auf die gleiche
Wiéhrung lauten. Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten,

1. die taglich fallig sind oder flr die eine Kindigungsfrist vereinbart wurde,

t

2. die prolongiert wurden,

3. deren Gegenwerte zur Einlésung von Schecks dienen, die die Kund-
schaft auf das Kreditinstitut gezogen hat;

g) (aufgehoben)

h) aus Spareinlagen in H6he des Bestandes an Deckungsforderungen nach
§ 19 Altsparergesetz flur Entschadigungsgutschriften auf Einlagekonten und
nach § 252 Abs. 4 Lastenausgleichsgesetz;

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

j) gegeniiber Gebietsfremden in fremder Wahrung, deren Gegenwerte
gleichzeitig und mit gleicher Laufzeit nachweislich in das Ausland zur Be-
grindung von Forderungen an Gebietsfremde in fremder Wéhrung weiter-
geleitet worden sind. Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlich-
keiten, die taglich féllig sind oder fiir die eine Kindigungsfrist vereinbart
wurde;

k) gegenlber Kreditinstituten in den ZollanschluBgebieten Kleines Walsertal
(Gemeinde Mittelberg) und Jungholz.

(5) Niederlassungen auslédndischer Banken (§ 53 KWG) kénnen Passivposten

im Verhéitnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbstindi-
gen Kreditinstitut Verbindlichkeiten geméB Absatz 4 Buchst. d, f oder j dar-
stellen wirden, fir die Mindestreservehaltung von einem auf der Passivsei-
te der Bilanz auszuweisenden Verrechnungssaldo absetzen.

(6) Sofern in H6he eines bestimmten Aktivpostens eine Verbindlichkeit im Rah-

men der Mindestreserve- oder Bardepotbestimmungen freigestelit ist oder
kompensiert wird, darf der betreffende Aktivposten nicht ein weiteres Mal
zur Freistellung oder Kompensation von Verbindlichkeiten herangezogen
werden. Dies gilt bei Niederlassungen ausléndischer Banken (§ 53 KWG)
auch fiir Aktivposten, soweit diese bei der Feststellung des auf der Passiv-
seite der Bilanz auszuweisenden Verrechnungssaldos herangezogen wer-
den.

§3

(1) Innerhalb der reservepflichtigen Verbindlichkeiten werden unterschieden:

a) Sichtverbindlichkeiten,
b) befristete Verbindlichkeiten,

¢) Spareinlagen.



(2) Als Sichtverbindlichkeiten gelten taglich fallige und solche Verbindlichkei-
ten, fir die eine Kiindigungsfrist oder eine Laufzeit von weniger als einem
Monat vereinbart ist, sowie bei einem Kreditinstitut im Sinne von § 53 KWG
auch ein auf der Passivseite der Bilanz auszuweisender Verrechnungssaldo.

(3) Als befristete Verbindlichkeiten gelten Verbindlichkeiten, fiir die eine Kin-
digungsfrist oder eine Laufzeit von mindestens einem Monat vereinbart ist.

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

§4

(aufgehoben)

§5

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

(2) Landliche Kreditgenossenschaften, die einer Zentralkasse angeschlossen
sind und kein Girokonto bei der Bundesbank unterhalten, haben die Min-
destreserven als taglich féllige Guthaben auf einem besonderen Konto bei
ihrer Zentralkasse zu unterhalten; die Zentralkasse hat in Hohe der Betrage
auf diesen Konten Guthaben bei der Bundesbank zu unterhalten.

§6

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

§7

(1) Das Reserve-Soll ergibt sich durch Anwendung der von der Bundesbank
angeordneten Vom-Hundert-Satze (Reservesitze) auf den gemaB § 8 fest-
gesteliten Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
(§ 2) des Kreditinstituts.

(2) Als Reserve-Soll einer landlichen Zentralkasse gilt das nach Absatz 1 ermit-
telte Reserve-Soll zuziglich der Summe der Ist-Reserven der bei ihr reser-
vehaltenden Genossenschaften.

(3) Kreditinstitute, die die tédglichen Bestidnde an inldndischen gesetzlichen
Zahlungsmitteln ordnungsgemaB nachweisen, konnen von dem gemaB Ab-
satz 1 errechneten Betrag den Durchschnitt aus den an samtlichen Tagen
vom Ersten bis zum Ultimo des laufenden Monats zum GeschéftsschiuB in
den Kassenbichern aufgenommenen Bestanden an inlandischen gesetzli-
chen Zahlungsmitteln absetzen. Als Bestand an geschéftsfreien Tagen gilt
der an dem vorhergehenden Geschéftstag festgestellte Bestand. Die An-
rechnung des durchschnittlichen Bestandes an inldndischen gesetzlichen
Zahlungsmitteln ist auf 500/ des geméaB Absatz 1 errechneten Betrages be-
grenzt. Kreditgenossenschaften, die ihre Mindestreserven gemaB § 5 Abs.
2 unterhalten, kdnnen den Durchschnitt aus den in der Zeit vom Ersten bis
zum Ultimo des Vormonats unterhaltenen Bestadnden absetzen.

(4) Zur Erleichterung der Mindestreservedisposition am Monatsende kann bei
der Berechnung des absetzbaren Durchschnittsbestandes geméB Absatz 3
an Stelle des jeweiligen tatsdchlichen Tagesbestandes an den letzten bei-
den Geschiftstagen der jeweilige Durchschnitt aus den Bestianden der ent-

Il. Reservepflicht

lil. Berechnung des
Reserve-Solls und
der Ist-Reserve
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sprechenden Geschéftstage der vorangegangenen zwdlf Monate zugrunde
gelegt werden. Die Kreditinstitute haben sich zu Beginn eines jeden Kalen-
derjahres fir das Berechnungsverfahren nach dieser Vorschrift oder nach
Absatz 3 zu entscheiden. Das gewahlte Verfahren ist wahrend des gesam-
ten Kalenderjahres anzuwenden.

§8 s

(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten wird aus

den Endstinden der Geschéftstage und geschiéftsfreien Tage in der Zeit
vom 16. des Vormonats bis zum 15. des laufenden Monats errechnet.

(2) Aus Grinden der Arbeitserleichterung kann der Monatsdurchschnitt der

reservepflichtigen Verbindlichkeiten statt dessen aus dem Stand dieser Ver-
bindlichkeiten am Ende folgender vier Stichtage errechnet werden:

23. Tag des Vormonats

letzter Tag des Vormonats

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

Die Errechnung nach Satz 1 ist nicht zulassig fir Sichtverbindlichkeiten ge-
genluber Gebietsfremden von Kreditinstituten mit reservepflichtigen Ver-
bindlichkeiten von 10 Mio DM und mehr. Sie kann auBerdem bei einzelnen
Kreditinstituten ganz oder teilweise ausgeschlossen werden, wenn

a) Grund zu der Annahme besteht, daB das Kreditinstitut den Stand der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten an den vier Stichtagen beeinfluBt hat,
um ihn unter den Betrag herabzudricken, der sich bei der Berechnung
nach Abs. 1 ergeben wirde,

b) der nach Stichtagen ermittelte Stand der reservepflichtigen Verbindlich-
keiten nicht nur ausnahmsweise wesentlich unter dem nach Abs. 1 ermittel-
ten Monatsdurchschnitt liegt.

Das Recht der Bundesbank, von einem Kreditinstitut bei VerstdB8en gegen
die ordnungsgeméBe Erfassung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
berichtigte Reservemeldungen und gegebenenfalls Sonderzinsen zu verian-
gen, bleibt unberuhrt.

(3) Kreditinstitute mit reservepflichtigen Verbindlichkeiten unter 10 Mio DM

kénnen an Stelle des Monatsdurchschnitts den Stand der reservepflichtigen
Verbindlichkeiten am Ende des letzten Tages des Vormonats ansetzen.
Abs. 2, Satz 3 und 4 gelten entsprechend.

(4) Fallt einer der in den Absatzen 1 bis 3 genannten Tage auf einen geschéfts-

freien Tag, so gilt als Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten an die-
sem Tag der Endstand an dem vorhergehenden Geschiftstag.

(5) Fir landliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemas

§ 5 Abs. 2 unterhalten, kann die zustidndige Landeszentralbank zulassen,
daB ein festgestellter Monatsdurchschnitt fir einen weiteren Zeitraum von
bis zu finf Monaten gilt.

§9

(1) Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des gemaB § 5 unterhaltenen

Guthabens. Er wird aus dem Stand am Ende samtlicher Tage des Monats



errechnet — als Stand des Guthabens an einem geschéftsfreien Tag gilt der
an dem vorhergehenden Geschéftstag festgestellte Endstand — und am
SchluB des Monats von der Bundesbank (Zentralkasse) dem Kreditinstitut
mitgeteilt.

(2) Unterhalt ein Kreditinstitut bei mehreren Stellen der Bundesbank ein Giro-
konto, so gilt als Ist-Reserve die Summe der Monatsdurchschnitte der ein-
zelnen Guthaben.

§ 10

(1) Unterschreitet in einem Monat die Ist-Reserve eines Kreditinstituts sein Re-
serve-Soll, so hat das Kreditinstitut, soweit nicht die Bundesbank einem An-
trag auf ErlaB der Zinszahlung stattgibt, auf den Fehlbetrag fir 30 Tage ei-
nen Sonderzins in der jeweils von der Bundesbank angeordneten Héhe zu
entrichten.

(2) Fehlbetrage ldndlicher Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreser-
ven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten, darf die Zentralkasse nicht mit dem eige-
nen ReserveluberschuB oder dem einer anderen Genossenschaft verrech-
nen. Fir Fehlbetrdge der Genossenschaften hat die Zentralkasse den Son-
derzins an die Bundesbank abzuflihren.

§ 11

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spatestens am finften Geschafts-
tag nach dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Abséatzen 2 und 3 etwas
anderes bestimmt ist, der kontofiihrenden Stelle der Bundesbank die fir
die Berechnung des Reserve-Solls nach § 7 Abs. 1 erforderlichen Angaben
unter Verwendung des Vordr. 1500 zu melden (Einzelmeidung).

(2) a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsétzlich jede
Niederlassung eine Einzelmeldung zu erstatten. Jedoch kann flir mehrere
Niederlassungen eine zusammengefaBte Einzelmeldung mit Angabe der
Zahl der einbezogenen Niederlassungen erstattet werden, sofern die Unter-
lagen des Instituts jederzeit eine Aufgliederung der Verbindlichkeiten nach
den einzelnen Niederlassungen ermdgiichen. Auf Verlangen der Landeszen-
tralbank ist diese Aufgliederung fir die von ihr bestimmte Zeit vorzuneh-
men.

Kreditinstitute mit Niederlassungen in mehreren Landeszentralbankberei-
chen haben die in zusammengefaBten Einzelmeldungen verzeichneten Ver-
bindlichkeiten des Stichtages 30. September nach den einzelnen Niederlas-
sungen, gegliedert nach Landeszentralbankbereichen, aufzuschilsseln.
Hierflr ist der Vordruck 1500 d zu verwenden, der bei der fir die Hauptnie-
derlassung des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bundesbank spé-
testens 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
spéatestens am funften Geschéftstag nach dem 15. jedes Monats bei der fir
die Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bun-
desbank einzureichen.

IV. Sonderzins

V. Reservemeldung
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VI, Inkrafttreten

d) Die zusténdige Landeszentralbank kann in begrindeten Ausnahmefillen
Kreditinstituten mit zahlreichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschéfts-
tagen spéatere Abgabe der Meldungen (Vordr. 1500) gestatten. Vorausset-
zung hierfir ist, daB die Kreditinstitute am 5. Geschéftstag nach dem 15. je-
des Monats vorldufige Zahlen Uber die Héhe ihres Reserve-Solls, getrennt
nach Verbindlichkeiten gegentber Gebietsanséssigen und Gebietsfremden,
der Landeszentralbank telefonisch oder fernschriftlich mitteilen.

(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven gemafs § 5 Abs. 2 unter-

halten, haben die fir die Berechnung des Reserve-Solls in der Einzelmel-
dung geforderten Angaben ihrer Zentralkasse zu machen. Die Zentralkasse
hat fir die bei ihr reservehaltenden Genossenschaften spitestens am finf-
ten Geschaftstag jedes Monats flr den abgelaufenen Monat bei der fir sie
zusténdigen Stelle der Bundesbank eine besondere Sammelmeldung einzu-
reichen; fur jede der in der Sammelmeldung erfaBten Genossenschaften hat
die Zentralkasse in einer Anlage die Monatsdurchschnitte (§ 8) der reserve-
pflichtigen 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 § 5 Abs. 2 unterhaiten,
spitestens am funften Geschéftstag jedes Monats far den abgelaufenen
Monat bei der kontofiihrenden Stelle der Bundesbank bzw. bei der fir die
Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontofihrenden Stelle der Bundes-
bank eine Erflllungsmeldung (Vordr. 1501) einzureichen. Die Zentralkassen,
denen Kreditgenossenschaften angeschlossen sind, welche die Mindestre-
serven geméB § 5 Abs. 2 unterhalten, haben in ihrer Erfullungsmeldung die
Ist-Reserve dieser Institute in einer Summe gesondert anzugeben.

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

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

§12

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



5. Zinssétze und Mindestreservesétze der Deutschen Bundesbank

Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des
Mindestreserve-Solis
Sonderzins bei Sonderzins bei
Unterschreitung Unterschreitung
des Mindest- des Mindest-
Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solls Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solis
% p. a. Uber % p. a. Uber
Gultig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz Gilitig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 1 1969 21. Mérz 3 4 3
1. Dez. 5 6 3 18. April 4 5 3
X 20. Juni 5 6 3
1949 27. Mai 4%, 5% 3 11. Sept. 6 7h 3
14, Juli 4 5 3 5. Dez. 6 9 3
1950 27. Okt. 6 7 3 1970 9. Marz 7V % 3
1. Nov. 6 7 1 16. Juli 7 9 3
1951 1. Jan. 6 7 3 12 Rov. & % 3
1952 29. Mai 5 6 3 1971 1. April 5 6% 3
21. Aug. 4% 5% 3 14, oM. . o 3
1953 8.Jan. 4 5 3 23. Dez. 4 5 3
11. Juni 3% 4% 3 1972 25, Febr. 3 4 3
1954 20. Mai 3 4 3 2; 3';:,'. f" 2 3
1. Dez. % Y3
1955 4. Aug. 3 4% 3 ez 4% 6% 3
1973 12. Jan. 7
1956 8. Méirz 4% 5% 3 7 M . 8 :
19. Mai 5% 6% 3 1. Juni 7 3)9 3
6. Sept. 5 ] 3
1974 25. Okt. % A
1957 11.Jan. 4% 5% 3 20. Dez. 2’ g 3
19. Sept. 4 5 3
1975 7. Febr. . 7%
1958 17. Jan. 3% 4% 3 L rad 2’ o :
27. Juni 3 4 3 25, April 5 6 3
23. Mai 4% %
1959 10. Jan. 2% 3v, 3 15. Aug. M 2" 3
4. Sept. 3 4 3 12, Sept. an 4% 3
23. Okt. 4 5 3
1977 15. Juli I 4
1960 3. Juni 5 6 3 16 Dex. h % 3
11. Nov. 4 5 3
. Jan. 4
1961 20. Jan. 3% 4% 3| |19 2t 3 5 3
5. Mal 3 2)4 3 1. Juni 4 5% 3
13. Juli
1965 22. Jan. 3% 4% 3 1 Nov. : g 3
13. Aug. 4 5 3
1980 29. Febr. e
1966 27. Mai 5 6% 3 > Mo T o :
1967 6. Jan. 4% 5% 3 19. Sept. T 9o 8
17. Febr. 4 5 3
14. April 3% 4% 3
12. Mai 3 4 3
11. Aug. 3 3% 3
1 Zugleich Zinssatz fiir Kassenkredite. Bis Mai gen zur gleichen Tabelle im Geschiéftsbericht fir Lombardsatz ist den Kreditinstituten in
1956 gaiten fiir Auslandswechsel und Export- das Jahr 1961, S. 95). — 2 Auf die in der Zeit folgenden Zeiten grundsétzlich nicht zur
tratten auch niedrigere Sétze; fir bestimmte vom 10. Dezember 1964 bis 31. Dezember 1964  Verfiigung gestellt worden: vom 1. Juni 1973
Kredite an die Kreditanstalt flir Wiederaufbau, in Anspruch genommenen Lombardkredite bis einschl. 3. Juli 1974; vom 20. Februar 1981
die Ende 1958 ausliefen, wurden feste Sonder- wurde den Kreditinstituten eine Vergitung von bis auf weiteres.
sétze berechnet (Einzelheiten vgl. Anmerkun- %% p. a. gewahrt. — 3 Lombardkredit zum
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110 Reservesitze

a) Juli 1972 bis Februar 1977

% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten

Sichtverbindlichkeiten

Bankplétze j Nebenplitze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse 1)
Guitig ab: 1 2 l3 J4 |1 |2 ]3 [4 |1 |2 la |4
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsanséssigen
1972 1. Juli 15,45 14,256 13,05 11,9 11,8 10,7 9,5 83 10,7 9,5 83 7.1
1. Aug. 17 15,7 14,35 13,06 13,05 11,75 10,45 9,15 11,75 10,45 9,15 785
1973 1. Mérz 19,56 18,05 16,55 15,05 15,05 13,55 12 10,5 13,55 12 10,5 9
1. Nov. 20,1 18,55 17,05 15,5 15,5 13,95 12,4 10,85 13,95 12,4 10,85 9.3
1974 1. Jan. 19,1 17,65 16,2 147 14,7 13,25 11,75 10,3 13,25 11,75 10,3 838
1. Sept. 17,2 15,9 14,55 13,26 13,25 11,9 10,6 9,25 11,9 10,6 9,25 7,95
1. Okt. 15,85 14,6 134 12,2 12,2 10,95 9,75 85 10,95 975 85 73
1975 1. Juni 15,05 13,9 12,7 11,55 11,56 10,4 9,25 8,1 10,4 9,25 8,1 6,95
1. Juli 13,66 12,5 11,45 10,4 10,4 9,35 835 7.3 9,35 8,35 73 6,25
1976 1. Mai 14,2 131 12 10,95 10,95 9,85 8,75 7,65 9,85 8,75 7,65 6,55
1. Juni 14,9 13,75 12,65 11,5 11,6 10,36 9,2 8,05 10,36 9,2 8,05 6.9

Reservepflichtige Verbindlichkelten gegeniiber Gebietsfremden

1972 1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1973 1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1. Okt. 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1974 1. Jan. 35 35 35 35 35 35 35 35 30 30 30 30
1. Okt. 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 322 276 276 276 27,6
1975 1. Juli 29 29 29 29 29 29 29 29 24,85 24,85 24,85 24,85
1. Aug. 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,56 13,55 9,35 9,35 9,35 935
1976 1. Mai 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 9,85 9,85 9,85 9,85
1. Juni 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 149 10,35 10,35 10,35 10,35

b) ab Mérz 1977

% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten

Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansiissigen
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindlichkeiten Spareinlagen
Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3)
1 2 3 1 2 3 1 2 3
uber 10 Gber 10 Uber 10
bis 10 bis 100 Uber 100 bis 10 bis 100 tiber 100 bis 10 bis 100 Ober 100
Gultig 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 8,8 10,45 6,15 6,4 6.6
1. Juni 4) 8.9 12,05 14,15 6,3 8,4 9,85 5,85 6,05 6.3
1. Sept. 4) 8 10,85 12,76 5,65 7,55 8,95 53 545 5,65
1978 1.Jan. 4) 8 10,85 12,75 5,65 7,55 8,85 53 5,45 5,65
1. Mérz 8,65 11,7 13,75 6,1 8,15 9,65 57 59 6,1
1. Juni 8,05 10,9 12,8 57 755 9 53 55 57
1. Nov. 8,75 11,85 13,85 6.2 8,25 9.8 58 6 6.2
1979 1. Febr. 9,2 12,45 14,65 6,5 8,65 10,3 6,05 6,3 6,5
1980 1. Mai 8,45 11,45 13,45 6 8 9,45 586 58 6
1. Sept. 7,65 10,3 12,1 54 72 8,5 5 52 54
1981 1.Febr. 71 96 11,26 5 6,7 795 4,65 485 5
1 Einstufung nach der Héhe der gesamten 3: 10 bis unter 100 Mio DM; Reserveklasse 4: ansassigen bei Kreditinstituten der Reserve-
reservepflichtigen Verbindlichkeiten: Reserve- unter 10 Mio DM. — 2 Abweichend von den hier klasse 4 an Bankplédtzen der jeweilige Reserve-
klasse 1: 1 000 Mio DM und mehr; Reserveklas- genannten Satzen galt vom 1. Juli 1972 bis satz fr befristete Verbindlichkeiten.

se 2: 100 bis unter 1 000 Mio DM; Reserveklasse  31. Oktober 1973 flr Spareinlagen von Gebiets- Vom 1. November bis 31. Dezember 1973 galt



Spareinlagen Zuwachs an Verbindiichkeiten
Sicht- Befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- | lich- lich- Spar-
platze 2) | platze keiten keiten einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebastimmungen Giltig ab:
7,85 6,55 ) 1972 1. Juli
8,6 72 1. Aug.
9,25 7.75 1973 1. Mérz
9,25 7.75 1. Nov.
8.8 7.35 . . 1974 1. Jan.
7.95 66 keine besonderen Satze 1. Sept.
73 6,1 1. Okt.
6,95 58 1975 1. Juni
6,25 52 1. Juli
6,55 545 1976 1. Mai
6.9 5,75 1. Juni
Zusétzlicher Reservesatz flr den Zuwachs gegeniliber dem Durchschnitts-
stand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15. November
1971 oder gegeniiber dem um 209 verminderten Durchschnittsstand aus
30 30 60 den entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1972 1. Juli
Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniiber 75%0 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegenuber 60 %0 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli
Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegendber 63,75% des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniber 51 % des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt.
25 25 1974 1. Jan.
23 23 1. Okt.
207 207 . 5 1975 1. Juli.
6.95 625 keine besonderen Satze 1. Aug.
6,55 6,55 1976 1. Mai
6,9 6,9 1. Juni
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete Sicht- Befristete
verbind- | Verbind- | Spar- verbind- | Verbind- | Spar-
lichkeiten | lichkeiten | einlagen | lichkeiten | lichkeiten | einlagen | Erléuterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gilltig ab:
14,9 10,45 6,6 1977 1. Mérz
14,15 9,95 6,3 keine besonderen Satze 1. Juni
12,75 8,85 5,65 1. Sept.
Zusétzlicher Reservesatz fiir den Zuwachs gegeniiber
% }g ]g gg dem Durchschnittsstand in der Periode vom 16. Septem- 1978 } ﬁf‘-
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.
keine besonderen Sitze
1345 9,45 6 1980 1. Mai
12,1 8,5 54 1. Sept.
11,25 7,95 5 1981 1. Febr.

fur die genannten Spareinlagen der Reservesatz néchsten 90 Mio DM der Satz der Progressions- ten flir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsan-
von 90/, — 3 Fur die ersten 10 Mio DM an stufe 2 und fur die iber 100 Mio DM hinaus- sdssigen an Nebenplitzen folgende Abschlédge:
reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist der Satz gehenden der Satz der Progressionsstufe 3. — bei Sichtverbindlichkeiten 1 Prozentpunkt, bei
der Progressionsstufe 1 anzuwenden, fiir die 4 Vom 1. Mérz 1977 bis 28. Februar 1978 gal- Sparsinlagen 0,5 Prozentpunkte.
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Beschrankungen
des Geld- und
Kapitalverkehrs

lll. Regelungen des AuBenwirtschaftsverkehrs

Durch die 50. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung
(BGBI. | S. 849), die am 27. August 1981 in Kraft getreten ist, wurden die letzten
auBenwirtschaftlichen Beschrankungen auf dem Gebiet des Geld- und Kapital-
verkehrs aufgehoben. Damit sind diese Bereiche des AuBenwirtschaftsver-
kehrs erstmals wieder seit 1971 voll liberalisiert.

Bis zum Inkrafttreten dieser Verordnung galten noch Beschriankungen fur den
Erwerb bestimmter Geldmarktpapiere und Wechsel sowie fir den Erwerb inlén-
discher Inhaber- und Orderschuldverschreibungen mit (Rest)-Laufzeiten von
zwei Jahren und weniger durch Gebietsfremde; der Erwerb dieser Titel wurde
allerdings bereits seit dem 12. Mérz 1981 ohne Einschrédnkungen genehmigt, so
daB faktisch schon von diesem Zeitpunkt an die Beschrédnkungen gegen-
standslos geworden waren.



IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs

Durch die Mitteilungen Nr. 6001/81 und 6002/81 vom 15. Dezember 1981 wurde
mit Wirkung vom 1. Januar 1982 die Gutschrift von Ost/West-Zahlungen (ber
die im Rahmen des Berliner Abkommens gefiihrten Konten unter dem Vorbe-
halt allgemein genehmigt, daB innerhalb eines Monats die erforderlichen Unter-
lagen vorgelegt werden. AuBerdem wurde den Abwicklungsbanken eine Auf-
zeichnungspflicht fir West/Ost- und Ost/West-Zahlungen dber Konten im Rah-
men des Berliner Abkommens auferlegt.

a) Kommerzieller Zahlungsverkehr

Die Umsiétze auf den fir den kommerziellen Zahlungsverkehr im Rahmen des
Berliner Abkommens gefiihrten Unterkonten 1/2 und 3 betrugen:

1980 1981

— in Mio VE —

Zahlungen fir West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 5642,7 6 106,2
Zahlungen fir Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 5628,7 6 307,2
112714 124134

Nach der im Jahre 1974 getroffenen Vereinbarung betrug der Swinghdchstbe-
trag in den Jahren 1976 bis 1981 250/ der Haben-Umsétze des vorangegange-
nen Jahres auf den Unterkonten 1/2 und 3, héchstens jedoch 850 Mio VE. Die-
se Regelung wurde durch eine Vereinbarung vom 17. Dezember 1981 bis zum
30. Juni 1982 verldngert.

Ende 1981 war der Swing mit 583 Mio VE (Ende 1980: 814 Mio VE) in Anspruch
genommen.

b) Nichtkommerzieller Zahlungsverkehr

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

Uber das Verrechnungskonto U wurden folgende Unterhaltszahlungen abge-
wickelt:

1980 1981
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 7,39 6,77
Ost/West-Zahlungen 3,84 3,82
UberschuB zugunsten der Unterhaltsberechtigten in der 3,55 2,95

DDR und Berlin (Ost)

Der im Jahre 1981 erzielte UberschuB wurde der Staatsbank der DDR vereinba-
rungsgeméB vierteljahrlich auf das bei der Deutschen Bundesbank gefihrte
Konto S gutgeschrieben.

Devisenrechtliche
Regelungen

Innerdeutscher

Verrechnungsverkehr
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Uber das Verrechnungskonto T wurden folgende Zahlungen abgewickelt:

1980 1981
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 3,85 2,49
Einzahlungen der DDR gemaB Protokoll vom 16. Novem- 50,00 50,00
ber 1978
Ost/West-Zahlungen 56,06 52,21

In dem Zusatzprotokoll vom 16. November 1978 zu der Vereinbarung uber den
Transfer aus Guthaben in bestimmten Féllen hat sich die DDR bereit erklért, in
den Jahren 1979 bis 1982 jahrlich 50 Millionen DM in Vierteljahresraten zur Aus-
flhrung der Transferauftrage von Kontoinhabern mit Wohnsitz in der Bundesre-
publik Deutschland und Berlin (West) zur Verfiigung zu stellen. Die vierteljéhrli-
chen Einzahlungen der DDR und der Gegenwert der von Bewohnern der DDR
und von Berlin (Ost) eingereichten Transferauftrage reichten im Jahre 1981
ebenso wie im Vorjahr nicht aus, um die aus dem Bundesgebiet einschlieBlich
Berlin (West) eingereichten Transferauftrige ohne Wartezeiten ausfihren zu
kénnen; die Wartezeit zwischen Einreichung und Ausfiihrung der Transferauf-
trage betrug 1981 bis zu 6 Monate.



V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche
Bundesbank nach ihren im Jahre 1978 gednderten ,Grundsétzen bei der Ent-
scheidung Uber Genehmigungsantrige nach §3 des Wahrungsgesetzes

(Nr. 2 ¢ der Wahrungsverordnung fur Berlin)“1).

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickeit:

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

Jahr Antrige Genehmigungen Negativatteste 1) Antrége

1960 10 485 7122 1840 1523
1961 12482 9293 1738 1458
1962 14 913 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 2360
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 33 254 7583 2127
1973 49 033 36 747 10 045 2241
1974 44 975 33830 8813 2332
1975 39 686 29712 7778 2196
1976 38529 29189 7494 1846
1977 39344 30 145 7323 1876
1978 40 002 30617 7 555 1830
1979 41761 32231 7632 1898
1980 43375 33237 8032 2106
1981 45 375 35129 7 960 2286
1 Erkldrungen, 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®, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, Aprit 1971,

Seite 25 ff.

115



Teil B: Erdauterungen zum
Jahresabschiu3 1981
der Deutschen Bundesbank



1. Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung

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

Auf der Aktivseite der Bilanz sind die ,Forderungen an den Européischen
Fonds fir wéhrungspolitische Zusammenarbeit im Rahmen des Européischen
Wiéhrungssystems*® (Position 3) aufgeteilt worden nach ,Guthaben in Europé-
ischen Wahrungseinheiten (ECU)“ und ,sonstigen Forderungen®. Bei der Posi-
tion 13 ,Ausgleichsforderungen an den Bund und unverzinsliche Schuldver-
schreibung wegen Berlin“ entféllt die Untergliederung.

Auf der Passivseite wird die bisherige Position 8 unter gleichzeitiger Erweite-
rung in ,Gegenposten im Zusammenhang mit der Bewertung der in den Euro-
paischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit vorldufig eingebrach-
ten Gold- und Dollarreserven* an 7. Stelle ausgewiesen. Der ,Ausgleichs-
posten flr zugeteilte Sonderziehungsrechte® ruckt auf Position 8.

In der Gewinn- und Verlustrechnung wurde die Position ,Ertrdge aus Neube-
wertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen® um-
benannt in ,Ertrdge aus An- und Verkauf von Fremdwahrungen®. Im ibrigen ist
der Anhang entfallen.

Bei der Bewertung sind die Vorschriften des Aktiengesetzes sinngemaB ange-
wandt worden (§ 26 BBankG). Wegen der Neubewertung der Dollarbestédnde
zum Jahresende 1981 wird im einzeinen auf die Ausflihrungen der Bank im Mo-
natsbericht Januar 1982 ,Die Wéahrungsreserven der Bundesbank im Spiegel
des Wochenausweises” verwiesen.

2. JahresabschiuB

Der als Anlage 1 beigefugte JahresabschluB 1981 wird wie (blich in der Reihen-
folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erlédutert.
Zugleich wird dber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1981 berichtet.

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1981 erhéhte sich gegentiber Ende 1980
um 12 367,4 Mio DM auf 198 087,7 Mio DM.

Rechtsgrundlagen,
Rechnungswesen und
JahresabschiuB

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

Bilanzvergleich
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Gold

Reserveposition im
Internationalen Wah-
rungsfonds und Son-

derziehungsrechte
Ziehungsrechte
in der Reserve-
tranche

Bilanzvergleich
Mio DM
31. Dezember 31. Dezember
Aktiva 1980 1981 Passiva 1980 1981
Gold 13687,5| 136875 Banknotenumlauf 837303 | 837903
Reserveposition im Inter- Einlagen von Kreditinstituten 538446 | 506088
nationalen Wéhrungsfonds Einlagen von éffentlichen
und Sonderziehungsrechte Haushalten
Ziehungsrechte in der Bund 396,3 293,2
Rese.rvetranche 29154 3120,2 Lastenausgleichsfonds
Kredb'.te aufd Grund und ERP-Sondervermdgen 1242 430
von besonderen N
Kreditvereinbarungen 156723 24371 Lénder . . . 450.2 3917
Sonderziehungsrechte 36123| 36285 aI"de'e °ff°"“c"°he Einleger 448 387
Forderungen an den cinlagen von anaeren
Europaischen Fonds fiir inldndischen Einlegern
wihrungspolitische Bundesbahn 8.1 6.2
Zusammenarbeit im Rahmen Bundespost 11413 16121
des Européischen : ;
Wihrungssystems 317080 | 309402 | Sonstige Einleger 5618| 6284
. l&ndi Verbindlichkeiten aus
uthaben be ausandischen sbgegebenen obilsierungs-
anlagen im Ausland 425079 37 2456 | Und iquiditatspapieren 419191 49051
6.3 267 Verbindlichkeiten aus dem
50”‘%" ] ’ »/ | Auslandsgeschift 77215( 89102
Kredite und sonstige Forde- Gegenposten im Zusammen-
rungen an das Ausland hang mit der Bewsrtung
Forderungen aus Devisen- der in den Européischen
ausgleichsabkommen mit Fonds fiir wahrungspolitische
den USA 15498 416,0 [ Zusammenarbeit vorlautig
sonstige Kredite an auslin- eingebrachten Gold- und
dische Wihrungsbehorden - 685,9 | Dollarreserven 1) 22511,3| 233694
Kredite an die Weltbank 24846 24857 | Ausgleichsposten fir zuge-
Auslandswechsel 44247 53674 tell'lte Sonderziehungsrechte 24757 | 31777
Inlandswechsel 39257,5| 448279 | Rlckstellungen 31360| 38660
Im Offenmarktgeschaft mit Sonstige Passiva 227.2 2446
Rucknahmevereinbarung ange- Rechnungsabgrenzungsposten 669,3 993,1
kaufte Wertpapiere 6163,7| 118756 Grundkapital 290,0 290,0
Lombardforderungen 77078 5985,4 | Riicklagen 1099,5 18743
Kassenkredite (Buchkredite) 2436,7 4744,6 | Bilanzgewinn 3076,5| 131449
Ausgleichsforderungen an
den Bund und unverzins-
liche Schuldverschreibung
wegen Berlin 86836 8683,6
Wertpapiere 38871 37323
Deutsche Scheidemiinzen 728,6 9136
Postscheckguthaben 322,8 3278
Sonstige Forderungen 985.3 799.5
Grundstiicke und Gebéude 10417 11853
Betriebs- und Geschéfts-
ausstattung 81,7 90,2
Schwebende Verrechnungen 83794 3938,7
Sonstige Aktiva 14327 19079
Rechnungsabgrenzungsposten 32,8 345
Bilanzsumme 185720,3 | 198 087,7 | Bilanzsumme 1857203 | 198 087,7
Eventualforderungen 0,9 0,6 | Eventualverbindlichkeiten 0,9 06

1 1980 nur Gold betreffend

Aktiva

Der Goldbestand wird am 31. Dezember 1981 gegeniiber Ende 1980 unveran-

dert mit 13 687,5 Mio DM ausgewiesen.

Die Ziehungsrechte beim IWF in der Reservetranche werden am 31. Dezember
1981 mit 3 120,2 Mio DM ausgewiesen gegenlber 2 915,4 Mio DM Ende 1980.
Zugangen aus DM-Ziehungen anderer Mitgliedsléander und Transaktionen mit
gleicher Auswirkung im Gegenwert von 238,3 Mio SZR sowie aus der Neube-
wertung zum Jahresschlul standen Abginge aus DM-Ruckzahlungen anderer
Mitgliedsldnder und Transaktionen mit gleicher Auswirkung im Gegenwert von
216,2 Mio SZR gegenuber. Der Bestand an Ziehungsrechten in der Reserve-
tranche ergibt sich als Differenz aus der deutschen Quote von 3 234 Mio SZR
und dem am Jahresende zur Verfugung des IWF stehenden DM-Guthaben im
Gegenwert von 2 045,1 Mio SZR.



Die Kredite auf Grund von besonderen Kreditvereinbarungen werden am
31. Dezember 1981 mit 2 437,1 Mio DM ausgewiesen gegenuber 15723 Mio
DM Ende 1980. Bei den zum JahresschluB 1981 ausstehenden Krediten handelt
es sich um eine Forderung an den IWF in Hohe von 582,9 Mio SZR im Rahmen
der Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) aus der Finanzierung einer DM-
Ziehung der USA im Jahre 1978 und um Forderungen an den IWF in Héhe von
345,7 Mio SZR aus der Finanzierung von Ziehungen anderer Mitgliedslénder im
Rahmen der Zusétzlichen Finanzierungsvorkehrung; im Berichtsjahr wurden
dem IWF Kredite in HOhe von 299,3 Mio SZR aus dieser Kreditfazilitdt gewéhrt.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) wird zum 31. Dezember 1981
mit 3 628,5 Mio DM ausgewiesen gegeniber 3 612,3 Mio DM am Ende des Vor-
jahres. Er setzt sich zusammen aus 1 210,8 Mio zugeteilten SZR und 171,7 Mio
erworbenen SZR. Im Berichtsjahr erhielt die Bank im Rahmen der Neuzuteilung
219,9 Mio SZR, im Wege der Designierung 45,0 Mio SZR und an Zinsen und
Vergutungen 123,4 Mio SZR. Im Zusammenhang mit frei vereinbarten Geschaf-
ten gab die Bank insgesamt 451,5 Mio SZR ab. Die Neubewertung zum Jahres-
ende ergab eine Zuschreibung sowohl beim Bestand als auch beim Aus-
gleichsposten flir zugeteilte Sonderziehungsrechte, der auf der Passivseite
ausgewiesen wird.

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

Die ECU-Guthaben in Héhe von 37 189,1 Mio DM resultieren aus der in Form
von Drei-Monats-Swaps vorlaufigen Ubertragung von 20% der Gold- und Dol-
larreserven der Bundesbank auf den Européischen Fonds flr wéhrungspoliti-
sche Zusammenarbeit und den von anderen Notenbanken auf die Bundesbank
Ubertragenen Reserve-ECU. '

Den sonstigen Forderungen in Héhe von 2 751,1 Mio DM liegen Kreditgewéh-
rungen an andere Notenbanken im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung
von Interventionen zugrunde.

Die Guthaben bei auslédndischen Banken und die Geldmarktanlagen im Aus-
land, die zum weitaus (iberwiegenden Teil auf US-Dollar lauten und zinsbrin-
gend angelegt sind, beliefen sich am 31. Dezember 1981 auf 37 245,6 Mio DM
gegeniber 42 597,9 Mio DM am 31. Dezember 1980. Die Verminderung ist vor-
wiegend auf Interventionen am Devisenmarkt zurtckzufihren.

Die Umsitze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwé&hrung gegen Deut-
sche Mark) erreichten im Berichtsjahr 63 584,1 Mio DM gegenuber 63 404,1
Mio DM im Jahre 1980. Die Zahl der Abschlisse erhéhte sich auf 6 596 gegen-
tber 6 178 im Vorjahr. Im einzelnen betrugen die

1980 1981

Abschlusse Mio DM Abschlilisse Mio DM

Kéufe 2287 26 858.,6 2412 20 486,2
Verkaufe 3 891 36 545,5 4184 430979
6178 63 404,1 6 596 63 584,1.

Kredite auf Grund
von besonderen
Kreditverein-
barungen

Sonderziehungs-
rechte

Forderungen an den
Européischen Fonds
fur wahrungspoli-
tische Zusammen-
arbeit im Rahmen
des Européischen
Wiéhrungssystems

Guthaben in Euro-
paischen Wah-
rungseinheiten
(ECU)

sonstige
Forderungen

Guthaben bei
auslandischen
Banken und
Geldmarktanlagen
im Ausland

Devisenhandel
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Auslandszahlungs-
verkehr

Die Usancegeschifte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremdwéhrung) ver-
zeichneten im Berichtsjahr mit 590 Abschliissen im Gegenwert von 4 466,8 Mio
DM gegeniber 620 Abschlissen im Gegenwert von 4 547,0 Mio DM im Jahre
1980 eine leichte Abnahme. Hingegen erhéhte sich das Volumen der SZR/US-
Dollar- bzw. SZR/D-Mark-Geschéfte auf 68 Abschilsse im Gegenwert von
1 310,8 Mio DM nach 41 Abschlissen im Gegenwert von 720,7 Mio DM im Jah-
re 1980. AuBerdem wurden 142 US-Dollar-Tauschgeschéfte Uber insgesamt
34,6 Mio US-Dollar abgeschlossen gegeniiber 172 Geschiften im Gesamtbe-
trag von 30,6 Mio US-Doliar im Vorjahr.

Per Termin (,outright*) wurden 17 US-Dollar-Kaufe im Betrage von insgesamt
600 Mio US-Dollar und 34 US-Dollar-Verkaufe im Gesamtbetrag von 1 050 Mio
US-Dollar abgeschlossen, nach 78 US-Dollar-Verkéaufen im Betrage von 2 700,2
Mio US-Dollar im Vorjahr.

Zur Steuerung des Geldmarktes wurden mit inldndischen Kreditinstituten fol-
gende kurzlaufende Devisenswap- und Devisenpensionsgeschifte abge-
schlossen:

1980 1981
Abschlisse Mio DM Abschlisse Mio DM
Liquiditats-
anreichernde
Devisenswap-
geschéfte 160 19 080,3 100 20186,3
Liquiditats-
verknappende
Devisenswap-
geschéfte 23 47048 1 237,2
Liquiditatsver-
knappende
Devisenpensions-
geschéfte 17 7 4649 195 47 028,9.

Die von der Bank im Rahmen des Auslandszahlungsverkehrs ausgefiihrten
Zahlungsauftréage zeigen folgende Entwicklung:

Auslandszahlungsverkehr
Stiick
Zahlungsauftrége nach dem Ausland
darunter:
im automati-
sierten Dauer-
auftrags- Uber SW.LF.T.
in Fremd- verfahren automatisiert ab-
Jahr wihrung in D-Mark Insgesamt abgewickelt gewickelt 1)
1980 476714 1493 930 1970 644 1712760 110 061
1981 459 727 1546 075 2 005 802 1752 600 145 934
Zahlungsauftrdge aus dem Ausliand
darunter Gber SW.I.F.T.
erhaltene Zahlungen
1980 14 464 202 945 217 409 - 145 441
1981 14 205 204 221 218 426 - 153 890
1 SW.LF.T. (= Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) ist eine belgische Gesellschaft,
die Nachrichten des Auslandszahlungsverkehrs im Wege der Datenfernlibertragung weiterleitet. Die Deutsche
Bundesbank ist Mitglied dieser Gesellschaft und benutzt die von S.W.L.F.T. angebotenen Dienste seit Mitte
1978.




Im Jahre 1981 wurden 10 620 (1980 9 435) Orderschecks auf das Ausland im
Werte von 788,7 Mio DM (1980 617,8 Mio DM} verkauft. AuBerdem gab die
Bank 30 536 Reiseschecks im Werte von 3,0 Mio DM gegeniiber 38 916 Reise-
schecks im Werte von 4,0 Mio DM im Vorjahr ab.

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

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschiéft hat die Bank hereingenommen:

1980 1981
Stiick Stlck

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.4.) 42125 53 560
Sorten 5553 5765

47 678 59 325.

Der Sortenbestand war Ende 1981 mit 26,7 Mio DM um 0,4 Mio DM héher als
am 31. Dezember 1980. Im Berichtsjahr hat die Bank 21 151 Sortenankéufe
(1980 22 007) und 39 907 Sortenverkaufe (1980 39 638) vorgenommen.

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

Hier werden die auf US-Dollar lautenden Forderungen aus dem flr die Jahre
1973 bis 1975 mit den USA getroffenen Devisenausgleichsabkommen ausge-
wiesen.

Im Berichtsjahr wurde ein Kredit an eine ausléndische Wéhrungsbehorde ge-
wahrt.

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

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am Jah-
resschiuB 1981 5 367,4 Mio DM gegenuber 4 424,7 Mio DM am 31. Dezember
1980. Der Anteil der D-Mark-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Aus-
landswechsel stellte sich im Jahresdurchschnitt 1981 auf rd. 900/ (1980 rd.

88 9).

Verkauf von Auslands-
schecks

Vereinfachter Einzug
von Auslandsschecks

Auslandsauftrags-
geschaft

Sorten

Kredite und sonstige
Forderungen an das
Ausland
Kredite im Rahmen
des mittelfristigen
EG-Wahrungs-
beistands

Forderungen aus
Devisenausgleichs-
abkommen mit

den USA

sonstige Kredite
an ausléandische

Wahrungsbehorden

Kredite an die
Weltbank

Auslandswechsel
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Inlandswechsel

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1980 1981

Landeszentralbank Stilick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wurttemberg 33379 17608 37 160 24120
Bayern 20633 25342 24 189 36191
Berlin 1337 16329 1388 18372
Bremen 2 405 236,3 2887 3142
Hamburg 11761 20217 12 050 27857
Hessen 21127 4958,3 21701 5895,7
Niedersachsen 3890 396,6 4575 563,7
Nordrhein-Westfalen 30 901 44419 35262 61179
Rheinland-Pfalz 6810 595,0 7885 770,0
Saarland 2852 6418 3364 762,9
Schleswig-Holstein 1266 209,3 1339 2817
Zusammen 136 361 194288 151 800 25 330,1

Der Bestand der Bank an Inlandswechseln lag im Durchschnitt aller Ausweis-
stichtage mit 43 631 Mio DM erneut erheblich hoher als im Vorjahr (34 600 Mio
DM). Ende 1981 befanden sich flr 44 827,9 Mio DM Inlandswechsel im Bestand
der Bank gegenuber 39 257.5 Mio DM Ende 1980. Die Wechsel stammten, wie
in den vergangenen Jahren, groBenteils aus Einreichungen der Kreditinstitute
im Rahmen der Rediskont-Kontingente; auch im Rahmen der Rediskontlinien
der AKA-Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH (Plafond B) und der Gesellschaft zur
Finanzierung von Industrieanlagen mbH (Plafond I} wurden mehr Wechsel als
im Vorjahr rediskontiert.

Der Inlandswechselbestand enthielt 31.12.1980 31.12. 1981

Mio DM Mio DM
im Diskontgeschéft angekaufte Inlandswechsel 36 330,4 419747
im Offenmarktgeschaft hereingenommene
Privatdiskonten 2927 1 2853,2
392575 44 827 9.
Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1980 1981
Landeszentralbank Tsd Stlck Mio DM Tsd Stiick ‘Mio DM
Baden-Wurttemberg 563 20 560,1 605 256457
Bayern 340 21030,5 386 254716
Berlin 29 47714 26 5566,3
Bremen 46 3698,2 49 4 408,6
Hamburg 121 134463 121 16 297,2
Hessen 334 32710,9 356 397039
Niedersachsen 159 9938,7 175 130170
Nordrhein-Westfalen 584 40 226,4 621 47 486,9
Rheinland-Pfalz 95 47806 101 59145
Saarland ) 27 1936,9 27 2486,2
Schleswig-Holstein 46 31017 49 39979
Zusammen 2334 156 201,7 2516 189 995,8

Der Durchschnittsbetrag der im Berichtsjahr angekauften Wechsel betrug 75,5
Tsd DM gegeniiber 66,9 Tsd DM im Vorjahr.

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

1980 1981
Stick  Mio DM Stick Mio DM
6 996 93,0 10 289 153,0

in 0/0 des Ankaufs 0,30 0,06 0,41 0,08.



Der Diskontsatz fur Inlands- und Auslandswechsel wurde im Berichtsjahr nicht
geédndert. Er betragt seit 2. Mai 1980 7' 0/.

Der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarktgeschéft an-
zukaufen bereit ist, blieb im Berichtsjahr unveréndert. Die seit dem 2. Mai 1980
unverandert glltigen Ankaufssatze der Bank fir Privatdiskonten lagen im Jahre
1981 weiterhin leicht Uber dem Diskontsatz. Sie waren damit zum Teif erheblich
niedriger als die Geldmarktsétze, so daB der Verkauf von Privatdiskonten an die
Bundesbank als Refinanzierungsquelle weiter rege genutzt wurde. Die Ankédufe
von Privatdiskonten durch die Bank Uber die Privatdiskont-Aktiengeselischaft
erreichten 12974,1 Mio DM und gingen damit Uber den Vorjahresbetrag
(10 776,8 Mio DM) deutlich hinaus. Riickschleusungen Uber die Maklerfirma in
den Markt kamen 1981 nicht zustande.

Bis zur Einlésung bei Félligkeit verblieb damit ein héherer Betrag von Privatdis-
konten im Eigenbestand der Bank als im Vorjahr, namlich 12 708,0 Mio DM
(1980 9 965,0 Mio DM). Die Bestande der Bank an Privatdiskonten beliefen sich
zum 31. Dezember 1981 auf 2 853,2 Mio DM (Ende 1980 2 927,1 Mio DM).

Offenmarktgeschafte mit Wechseln unter Riicknahmevereinbarung hat die
Bank im Berichtsjahr nicht abgeschlossen.

Offenmarktgeschéafte mit Wertpapieren unter Ricknahmevereinbarung hat die
Bank den Kreditinstituten im Berichtsjahr insgesamt achtmal jeweils im Aus-
schreibungswege angeboten. Im Rahmen solcher Geschifte erwarb die Bank
lombardféhige festverzinsliche Wertpapiere unter der Bedingung, daB die Ver-
kaufer die Wertpapiere per Termin zurlckkauften. Die Ruckkaufsfristen lagen
zwischen 28 und 50 Tagen, die Zinssatze zwischen 9,0 und 12,506. Am Jahres-
ende befanden sich Wertpapiere in Hoéhe von 11 875,6 Mio DM aus solchen Ge-
schéaften im Bestand der Bank.

Die Lombard- bzw. Sonderlombardforderungen der Bank an Kreditinstitute be-
liefen sich Ende 1981 auf 5985,4 Mio DM gegeniuber 7 707,8 Mio DM Ende
1980. Im Durchschnitt aller Ausweisstichtage des Berichtsjahres betrugen sie
3 528 Mio DM gegentber 4 919 Mio DM im Vorjahr. Der Forderungsbestand un-
terlag wie in den Vorjahren starken Schwankungen; die hdchsten Betrage wur-
den im Verlauf der Monate Februar, Marz und April erreicht. Ab 20. Februar
1981 hat die Bank aus kreditpolitischen Griinden Lombardkredit zum Lombard-
satz grundsatzlich nicht mehr gewahrt. Stattdessen stelite sie, soweit ange-
zeigt, den Kreditinstituten Sonderlombardkredit zu einem Sonderlombardsatz
zur Verfugung.

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr 9%0. Der Sonderlombardsatz betrug
am 25. und 26. Februar sowie vom 3. Mérz bis 8. Oktober 1981 1200, vom 9.
Oktober bis 3. Dezember 1981 1190/, ab 4. Dezember 1981 10%. 0/, ab 22. Janu-
ar 1982 1096 und ab 19. Marz 1982 9. 0/.

Diskontsatz

Privatdiskonten

Offenmarktgeschéfte
mit Wechseln unter
Rucknahme-
vereinbarung

Im Offenmarikt-
geschéft mit
Riicknahme-
vereinbarung
angekaufte
Wertpapiere

Lombard-
forderungen

Lombard- und
Sonderlombardsatz
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Kassenkredite
(Buchkredite)

Bund

Lastenausgleichs-

fonds
Lander

In § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Hochstgrenzen
vorgesehen fir

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

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

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

hat.

Stand der Kassenkredite (Buchkredite)

Mio DM

Kreditnehmer 31.12. 1980 31.12. 1981

Bund 1336,0 3200,1

Lénder
Bayern - 88,5
Berlin 128,5 1576
Bremen 31,8 54,7
Hamburg 1420 1440
Hessen 156,2 192,1
Niedersachsen 1311 187,1
Nordrhein-Westfalen 401,2 5614
Rheinland-Pfalz 20,3 194
Saarland — 419
Schleswig-Holstein 89,6 97.8

Zusammen 2438,7 474486

Bundesbahn,
Bundespost

Schatzwechsel und

unverzinsliche

Schatzanweisungen

Bund

Der Lastenausgleichsfonds hat im Berichtsjahr keine Kassenkredite in An-
spruch 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 1981 nicht gewahrt.

Der Zinssatz fir Buchkredite entsprach wahrend des ganzen Jahres dem Dis-
kontsatz.

Bei der Placierung von unverzinslichen Schatzanweisungen (U-Schatzen) war
die Bank wieder als Verkaufsagent fiir den Bund und seine Sondervermégen
tatig. Von diesen U-Schatzen, die Finanzierungszwecken dienen, sind die ge-
maB den §§ 42 und 42a BBankG begebenen Mobilisierungs- und Liquiditatspa-
piere zu unterscheiden, Uber die weiter unten gesondert berichtet wird.
Schatzwechsel, die Finanzierungszwecken dienen, wurden im Berichtsjahr
nicht begeben.

Zur Deckung des Kreditbedarfs des Bundes wurden U-Schétze im Betrage von
8 673,9 Mio DM (1980 2 312,0 Mio DM) begeben; der gréBte Teil dieser Titel,
namlich 6 115,3 Mio DM, wurde, wie Ublich, von inldndischen Kreditinstituten
Ubernommen. In dem Gesamtplacement sind mit 2 308,6 Mio DM (1980 1 437,0
Mio DM) auch die Finanzierungs-Schitze des Bundes enthalten, die als Son-
derform von U-Schitzen im Rahmen eines standardisierten Verfahrens seit Fe-



bruar 1975 an Nichtbanken verkauft werden. Es handelt sich um publikumsge-
recht kleiner gestlckelte, nicht vor Falligkeit rickgebbare U-Schitze, die zum
gréBten Teil Gber Banken, aber auch unmittelbar von der Bundesbank bzw. den
Landeszentralbanken abgesetzt werden.

Nach Einlésung der filligen U-Schétze (einschlieBlich Finanzierungs-Schatze)
in Hoéhe von 3 937,7 Mio DM (1980 4 535,1 Mio DM) betrug der Gesamtumlauf
an U-Schétzen des Bundes Lit. B und BN (bei den U-Schétzen Lit. BN handelt
es sich um nicht vor Félligkeit rickgebbare Titel) am 31. Dezember 1981
10 699,2 Mio DM (Ende 1980 5 963,0 Mio DM). Davon waren 1 090,0 Mio DM
(Ende 1980 1 125,0 Mio DM) mit einer Ankaufszusage der Bundesbank verse-
hen (U-Schétze Lit. B).

Die im Jahre 1981 féllig gewordenen — riickgebbaren — U-Schétze der Deut-
schen Bundesbahn (Lit. Ba) in Héhe von 231,0 Mio DM wurden neu begeben.
Am Jahresende 1981 waren danach wieder U-Schétze der Bahn Lit. Ba in Hohe
von 231,0 Mio DM (Ende 1980 231,0 Mio DM) im Umlauf.

Die Deutsche Bundespost hat im Berichtsjahr U-Schétze nicht begeben, so
daB auch am Jahresende 1981 U-Schitze der Post nicht umliefen.

Der Gesamtumlauf der fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
emittierten Geldmarktpapiere betrug am 31. Dezember 1981 10 930,2 Mio DM
(Ende 1980 6 194,0 Mio DM). Naheren AufschiuB gibt die nachstehende Uber-
sicht.

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
begebene Geldmarktpapiere
Mio DM

1980 1981

am am

31.12. 31.12.
Art der Titel im Umlauf begeben eingelost im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschiand ,B* 1)
bzw. ,BN* 2) 5963,0 86739 39377 10699,2

darunter: ,Finanzierungs-Schatze* (2818,0) (2 308,8) (1632,6) (3 494,0)

Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn ,Ba“ 231,0 231,0 231,0 231,0
Zusammen 61940 8904,9 41687 10 930,2
1 Der Zusatz ,B* dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandelten Mobilisie-
rungs- und Liquiditatspapieren. — 2 Der Zusatz ,BN“ bezeichnet solche Titel, die nicht vor Falligkeit zurlickge-
geben werden kdnnen.

Von den Landern wurden 1981 keine Geldmarktpapiere begeben, so daB auch
am Jahresende 1981 solche Titel nicht umliefen.

Die Ausgleichsforderungen der Bank an den Bund, die nach dem Stand vom
31. Dezember 1980 in das Bundesschuldbuch eingetragen sind, haben sich im
Berichtsjahr im Zusammenhang mit der Umstellung von Berliner Uraltguthaben
(UEG) geringfligig um 144,20 DM erh&ht. Die Ausgleichsforderungen aus der
eigenen Umstellungsrechnung (8 103,8 Mio DM) und die unverzinsliche
Schuldverschreibung wegen Berlin (547,2 Mio DM) blieben wie im Vorjahr un-
verandert.

Bundesbahn und Bundespost hatten am 31. Dezember 1981 — wie auch im
Vorjahr — keine Kredite in Anspruch genommen. Im Gbrigen wird auf die Aus-
fuhrungen zu den Positionen ,Kassenkredite (Buchkredite)“ und ,Schatzwech-
sel und unverzinsliche Schatzanweisungen“ verwiesen.

Bundesbahn

Bundespost

Lander

Ausgleichsforderun-
gen an den Bund und
unverzinsliche
Schuldverschreibung
wegen Berlin

Kredite an Bundes-
bahn und Bundespost
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Wertpapiere

Emission von Anleihen

Emission von Bundes-
schatzbriefen

Anleiheemissionen der Bundesrepublik Deutschland,
der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost im Jahre 1981
Anleihebetrag
in Mio DM Konditionen
darunter (ber
das Bundes- Aus-
anleihe- Nominal-| Laufzeit | gabe- Ver-
Ins- Konsortium zinssatz | in kurs Rendite | kaufs-
Emittent gesamt | placiert 0% Jahren | % % beginn
Bundesrepublik Deutschland 1500 1200 9,00 10] 100,25 8,96 13. 1.
Deutsche Bundesbahn 850 725 9,00 10| 100 9,00| 27. 1.
Deutsche Bundespost 900 800 10,00 8| 100,75 9,86 16. 2.
Bundesrepublik Deutschland 1500 1200 10,00 8| 101,25 977 27. 3.
Deutsche Bundespost 900 750 10,25 8 99,50 10,35 14. 5.
Bundesrepublik Deutschland 1500 1200 10,25 10 99,25 10,37 1. 7.
| Deutsche Bundesbahn 900 750 10,50 10| 100 10,50 4.8
Bundesrepublik Deutschland 1600 1200 10,75 10 99,25 10,88 3. 9.
Deutsche Bundespost 1000 800 10,50 10| 100,50 10,42 6.10.
Deutsche Bundesbahn 900 750 10,25 10| 100,25 10,21 26.10.
Bundesrepublik Deutschiand 1600 1200 10,00 10| 100,50 9,92 12.11.

Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen
der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deut-
schen Bundespost — verminderte sich im Berichtsjahr per Saldo leicht um
154,8 Mio DM auf 3 732,3 Mio DM (Ende 1980 3 887,1 Mio DM).

Uber das unter Fiihrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wur-
den im Jahre 1981 elf Anleihen im Gesamtbetrag von 13 150 Mio DM (1980 acht
Anleihen in H6he von 8 200 Mio DM) begeben. Von diesen Anleihen blieb im
Zeitpunkt der Begebung ein Betrag von 2 575 Mio DM (1980 1 450 Mio DM) fir
eigene Einrichtungen der Emittenten sowie fir die Marktpflege reserviert.

Am Jahresende 1981 betrug der Umlauf von Anleihen der Bundesrepublik
Deutschland 44 499,3 Mio DM (Ende 1980 41 708,4 Mio DM), der Deutschen
Bundesbahn 14 905,3 Mio DM (Ende 1980 14 188,6 Mio DM) und der Deut-
schen Bundespost 8 825,8 Mio DM (Ende 1980 7 790,4 Mio DM).

Unter Mitwirkung der Bank an der Abwicklung des Verkaufs wurden (ber Kre-
ditinstitute sowie mit eigener Beteiligung der Bank am Verkauf im Jahre 1981
Bundesschatzbriefe im Betrage von 4 998,8 Mio DM (brutto) bei privaten Er-
werbern untergebracht (1980 6 393,8 Mio DM).

Im Verlauf des Berichtsjahres wurde die Verzinsung der Bundesschatzbriefe in
Anpassung an das Marktzinsniveau dreimal erhdht und dreimal gesenkt. Einzel-
heiten enthilt die nachstehende Ubersicht.



Brutto-Absatz, Zinssatze und Renditen von
Bundesschatzbriefen im Jahre 1981
Zinssétze (Z) und Renditen (R) in bzw.
Brutto-Absatz in Mic DM nach dem jeweiligen Laufzeitjahr in % p. a.
Verkaufs- Bundes- | Bundes- 1. |2. 3. 4. |5. IG. |7.
zeitraum | Ins- schatz- | schatz-
Ausgaben| 1981 gesamt [ briefe A1)| briefe B2)| Jahr
1981/ 21.-121. 11595 458.4 Z | 650 925| 950| 9,75 9,75| 10,00
1+2 ' R | 650 782| 834| B864| 883 898
7011 Z | 650| 925! 950{ 975| 9,75( 10,00| 10,00
! R | 650| 787 841| 874| 894 9,12 924
1981/ 22.1.-17.2. 2975 1376 Z | 650 850| 875 9,00f 925 950
3+4 ' R 650 746| 786 811! 830| 846
159.9 Z | 650 850| 875| 9,00 925| 950| 9,50
~| R| 650 750f 791 8,18 840| 858 871
1981/ 23.2.-55. 1069,0 4211 Z | 675 975 9,75| 10,00 10,00| 10,00
5+6 ! AR | 675| 819| 867| 896 9,13| 9,24
647.9 Z | 675| 975| 9,75/ 10,00} 10,00 10,00| 10,00
Y1 R{ 675 824 874 905 924| 937| 946
1981/ 11.5.-27.7. 923,5 3135 Z | 7,00| 10,00| 10,00| 10,25| 10,75 11,00
7+8 ’ R | 7,000 844| 891| 920| 948| 9,66
6100 Z | 7,00{10,00| 10,00 10,25| 10,75| 11,00| 11,00
“| R| 700 849 899| 930| 959| 983| 999
1981/ 31.7.-21.9.| 10740 389.1 Y4 8,50( 10,00( 10,50{ 11,00{ 11,25( 12,00
9+10 ' R | 850| 922| 961 9,980| 10,12 10,38
6849 Z | 8,50( 10,00 10,50| 11,00} 11,25| 12,00{ 12,00
| R| 850 925 966]| 10,00 10,25 10,54 10,74
1981/ 6.10.- 3126 157 Z | 8,00/ 10,00| 10,25 10,50 10,75{ 11,00
11+12 13.10. ' R | 800| 896| 935| 960 9,79| 9,94
196.9 4 8,00 10,00( 10,25( 10,50 10,76| 11,00| 11,00
’ R | 800| 900| 941| 968| 9,90| 10,08| 10,21
1981/ 15.10.- 162,7 55.3 Z | 7,00f 850| 875| 925| 9,50| 10,00
13+14 31.12.*) ! R| 7,00 7,72| 804| 830| 850| 870
107.4 Z | 7,00 850| 875 925 950( 10,00( 10,00
! R | 7,00| 7,75| 808| 837| 860| 883| 9,00
Zu- 21.-
sammen 1.12.%) 4998,8| 18907 31081
1 Mit jéhrlicher Zinszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung. — * Verkauf noch nicht abgeschlossen.

Aus friiher begebenen Tranchen wurden dem Emittenten im Berichtsjahr Bun-
desschatzbriefe im Betrage von 10 941,3 Mio DM (1980 6 976,0 Mio DM) vor
Falligkeit zurlickgegeben; weitere 4 298,8 Mio DM wurden bei Falligkeit einge-
16st. Der Umlauf an Bundesschatzbriefen verringerte sich wegen des Uberge-
wichts der Ridcknahmen und Einlésungen durch den Emittenten von 24 082,7
Mio DM (Ende 1980) auf 13 841,4 Mio DM am 31. Dezember 1981.

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

Bundesobligationen werden mit einer Laufzeit von 5 Jahren in aufeinanderfol-
genden Serien vor Bdrseneinfllhrung nur an inldndische natlrliche Personen
und Einrichtungen, die gemeinnitzigen, mildtatigen oder kirchlichen Zwecken
dienen, verkauft. Ex Emission gelangten diese Titel im Berichtsjahr im Betrage
von 10 625,8 Mio DM (1980 7 520,6 Mio DM) an den Markt. Daneben blieben
nach AbschiuB der Begebung der jeweils aufliegenden Serie 1 198,1 Mio DM
flr die Kurs- und Marktpflege reserviert. Die Konditionen der Bundesobligatio-
nen im Erstabsatz wurden im Verlauf des Berichtsjahres 37mal den Marktver-
héltnissen angepaBt. Weitere Einzelheiten zu den verschiedenen Serien kénnen
aus der nachstehenden Ubersicht ersehen werden.

Emission von Bundes-
obligationen
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Emission von Kassen-
obligationen

Absatz und Emissionskonditionen von Bundesobligationen im Jahre 1981

Zinsausstattung % Emissionsbetrag Mio DM
Datum
Absatz der
Borsen-
Ver- Nomi- Aus- je Aus- Kurs- einfih-
Bezeichnung kaufs- | nalzins- | gabe- gabe- Zu- pflege- | Ins- rung
Serie beginn | satz kurs Rendite | kurs sammen | quote gesamt | 1981
S.10v. 1980 (1986) | 2. 1.1)| 8,75 98,40 9,16 39,12 39,1 66,8 200( 15. 1.
S.11v. 1981 (1986) | 6. 1. 9,00 99,20 9,21 1358,1
8. 1. 100,00 9,00 560,2
13. 1. 100,40 8,90 387,9
4. 2. 99,60 9,10 814| 23776 1224 2500 4. 3
S.12v. 1981 (1986) | 18. 2. 9,75 99,80 9,80 121,7 1217 78,3 200| 10. 3.
S.13v. 1981 (1986) | 27. 2. 10,00 99,20 10,21 821,0
13. 3. 100,00 10,00 | 1086,0
20. 3. 100,80 9,79 7851 19855 2145 2200 | 14. 4.
S. 14 v. 1981 (1986) | 23. 3. 9,50 99,80 9,55 72,0 72,0 48,0 120 21. 4
S.15v. 1981 (1986) | 3. 4. 10,00 | 100,00 10,00 501,9
27. 4. 99,00 10,27 278,8
15. 5. 98,00 10,54 33,1 813,8 86,2 900 2. 6.
S. 16v. 1981 (1986) | 21. 5. 10,50 99,20 10,71 45,9
29. 5. 97,60 11,15 738,1
16. 6. 98,60 10,88 90,4
18. 6. 100,00 10,50 264,0
13. 7. 98,00 11,04 1414 12798 120,2 1400 6. 8.
S. 17 v. 1981 (1986) | 28. 7. 11,00 99,20 11,22 463,9
27. 8. 98,20 11,49 4739
17. 9. 99,40 11,16 146,1
21. 9. 100,00 11,00 258,4
22. 9. 100,60 10,84 7181 14141 859 1500 5.10.
S. 18v. 1981 (1986} | 23. 9. 10,50 99,80 10,556 49,8
30. 8. 99,00 10,77 693,0
7.10. 100,60 10,34 437 786,5 1135 900 ( 20.10.
S.19v. 1981 (1986) | 8.10. 10,00 98,60 10,11 264,2
12.10. 100,80 9,79 43,2 307,4 92,6 400 | 26.10.
S.20v. 1981 (1986) | 14.10. 9,50 100,00 9,50 18,0
27.10 97,80 10,08 75 255 745 100| 10.11.
S.21v. 1981 (1986) | 30.10 10,25 99,60 10,36 4047
4.11. 100,40 10,14 120,1 5248 25,2 550 [ 23.11.
S.22v. 1981 (1986) | 6.11. 10,00 | 100,00 10,00 543
9.11. 100,80 9,79 2257 280,0 70,0 350 ( 27.11.
S.23v. 1981 (1986) | 16.11. 9,50} 100,00 9,50 384,9
4.12. 100,40 9,40 92,2
9.12. 100,80 9,29 60,1
21.12. 99,80 9,55 60,8 598,0 3) — 3) — -

1 Verkaufsbeginn am 11. 12, 1980. — 2 Absatz vom 11. 12. 1980 — 31. 12. 1980 = 94,1 Mio DM. — 3 Der Ver-
kauf war am 31. 12. 1981 noch nicht beendet.

Der Umlauf an Bundesobligationen betrug am Jahresende 1981 20 6494 Mio
DM (Ende 1980 8 978,6 Mio DM).

Durch Vermittiung der Bank wurden im Jahre 1981 in zwei Ausschreibungen
{Tenderverfahren) Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepu-
blik Deutschland sowie der Deutschen Bundespost im Betrage von 1 238,2 Mio
DM (im Vorjahr bei vier Ausschreibungen 3 858,0 Mio DM) placiert. Die Aus-
stattung der beiden Emissionen geht aus der nachstehenden Ubersicht hervor.
Auf eine Ausschreibung von Kassenobligationen der Deutschen Bundesbahn
im Mai 1981 erfolgte keine Zuteilung.



Im Jahre 1981 im Wege der Ausschreibung (Tenderverfahren) verkaufte
Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepubllk Deutschland
und der Deutschen Bundespost

Betrag Nominalzins- | Laufzeit Verkaufs- Emissions- Verkaufs-
Emittent Mio DM satz % in Jahren kurs % rendite %o monat
Bundesrepubl.
Deutschland 1022,0 1% 4 100 11,50 September
Deutsche
Bundespost 216,1 9% 4 97,70 10,48 Oktober

Am Jahresende 1981 betrug der Umlauf von Kassenobligationen der Bundesre-
publik Deutschland 11 402,1 Mio DM (Ende 1980 18 199,2 Mio DM), der Deut-
schen Bundesbahn 1 033,4 Mio DM (Ende 1980 1 033,4 Mio DM) und der Deut-
schen Bundespost 1 159,2 Mio DM (Ende 1980 943,7 Mio DM).

Die Bank hat die neu emittierten Anleihen der Bundesrepublik Deutschland, der
Deutschen Bundesbahn, der Deutschen Bundespost und der Kreditanstalt fur
Wiederaufbau sowie die Serien 10 bis 22 der Bundesobligationen an allen deut-
schen Wertpapierbérsen in den amtlichen Handel eingeflhrt.

Ferner hat die Bank die neu emittierten Kassenobligationen der Bundesrepu-
blik Deutschland, der Deutschen Bundespost und der Kreditanstalt fir Wieder-
aufbau in den geregelten Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierbérse ein-
geflhrt.

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

Als Zahl- und Einzugsstelle vornehmlich fir Schuldverschreibungen des Bun-
des (einschlieBlich Auslandsbonds) und seiner Sondervermégen hat die Bank
im Jahre 1981 2 456 670 Zinsscheine und fallige Sticke eingeldst bzw. zur Ein-
I6sung gebracht (im Vorjahr 4 486 898).

Der Bestand der Bank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1981 auf
913,6 Mio DM (Ende 1980 728,6 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1981 fur die
von den Mlnzstiatten Ubernommenen Minzen 552,0 Mio DM gutgeschrieben
und fir nicht mehr umlauffahige und eingeschmolzene Minzen 11,5 Mio DM
belastet worden. Insgesamt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1981 fur Rech-
nung des Bundes Miinzen im Betrage von 10 3854 Mio DM Ubernommen und
1 655,2 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufgerufene Minzen eingeldst.

Der Gesamtbetrag der Ende 1981 im Umlauf befindlichen Minzen (7 816,6 Mio
DM) ergibt bei Zugrundelegung der Einwohnerzahl der Bundesrepublik
Deutschland einschlieBlich des Landes Berlin vom 30. September 1981 (61,7
Mio Einwohner) je Kopf der Bevdlkerung einen Betrag von 126, 69 DM gegen-
Uber 120,92 DM im Vorjahr.

Im Berichtsjahr sind die 5-DM-Gedenkmiinzen ,Gotthold Ephraim Lessing” und
»Carl Reichsfreiherr vom und zum Stein“ in den Verkehr gegeben worden.

Bdrseneinflhrungen

Kurspflege

Die Bank als Zahl- und
Einzugsstelle far

Anleihen

Deutsche

Scheidemiinzen
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Postscheckguthaben

Sonstige
Forderungen

Grundstiicke und

Gebaude

Betriebs- und
Geschéftsaus-
stattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige Aktiva

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1981 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Post-
scheckkonto der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 327,8 Mio DM (1980
322,8 Mio DM). Die nicht fur den laufenden Zahlungsverkehr benétigten Gutha-
ben der Bank auf diesem Konto und auf dem Postscheckkonto der Landeszen-
tralbank in Berlin werden taglich in abgerundeten Betrdgen mit den Girogutha-
ben der Generalpostkasse bzw. des Postscheckamtes Berlin (West) verrech-
net.

Postscheckverkehr mit Dritten

1980 1981

Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte

eingegangens ausgefihrte eingegangene ausgefihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen [ Uberweisungen
Bereich Stiick Mio DM | Stlck Mio DM | Stick Mio DM [ Stick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Warttemberg 56650 |17 151,7 | 14927 | 22243 62138 (178060 11260 23140
Bayern 52344 1123530 | 13842| 6752,5| 51504 13314,9 7772 66659
Berlin 19973 | 26575 2846 977,7| 17397 | 2946,5 2252 790,5
Bremen 5370 380,5 2190 0,2 4954 387,9 479 0,1
Hamburg 70679 | 17 965,9 1735 126,4 | 108 880 | 18 045,4 1090 1425
Hessen 50027 | 68478 7709| 65266 77635( 81273 4470 | 73529
Niedersachsen 46 385 | 6547,1 6185 19753 | 49871| 77045 3527 2106,2
Nordrhein-Westfalen 111657 |19881,8| 30237 | 7030,5| 130474 |21433,2| 14127 | 6636,1
Rheinland-Pfalz 23281 | 15774 9977 9958 | 18417 | 14228 5857 | 10282
Saarland 5847 18370 406 11 5828 | 18859 214 0,1
Schleswig-Holstein 3525 736 4333 1,0 4106 54,4 1341 0,5
Zusammen 445738 |87 273,3| 94387 |26611,4 | 531204 [93128,8 | 52389 |27 038,0
Bundesbank
— Direktorium — 28515 | 17009 1211 8,2 9365 16740 1117 34
Insgesamt 474253 |88974,2| 95598 |26619,6 | 540 569 |94 802,8 | 53 506 (27 041,4

Die sonstigen Forderungen werden mit 799,5 Mio DM gegentiber 985,3 Mio DM
Ende 1980 ausgewiesen. Sie enthalten unter anderem den aus der Abwicklung
des innerdeutschen Verrechnungsverkehrs (kommerzieller Zahlungsverkehr
nach dem ,Berliner Abkommen*) stammenden Saldo von 582,6 Mio DM (1980
813,7 Mio DM). Die Umsétze auf den hierfir geflhrten Unterkonten sind in Teil
A, IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs erlautert.

Die Grundsticke und Geb&ude werden nach Zugéngen von 240,1 Mio DM und
Abschreibungen von 96,5 Mio DM mit 1 185,3 Mio DM ausgewiesen.

Der Bilanzwert der Betriebs- und Geschaftsausstattung von 90,2 Mio DM er-
rechnet sich nach Zugéngen in Héhe von 48,9 Mio DM und Abschreibungen
von 40,4 Mio DM.

Die Position ,Schwebende Verrechnungen® enthélt in der Hauptsache die am
JahresschluB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Fernlbertragungen
und -belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnun-
gen. Der Saldo der schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember
1981 auf 3 938,7 Mic DM gegenuber 8 379,4 Mio DM am Ende des Vorjahres.

Die Position ,Sonstige Aktiva“ wird mit 1 907,9 Mio DM gegeniiber 1 432,7 Mio
DM Ende 1980 ausgewiesen. Davon entfillt wie im Vorjahr der (iberwiegende
Teil auf im Jahre 1982 féllig werdende, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres
zuzurechnende Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und aus Wertpapieren
(1 800,0 Mio DM gegeniber 1 328,9 Mio DM Ende 1980).

Aus der in dieser Position enthaltenen 300%bigen Beteiligung in Héhe von 75
Mio DM an der Liquiditdts-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main, besteht



fur die Bank eine im Gesellschaftsvertrag vorgesehene NachschuBpflicht von
maximal 225 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich fast ausschlieB-
lich um im Berichtsjahr gezahlte, das Jahr 1982 betreffende Dienst- und Ver-
sorgungsbezige.

Passiva

Der Banknotenumlauf wird am 31. Dezember 1981 mit 83 790,3 Mio DM um 60
Mio DM hoher ausgewiesen als Ende 1980.

Entwickiung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumlauf
Jahresende Banknoten Bundesmiinzen insgesamt
1976 59038,3 5699,8 64 738,1
1977 65567 4 6097.6 71665,0
1978 747991 6577,5 81376,6
1979 79 385,6 69887 86 374,3
1980 837303 74610 911913
1981 83790,3 78166 91 606,9

Die Stiickelung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Bundesmiinzen er-
gibt sich aus Anlage 3 des Berichts.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr neue kursfahige Bundesbanknoten verschie-
dener Stickelungen von den Druckereien Ubernommen und dem Verkehr zu-
geflhrt oder hierflr bereitgestellt.

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

1976 1977 1978 1979 1980 1981

Mio Stiick 486.4 4591 560,9 5059 466 .4 662,3
Mio DM 185656,5 18086,2 22682,1 208296 184951 287939.

Stuckzahl und Betrag der in der Bundesrepublik Deutschland und in Berlin
(West) im Zahlungsverkehr angehaltenen falschen Bundesbanknoten und Bun-
desmiinzen haben sich gegeniiber dem Vorjahr erhéht.

Die starke Zunahme bei den falschen Bundesmiinzen ist (berwiegend auf den
gestiegenen Anfall einer Félschung von 1-DM-Minzen zurtckzufihren.

Im Zahlungsverkehr festgestelite Falsifikate

Banknoten Bundesminzen

Jahr Stiick Tsd DM Stick Tsd DM

1976 2709 2750 8249 31,0
1977 9754 946,0 6754 25,7
1978 6 341 586.4 9835 35,5
1979 3388 296,6 7 405 243
1980 2421 1834 9428 25,1
1981 2896 2191 17 172 343

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Banknotenumlauf
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Einlagen von
Kreditinstituten

Einlagen von
offentlichen
Haushalten

Einlagen von anderen
inldndischen
Einlegern

Giroverkehr, verein-
fachter Scheck- und
Lastschrifteinzug

Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei
der Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,sonsti-
ge* werden die Einlagen inlandischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten aus-
gewiesen. Am JahresschluB ergaben sich im Vergleich zu 1980 folgende Be-

stande:
31.12. 1980 31.12. 1981
Mio DM Mio DM
Einlagen von Kreditinstituten
auf Girokonten 53 809,2 50 583,8
sonstige 354 25,0
53 844,6 50 608,8.

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

Guthaben der o6ffentlichen Hand folgendermaBen ausgewiesen:

31.12. 1980 31.12. 1981

Mio DM Mio DM

Bund 396,3 293,2
Lastenausgleichsfonds und

ERP-Sondervermogen 124,2 43,0

Lénder 450,2 391,7

andere 6ffentliche Einleger 446 38,7

1015,3 766,6.

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

men:
31.12. 1980 31.12. 1981
Mio DM Mio DM
Bundesbahn 8,1 6,2
Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassendmter) 11413 15121
sonstige Einleger 581.,8 628,4
17312 2146,7.

Von den Umsétzen auf den Girokonten wurden wie im Vorjahr stlickzahlmaBig

99,90/ und betragsmaéBig 98,60/ bargeldlos abgewickelt.



Jahresumsétze auf den Girokonten der Bank
1980 1981
Durch- Durch-
Stiick- schnitts- | Stlck- schnitts-
zahl Betrag betrag zahl Betrag betrag
Umsatzart Tsd MioDM | Tsd DM Tsd Mio DM | Tsd DM
a) Gutschriften
Barzahlungen 1043 202 260 193,9 1080 212783 -197,0
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4540 | 4193188 923,6 4336 | 4481638 1033,6
Platzibertragungen 29012 | 4094 463 1411 27 307 | 4553872 166,8
Fernlbertragungen 227 346 | 4068725 17.9 270736 | 4657 892 17,2
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 873027 | 1776858 2,0 1023578 1924 742 1,9
Zusammen 1134 968 |14 335 494 — | 1327 037 |15 830 927 —
b) Belastungen
Barzahlungen 1521 209673 137.9 1526 215834 1414
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 3272 | 4074 040 12451 3233 4327694 13386
Platziibertragungen 29012 | 4094 463 1411 27 307 | 4653872 166,8
FernlUbertragungen 229778 | 4193 241 18,2 271356 | 4806 700 17,7
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einlésungen) 870837 | 1782683 20| 1019432 1923063 1,9
Zusammen 1134 420 |14 354 100 — | 1322854 15827 163 -
c) Anteil am Gesamtumsatz
(Gutschriften und Belastungen) 0/ ]
Barzahlungen 1,43 1,35
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 28,82 27,83
Platziibertragungen 28,54 28,77
Ferniibertragungen 28,80 29,90
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einlésungen) 12,41 12,15
100,00 100,00

Die Umsétze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank haben sich im
Jahre 1981 gegeniiber dem Vorjahr stiickzahlmaBig um 17 % und betragsméaBig
um 1000 erhdht. Die Anzahl der Fernlibertragungen nahm erneut Gberdurch-
schnittlich zu (um 199%bo; Vorjahr 209/0). Die Einreichungen der Kreditinstitute in
den vereinfachten Scheck- und Lastschrifteinzug stiegen der Stiickzahl nach
um 1790 (Vorjahr 130/0). Dagegen nahmen der Platziibertragungsverkehr und
der Abrechnungsverkehr der Bank stlickzahimaBig um 7 % bzw. knapp 80/ ab.

Im Berichtsjahr wurden 9804 der 498 Mio eingereichten Einzugspapiere und
9690 der 169 Mio eingereichten Uberweisungsbelege (die Anteile entsprechen
etwa denen des Vorjahrs) sowie die auf Magnetband aufgezeichneten 525 Mio
Lastschriften (im Vorjahr 389 Mio) und 102 Mio Uberweisungen (im Vorjahr 98
Mio) von den Rechenzentren der Bank bearbeitet. Im beleglosen Datentrager-
austausch (DTA) sind gegeniiber dem Vorjahr rund 299%0 mehr Zahlungen ab-
gewickelt worden. lhr Anteil macht damit 4990 (im Vorjahr 4590) des im auto-
matisierten Verfahren eingereichten Zahlungsverkehrsmaterials aus. Insgesamt
wurden im Berichtsjahr 9990 des gesamten Fernzahlungsverkehrs (Beleg- und
DTA-Verkehr) automatisiert bearbeitet. Die Entwicklung der Automatisierung
des Fernzahlungsverkehrs seit 1973 ergibt sich aus der folgenden Ubersicht:
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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- triger- Insge- | konven- automa- triager-
samt | tionell tisiert austausch | samt | tionell tisiert austausch
Mio Mio in Mio in Mio in Mio Mio in Mio in Mio in
Jahr Stuck | Stock | % | Stlck | % | Stlck } % | Stlick | Stiick | % | Stick [ % | Stick | %
1973 317 175| 55 142 | 45 - - 113 113 | 100 - - - -
1974 374 142| 38 232| 62 0,2 0 123 75| 61 48| 39 0.1 1]
1975 423 143 | 34 272 | 64 8 2 163 85| 52 73| 45 5 3
1976 501 83| 17 313| 62| 105 21 174 62| 36 83| 48| 29 16
1977 587 47 8 359 61| 181 31 169 36| 21 87| 51| 46 28
1978 694 31 5 412 59| 251 36 183 26| 14 89| 49| 68 37
1979 775 15 2 441 | 57| 319 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

Bezieht man den Platz- und Abrechnungsverkehr, der — abgesehen vom
Platziberweisungsverkehr in Hamburg — noch nicht automatisiert ist, in die
Berechnung mit ein, belduft sich der Automatisierungsgrad im unbaren Zah-
lungsverkehr der Deutschen Bundesbank auf rd. 780/4. Dabei ist zu bertck-
sichtigen, daB im Abrechnungsverkehr in zunehmendem MaBe Magnetbénder
mit Zahlungen zwischen Kreditinstituten am Bankplatz ausgetauscht werden;
hierbei werden aber nur die Gesamtbetridge in diesem (konventionellen) Ver-
fahren verrechnet.

Infolge der weiteren Automatisierung setzte sich der Verdichtungstrend bei
dem hereingenommenen Zahlungsverkehrsmaterial auch im Jahre 1981 fort. So
hat sich die Anzahl der zu buchenden Posten im Fernzahlungsverkehr seit
1973 — trotz gleichzeitigem Anwachsen der Zahlungsvorgéange von 430 Mio
auf 1294 Mio Stick — auf der Auslieferungsseite von 166 Mio auf inzwischen
31,5 Mio Stick verringert.

Der Verkauf von Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren gem. §§ 42 und 42a
BBankG hat im Berichtsjahr mit 67 916,7 Mio DM gegenuber dem Vorjahr
(26 395,8 Mio DM) stark zugenommen, wobei der Zuwachs allein auf den Ver-
kauf von Schatzwechseln entfiel.

Mobilisierungs- und Liquiditats-Schatzwechsel hat die Bank verstérkt zur Ab-
schopfung von Liquiditatsiberschissen der Banken fur jeweils wenige Tage
genutzt, indem sie diese Titel in mehreren Phasen des Jahres 1981 an interes-
sierte Banken abgab. Ein hoher Umschlag ergab sich ferner bei der revolvie-
renden Anlage von Geldern auslandischer Institutionen. Im ganzen standen Ab-
gaben in Héhe von 67 857,9 Mio DM (1980 26 345,1 Mio DM) Einldsungen von
67 145,7 Mio DM (1980 25 728,2 Mio DM) gegentber, so dal sich der Umlauf
auf 4 859,1 Mio DM (Ende 1980 4 146,9 Mio DM) erhéhte.

An Mobilisierungs- und Liquiditdts-U-Schatzen hat die Bank — &hnlich wie
1980 (50,7 Mio DM) — nur noch 58,8 Mio DM abgegeben, wahrend 57,8 Mio
DM eingeldst wurden, so daB der Umlauf an Titeln dieser Art am 31. Dezember
1981 46,0 Mio DM betrug (Ende 1980 45,0 Mio DM).

Insgesamt betrugen die Verbindlichkeiten aus umlaufenden Mobilisierungs-
und Liquiditdtspapieren am 31. Dezember 1981 4 905,1 Mio DM (Ende 1980
4 191,9 Mio DM).



Verkaufte und eingeldste Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere

Mio DM

1980 1981

am 31.12.
im Umlauf

am 31. 12

Art der Papiere verkauft gingeldst im Umlauf

Schatzwechsel

(bis zu 90 Tagen Laufzeit)
Unverzinsliche
Schatzanweisungen

(mit einer Laufzeit

von 6 bis 24 Monaten) 45,0 58,8 57,8 48,0

4146,9 67 857,9 67 145,7 48591

Zusammen 4191,9 67 916,7 67 203,5 4905,1

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschift haben sich gegeniber 1980
von 7 721,5 Mio DM auf 8 910,2 Mio DM erhdht. Die Zunahme ist im wesentli-
chen auf hdhere Einlagen ausldndischer Zentralbanken zurtickzufihren. Im ein-
zelnen setzten sich die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft wie folgt
zusammen:

31.12.1980 31.12. 1981
MioDM MioDM MioDM Mio DM

Einlagen auslidndischer

Einleger

Banken 70719 8 245,6

sonstige Einleger 5924 76643 568,6 8814,2
sonstige

Deckungsanschaffungen

far Akkreditive u. a. 495 9,8

verschiedene

Verbindlichkeiten 7,7 57,2 86,2 96,0

77215 8 910,2.

Die Bank hat im Rahmen des Europaischen Wahrungssystems (EWS) 2090 ih-
rer Gold- und Dollarreserven vorlaufig auf den Europaischen Fonds fur wéh-
rungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) gegen ECU-Gutschrift zu Marktprei-
sen und damit zu héheren als in der Bilanz angesetzten Werten Ubertragen.
Wihrend der Ubergangszeit des EWS wird der sich daraus ergebende Unter-
schiedsbetrag — Ende 1981 erstmals auch der auf die Dollarreserven entfallen-
de Betrag, fir den 1980 eine Rickstellung gebildet war — in dieser Position
ausgewiesen.

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

Den Riickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen wurden zur Zahlung der Ru-
hegehalts-, Witwen- und Waisenbezlige 131,0 Mio DM entnommen. Nach einer
Zufihrung von 201,0 Mio DM betrugen sie am 31. Dezember 1981 1 976,0 Mio
DM gegeniber 1906,0 Mio DM Ende 1980.

Verbindlichkeiten aus
dem Auslands-
geschaft

Gegenposten im
Zusammenhang mit
der Bewertung der
in den Européi-
schen Fonds fiir
wiéhrungspolitische
Zusammenarbeit
vorlédufig elnge-
brachten Gold- und
Dollarreserven

Ausgleichsposten fiir
zugeteilte Sonder-
Ziehungsrechte

Riickstellungen
fir Pensions-
verpflichtungen
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sonstige
Riickstellungen

Sonstige Passiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Riicklagen

Eventualverbindlich-
keiten und
-forderungen

“ Den sonstigen Rickstellungen wurden 1 590 Mio DM zugefiihrt. Die Ende 1980

gebildete Riickstellung in Hohe von 930 Mio DM fiur die in Form von Drei-Mo-
nats-Swaps auf den EFWZ vorlaufig Ubertragenen Dollarreserven wurde im Be-
richtsjahr entnommen. Ende 1981 belaufen sich die sonstigen Rickstellungen
damit auf insgesamt 1 890 Mio DM (Ende 1980 1 230 Mio DM). Sie dienen zur
Deckung von Risiken aus schwebenden Terminengagements sowie allgemei-
ner Wagnisse im In- und Auslandsgeschift.

In der Position ,Sonstige Passiva® werden 244,6 Mio DM ausgewiesen gegen-
Uber 227,2 Mio DM Ende 1980.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember
1981 auf 993,1 Mio DM (Ende 1980 669,3 Mio DM). Wie bisher sind in dieser
Position vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nachste Jahr entfailen-
de Zinsen auf In- und Auslandswechsel sowie US-Schatzwechsel enthaiten.

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

Aus dem Bilanzgewinn 1980 sind auf Grund des Beschlusses des Zentralbank-
rats vom 23. April 1981 der gesetzlichen Riicklage 615,3 Mio DM und den son-
stigen Ricklagen 159,5 Mio DM zugefihrt worden; damit erhdhten sich die ge-
setzliche Rlcklage auf 1 584,3 Mio DM und die sonstigen Rucklagen auf die ge-
setzlich zulassige Hochstgrenze von 280 Mio DM.

Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen betrugen 0,6 Mio DM gegen-
Uber 0,2 Mio DM Ende 1980.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mio DM

Aufwand 1980 1981 Ertrag 1980 1981

Zinsen fur Devisenpensions- und Zinsen fir

Swapgeschifte mit inldndischen Geldanlagen im Ausland 58496 | 7566.8

Kreditinstituten 103,3 1724 Kredite an inlandische

Zinsen fur Mobilisierungs- Kreditinstitute 33609 44626

und Liquiditatspapiere 1465 4774 Ausgleichsforderungen 244 1 2441

Sonstige Zinsen 99|__ 98| wertpapiere 167,1| 3337

269,7| 6596 | Kassenkredite

Verwaltungskosten (BuF:hkre.dite) 158,0 215,1
personliche . 6349| 676,9 | Sonstige Zinsen __ 43 4.1
séchliche 1315 1445 97846 |12826,4

Notendruck 164,7 138,5 | Gebuihren 139 16,4

Abschreibungen auf das Ertrage aus An- und Verkauf

Anlagevermbgen 906 | 1369 | von Fremdwahrungen 1656,1| 39450

Zuweisungen an Rucksteliungen Sonstige Ertrige 499
Pensionsverpflichtungen 306,7 201,0 9 g ’ 565
sonstige 930,0 | 15800

Versorgungsleistungen

wegen Reichsbank 338 325

Sonstige Aufwendungen 116,3 1186

JahresiberschuB 8836,3 (131448

Zusammen 11 504,5 [ 16 843,3 | Zusammen 11504,5 [ 16 843,3

Anhang

JahresiberschuB 88363131448

abziglich:

Aus dem Vorjahr ibernommener Ausgleichsposten wegen Neubewertung der Wéhrungs-

reserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen — Verlustvortrag — 57598 -

Bilanzgewinn 3076,5|13 1448




Ertrag
1980 1981
Mio DM  Mio DM
Die Zinsertrage in Héhe von 97846 128264
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 259,7 659,6
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 956249 12166,8
ausgewiesen.

Die Zinseinnahmen waren im Berichtsjahr mit insgesamt 12 826,4 Mio DM um
3 041,8 Mio DM héher als im Jahre 1980. Die Zinsertrage fir Geldanlagen im
Ausland haben sich trotz rlicklaufiger Besténde von 5 849,6 Mio DM auf 7 566,8
Mio DM erhoht. Hierbei hat neben dem hohen amerikanischen Zinsniveau auch
eine Rolle gespielt, daB die DM-Abwertung den DM-Gegenwert der in Dollar
gezahlten Zinseinnahmen steigen lieB. Die Einnahmen aus Krediten an inlandi-
sche Kreditinstitute — Inlandswechsel, Wertpapierpensionsgeschifte, Lom-
bardforderungen und im Inland angekaufte Auslandswechsel — vermehrten
sich infolge héherer Inanspruchnahme und gestiegener Zinssétze um 1 101,7
Mio DM auf 4 462,6 Mio DM. Die Zinseinnahmen aus Wertpapieren stiegen bei
einem im Vergleich zum Vorjahr fast doppelt so hohen Durchschnittsbestand
um 166,6 Mio DM auf 333,7 Mio DM. Die Zinsen fur Ausgleichsforderungen blie-
ben mit 244,1 Mio DM unveréndert. Die Ubrigen Zinsertrdge haben sich im we-
sentlichen als Folge der vermehrten Zinseinnahmen aus Kassenkrediten von
162,9 Mio DM auf 219,2 Mio DM erhéht.

Die Zinsaufwendungen sind mit 659,6 Mio DM um 399,9 Mio DM héher als im
Vorjahr. Fur Devisenpensions- und Swapgeschéfte wurden 172,4 Mio DM (Vor-
jahr 103,3 Mio DM) aufgewendet; flir Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen des Bundes (Mobilisierungs- und Liquiditadtspapiere ge-
méB §§ 42 und 42a BBankG) sind Kosten in Héhe von 477.4 Mio DM gegen-
Uber 146,5 Mio DM im Vorjahr entstanden.

Die Geblhreneinnahmen beliefen sich auf 16,4 Mio DM (13,9 Mio DM im Vor-
jahr).

Im Zusammenhang mit Interventionen am Devisenmarkt sind im Berichtsjahr
Ertrage in Hohe von 3 945,0 Mio DM angefallen.

Die sonstigen Ertrdge werden mit 55,5 Mio DM ausgewiesen (49,9 Mio DM im
Vorjahr).

Aufwand

Die personlichen Verwaltungskosten stiegen gegeniber dem Vorjahr um 42,0
Mio DM auf 676,9 Mio DM. Daflir waren zum einen die besoldungs- bzw. tarif-
rechtlichen Aufbesserungen der Beziige der Beamten, Angestellten und Arbei-
ter und zum anderen die im Berichtsjahr gestiegene Anzahl der Beschéftigten
ausschlaggebend.

Die bei der Bank seit Anfang 1978 zu verzeichnende Personalzunahme (1978:
451, 1979: 750, 1980: 417) hat sich im Jahre 1981 weiter abgeschwicht. Die
Zahl der Beschéftigten erhdhte sich um 277 (= 1,9%0) auf insgesamt 15 102.
Dies ist vor allem auf die Einstellung von Auszubildenden und sonstigen Nach-
wuchskraften im mittleren Dienst zuriickzufiihren (rd. 230 Beamte und Ange-
stellte).

Zinsen

Gebiihren

Ertrége aus
An- und Verkauf
von Fremd-
wihrungen

Sonstige Ertridge

Verwaltungskosten
persénliche
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Anderungen auf
personalrecht-
lichem Gebiet

Verwaltungskosten
séchliche

Notendruck

Bei der Bank waren am 1. Januar 1982 13 733 Vollarbeitspldtze vorhanden. Sie
sollen gemaB dem BeschluB des Zentralbankrats vom 17. Dezember 1981 unter
Ausnutzung des nattirlichen Abgangs und der Fluktuation bis zum Jahresende
1982 — erforderlichenfalls spatestens im Jahre 1983 — um 136 Arbeitsplatze
verringert werden. Die damit vorgesehene Verminderung von rd. 100 ent-
spricht der fir die Bundesverwaltung — u. a. durch das 2. Haushaltsstrukturge-
setz — beschlossenen Stelleneinsparung.

Die Bezilige der Organmitglieder der Bank beliefen sich im Berichtsjahr auf
6 866 286,99 DM. Frihere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zen-
tralbankrats sowie des Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vor-
stande der Landeszentralbanken einschlieBlich deren Hinterbliebene erhielten
Beziige in Héhe von 6 967 239,54 DM.

Zur Durchfiihrung des nach den Laufbahnvorschriften der Bank fiir dienstaltere
Beamte vorgesehenen Aufstiegs flir besondere Verwendungen in die Laufbah-
nen des Geldbearbeitungsdienstes und des Biro- und Betriebsdienstes (mitt-
lerer Dienst) sowie des gehobenen Dienstes hat der Zentralbankrat am 19. Fe-
bruar 1981 die entsprechenden Grundséatze erlassen.

Die Bank hat im Jahre 1981 wiederum eine Reihe von Tarifvertrdgen abge-
schlossen, durch die die Rechtsverhéltnisse ihrer Angesteliten und Arbeiter je-
weils denen der entsprechenden Arbeitnehmer des Bundes angeglichen wur-
den. AuBerdem hat sie fir ihre Angestellten am 11. August 1981 rickwirkend
zum 1. Dezember 1980 einen Tarifvertrag Uber die Anderung und Ergénzung
der Vergitungsordnung (Aniage 1 zum BBKAT) vereinbart. Er enthélt im we-
sentlichen Anpassungen der Tatigkeitsmerkmale an die durch die Automation
im Zahlungsverkehr geédnderten Verhaltnisse.

Beschiftigte der Bank
Anfang 1981 Anfang 1982
davon davon
Landes- Landes-
Direk- | zentral- | Insge- |ménn- |weib- Direk- | zentral- | Insge- | mann- | weib-
torium | banken | samt1) | lich lich torium | banken | samt1) | lich lich
Beamte 854 5198 6 052 5663 389 871 5329 6200] 5770 430
Angestelite 1626 6072 7698 3573 4125| 1613 6208 7821 3647 4174
Arbeiter 225 850 1075 197 878 229 852 1081 200 881
Zusammen 2705| 12120 14825 9433 5392 2713| 12389 15102 | 9617 | 5485
1 darunter:
a) auBerhalb der Bank tétige
oder beurlaubte Beamte und
Angestelite 66 70
b) Beamtenanwérter und
Auszubiidende 505 616
c) Teilzeitbeschiftigte
Beamte und Angestelite 433 458
Arbeiter 750 748

Die sachlichen Verwaltungskosten haben sich im Geschéftsjahr 1981 um 13,0
Mio DM auf 144,5 Mio DM erhoht.

Die Ausgaben fiir den Notendruck beliefen sich auf 138,5 Mio DM gegenUber
164,7 Mio DM im Vorjahr.



Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Gebédude sowie auf Betriebs- und
Geschaftsausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen an die Rickstellungen
bei den jeweiligen Bilanzpositionen erldutert.

Die Leistungen fiir die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fal-
lenden Angehérigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen
Personen, zu deren Versorgung die Bank geméaB § 41 BBankG verpflichtet ist,
sind im Berichtsjahr mit 32,5 Mio DM gegeniber dem Vorjahr geringfiigig zu-
rickgegangen.

Die sonstigen Aufwendungen haben sich im Jahre 1981 um 2,3 Mio DM auf
118,6 Mio DM erhdnt.

JahrestberschuB

Die Gewinn- und Verlustrechnung fur DM
das Jahr 1981 schlieBt ab mit einem
JahreslberschuB von

derin der Bilanz als Bilanzgewinn
(Reingewinn) ausgewiesen wird.

13 144 845 416,30,

Das Direktorium schlagt dem DM
Zentralbankrat gemaB § 27
BBankG vor,

der gesetzlichen Rucklage
und dem Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen

2 605 200 000, —

30000000,— 2635200 000, —

zuzufihren.

Der Restbetrag von 10 509 645 416,30

wird an den Bund abgefihrt.

Nach dieser Zuweisung wird die gesetzliche Ricklage 4 189 500 000, — DM be-
tragen; sie erreicht damit die gesetzlich vorgeschriebene Hbchstgrenze von
50/p des Banknotenumlaufs, der sich Ende 1981 auf 83 790 297 370,— DM be-
lief. Die sonstigen Riicklagen haben bereits Ende 1980 die gesetzliche Héchst-
grenze von 290 000 000,— DM erreicht.

Frankfurt am Main, im April 1982

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium
P&hl  Dr. Schilesinger

Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kohler Werthmolier

Abschreibungen und
Zuweisungen an
Riickstellungen

Versorgungs-

leistungen wegen
Reichsbank

Sonstige Auf-
wendungen

Bilanzgewinn

Gewinnverteilungs-
vorschlag
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Teil C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen



Im Jahre 1981 konnte die Deutsche Bundesbank — erstmals seit 1976 und zum
dritten Mal seit 1969 — nach einem Gewinnausweis fir das Jahr 1980 dem An-
kaufsfonds den in § 27 Nr. 3 BBankG vorgesehenen Betrag von 30 Mio DM zu-
weisen. Daneben flossen dem Fonds Zins- und Tilgungsleistungen der Schuld-
ner der Ausgleichsforderungen von 100,6 Mio DM und Zinsen aus der kurzfri-
stigen Anlage verfiigbarer Fondsmittel von 2,8 Mio DM zu, insgesamt mit dem
aus dem Geschéftsjahr 1980 Ubernommenen Betrag von 57,8 Mio DM also
191,2 Mio DM; 52,7 Mio DM davon waren jedoch am Jahresende 1981 fallig und
kénnen deshalb erst 1982 eingesetzt werden.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und 2 Nr. 2 des Ge-
setzes Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung von
Glaubigern von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernahme)
wurden 1981 132,3 Mio DM aufgewendet. Davon entfielen auf Ankéufe 4,6 Mio
DM und auf die lineare Ubernahme von Ausgleichsforderungen 127,6 Mio DM.
Ein kleiner Betrag von 0,02 Mio DM wurde auf den urspringlichen Glaubiger
zuricklbertragen.

Flr Ankaufe von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 des Gesetzes, und
zwar ausschlieBlich flir Ankaufe von Versicherungen, insbesondere Pensions-
kassen, wurden 1981 3,7 Mio DM bendtigt. Die Ankaufe kleiner Ausgleichsfor-
derungen nach § 9 Abs. 2 Nr. 2 des Gesetzes erforderten 1981 den vergleichs-
weise hohen Betrag von 0,9 Mio DM.

Nach § 9 Abs. 3 des Tilgungsgesetzes wurden Mitte 1981 zum AbschluB3 der
1979 begonnenen zehnten Ubernahmerunde fir 33,2 Mio DM zwei Prozent der
Ausgleichsforderungen gegen den Bund linear in den Ankaufsfonds Gbernom-
men. Gleichzeitig wurde der Ubernahmesatz auf vier Prozent angehoben und
mit diesem Satz die elfte Ubernahmerunde begonnen. Weitere vier Prozent der
gegen den Bund und vier Prozent der gegen die Lander Bremen, Hamburg und
Schleswig-Holstein gerichteten Ausgleichsforderungen im Gesamtbetrag von
89,6 Mio DM gingen auf den Ankaufsfonds Uber. Den Glaubigern von Aus-
gleichsforderungen gegen das Land Berlin, von denen im Vorgriff auf die elfte
Ubernahmerunde bereits 1980 zwei Prozent linear iIbernommen worden waren,
wurden zur Anpassung an den erhdhten Ubernahmesatz weitere zwei Prozent
ihrer Ausgleichsforderungen mit einem Restkapital von 4,8 Mio DM abgenom-
men.

Am 31. Dezember 1981 standen dem Fonds einschlieBlich der am Jahresende
falligen Zins- und Tilgungsleistungen fliissige Mittel in Héhe von 58,9 Mio DM
fUr das Geschaftsjahr 1982 zur Verfliigung; davon waren 3,3 Mio DM durch An-
kaufszusagen oder angekiindigte Ankaufsantrage bereits gebunden. Die flussi-
gen Mittel waren fast vollsténdig in Mobilisierungspapieren (Schatzwechsel und
unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes) angelegt.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen

Anfangskapital Restkapital
Zugang durch
Ankauf
Bestand am und lineare Abgang durch Bestand am Bestand am
Zinssatz 31.12. 1980 Ubernahme Rickgabe 31.12. 1981 31. 12. 1981
9% DM
3 1052 766 624,72 39 672 430,92 37 452,32 | 1092401603,32| 666 775220,71
3% 947 930 574,35 | 176 589 839,94 — 1 1124520414,29 | 653 877 885,52
4% 196 373 457,56 5 203 669,05 - 201 577 126,61 103902 772,14
Zusammen 2197 070656,63 [ 221 465 939,91 37 452,32 | 2418 499 144,22 | 1 424 555 878,37
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Der zur Verdffentlichung.im Bundesanzeiger bestimmte Bericht Uber den Stand
des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1981

wird als Anlage 2 beigefigt.
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Frankfurt am Main, im April 1982

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Pohl  Dr. Schiesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kdhler Werthmoller
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Der JahresabschiuB der Deutschen Bundesbank fir 1981 sowie der Bericht
Gber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am
31. Dezember 1981 sind von der Treuarbeit Aktiengesellschaft Wirtschaftspri-
fungsgeselischaft Steuerberatungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der Dr.
Wollert — Dr. ElImendorff KG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Disseldorf, ge-
pruft worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG zu AbschluBprifern
bestellt hatte.

Die AbschluBprifer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrankt besta-
tigt, daB der JahresabschluB 1981 und die Buchfihrung nach dem Buchungs-
stand vom 31. Dezember 1981 den gesetzlichen Vorschriften entsprechen und
der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen ordnungsmaéBig verwaltet
wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB fir 1981 am 22. April 1982 festge-
stellt. Gleichzeitig hat er den Bericht Uber den Fonds zum Ankauf von Aus-
gleichsforderungen nach dem Stand am 31. Dezember 1981 genehmigt.

Seit der Verdffentlichung des Geschéftsberichts fur das Jahr 1980 haben sich
in den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Verdnderungen ergeben:

In den Ruhestand sind getreten

mit Ablauf des 15. Juni 1981
der Prasident der Landeszentralbank im Saarland
Herr Dr. Paul Schiitz,

mit Ablauf des 31. Dezember 1981
der Vizepréasident der Landeszentralbank in Schleswig-Holstein
Herr Erich Lange.

Wiederbestellt wurden

mit Wirkung vom 1. Mai 1981
Herr Dr. Johann Baptist Schollhorn
zum Présidenten der Landeszentralbank in Schleswig-Holstein,

mit Wirkung vom 21. Februar 1982
Herr Dr. Alfred Hartl
zum Présidenten der Landeszentralbank in Hessen.

Neu bestellt wurden

mit Wirkung vom 16. Juni 1981
Herr Hans Gliem
zum Préasidenten der Landeszentralbank im Saarland,

mit Wirkung vom 1. Januar 1982
Herr Helmuth Homp
zum Vizepréasidenten der Landeszentralbank in Schleswig-Holstein.

Den Beamten, Angesteliten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht
der Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstande
der Landeszentralbanken — fir ihre im Jahre 1981 geleistete treue und ver-
standnisvolle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wirdigt auch die unverandert ver-
trauensvolle Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1982

Karl Otto Pohl
Préasident der Deutschen Bundesbank
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1981

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

o

10
11

12

13

14

15
16
17
18
19
20
21
22
23

Wiahrungsfonds und Sonderziehungsrechte

2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche

2.2 Kredite auf Grund von besonderen
Kreditvereinbarungen

2.3 Sonderziehungsrechte

Forderungen an den Européischen Fonds

fur wahrungspolitische Zusammenarbeit

im Rahmen des Européischen Wahrungssystems

3.1 Guthaben in Europaischen Wahrungseinheiten (ECU)

3.2 sonstige Forderungen

Guthaben bei auslédndischen Banken

und Geldmarktanlagen im Ausland

Sorten

Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland

6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Wé&hrungsbeistands

6.2 Forderungen aus Devisenausgleichs-
abkommen mit den USA

6.3 sonstige Kredite an auslandische Wahrungsbehérden

6.4 Kredite an die Weltbank

Auslandswechsel
Inlandswechsel

Im Offenmarktgeschaft mit RGcknahmevereinbarung
angekaufte Wertpapiere

Lombardforderungen

Kassenkredite (Buchkredite)
11.1 Bund

11.2 Lastenausgleichsfonds
11.3 Lénder

Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
12.1 Bund
12.2 Lander

Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin

Kredite an Bundesbahn und Bundespost

14.1 Kassenkredite (Buchkredite)

14.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen

Wertpapiere

Deutsche Scheidemiinzen

Postscheckguthaben

Sonstige Forderungen

Grundsticke und Gebaude

Betriebs- und Geschaftsausstattung

Schwebende Verrechnungen

Sonstige Aktiva

Rechnungsabgrenzungsposten

Ruckgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten

3120 214 529,36

2 437 121 554,93
3628 476 051,53

37 189 096 100,83
2751077 567,65

415975 492,30
685 894 938,60
2485691718,75

3 200 100 000,—

1544 514 143, —

584 934,63

Anlage 1 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1981

9185812 135,82

39 940 173 668,48

37 245 634 483,02
26 666 835,55

3 587 562 149,65
5367 371 784,05
44 827 933 374,96

11875619 277,25
5985 428 600, —

4744614 143,—

8 683 585 988,93

3732 338 456,86
913 568 586,25
327 763 765,81
799 530 453,26

1185 268 350,16

90 246 647, —
3938 721 525,86
1907 911 937,48

34 447 571,43

198 087 718 556,52




Passiva
DM DM
1 Banknotenumlauf 83 790 297 370,—
2 Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten 50 583 839 840,68
2.2 sonstige 24 991 881,89 50 608 831 722,57
3 Einlagen von &ffentlichen Haushalten
3.1 Bund 293 258 829,59
3.2 Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermdgen 43 018 319,87
3.3 Lénder 391 698 064,85
3.4 andere o&ffentliche Einleger 38 664 200,42 766 639 414,73
4 Einlagen von anderen inldndischen Einlegern
4.1 Bundesbahn 6 195 460,13

10
11
12
13

14

4.2 Bundespost (einschl. Postscheck-

und Postsparkassenamter)
4.3 sonstige Einleger
Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Mobilisierungs~- und Liquiditadtspapieren
Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft
6.1 Einlagen auslandischer Einleger
8.2 sonstige

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

zugeteilte Sonderziehungsrechte
Ruckstellungen

9.1 fur Pensionsverpflichtungen

9.2 sonstige Ruckstellungen

Sonstige Passiva
Rechnungsabgrenzungsposten
Grundkapital

Racklagen

13.1 gesetzliche Rticklage

13.2 sonstige Rucklagen

Bilanzgewinn

Eventualverbindlichkeiten

1512 141782,93
628 377 500,36

8 814 201 799,62
96 029 184,41

1 976 000 000, —
1 890 000 000, —

1 584 300 000, —
290 000 000, —

584 934,63

214671474342

4 905 100 000, —

8910 230 984,03

23 369 396 591,05

3177 639 620,—

3 866 000 000, —
244 587 678,54
993 135 015,88
290 000 000, —

1 874 300 000, —
13 144 845 416,30

198 087 718 556,52
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1981

Aufwand
DM DM
1 Verwaltungskosten
1.1 persodnliche 676 929 718,48

1.2 séachliche
Notendruck

Abschreibungen
3.1 auf Grundstiicke und Gebéude
3.2 auf Betriebs- und Geschéftsausstattung

Zuweisungen an Rlckstellungen
4.1 Pensionsverpflichtungen
4.2 sonstige

144 501 493,66

96 560 880,58
40 356 625,72

201 013 405,65
1 590 000 000, —

821431 212,14
138 465 118,69

136 917 506,30

1791013 405,65

5 Versorgungsleistungen wegen Reichsbank 32 472 842,96
6 Sonstige Aufwendungen 118 558 387,71
7 JahreslberschuB (= Bilanzgewinn) 13 144 845 416,30
16 183 703 889,75
Ertrag
DM
1 Zinsen 12 166 792 263,09
2 Gebuhren 16 455 826,86
3 Ertrage aus An- und Verkauf

von Fremdwéhrungen

4 Sonstige Ertrage

Frankfurt am Main, den 10. Februar 1982

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium
Dr. Schlesinger

Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kohler

3944 981 857,16
55 473 942,64

16 183 703 889,75

Werthmoller

Die Buchfihrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Prifung Gesetz und
Satzung.

Frankfurt am Main, den 8. Marz 1982

Wirtschaftspriifer

noch Anlage 1 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1981

Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprufungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft
Dr. Scholz Goldbach
Wirtschaftsprifer

Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Thoennes

Wirtschaftsprifer

Dr. Geuer
Wirtschaftsprifer



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1980

2ufihrung aus dem Reingewinn 1980
der Deutschen Bundesbank

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Riickgabe von Ausgleichsforderungen
Tilgungen
Zinsen

auf Ausgleichsforderungen

aus voriibergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

Stand am 31. Dezember 1981

Frankfurt am Main, den 10. Februar 1982

Stand am 31. Dezember 1981

Ausgleichs- Gesamtes
forderungen Barmittel Fondsvermdgen
(Restkapital)

DM DM DM

1346 135 453,41 57 822 939,01 1403 958 392,42
30 000 000, — 30 000 000, —

132268 707,27 .. 132268 707,27 —

A 23 654,36 23 654,36 -
. 53824 627,95 53 824 627,95 —
— 46 693 328,43 46 693 328,43

- 2783002,11 2783 002,11

1 424 555 878,37 58 878 844,59 1483 434 722,96

Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
P&hl  Dr. Schlesinger

Anlage 2 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1981

Werthmaller

149



150

Ausweise der Deutschen Bundesbank

Aktiva
Mio DM
Nach- | Kredite und
Wahrungsreserven richt- Forderungen
lich:
Wiah-
rungs-
reser-
Reserveposition im Internationalen Forderungen an den EFWZ ven ab-
Wahrungsfonds und Sonder- im Rahmen des Europé- ziiglich
zighungsrechte ischen Wihrungssystems | Devisen und Sorten Gegen-
posten
im Zu-
sam-
men-
hang
Gut- mit der
haben Bewer-
bei tung der
aus- in den Kredite
landi- EFWZ im Rah-
Kredite Gutha- schen vorldu- men
auf benin Banken fig ein- des
Grund Euro- und ge- mittel-
Zie- von pé- Geld- brach- fristi-
hungs- | beson- ischen markt- ten gen
rechte |deren | Son- Wih- anla- Gold- EG-
inder [ Kredit- | der- rungs- | sonsti- gen und Wih-
Re- verein- | zie- einhei- | ge For- im Dollar- rungs-
Ausweis- ins- zusam- | serve- |barun- |hungs- |zusam- | ten derun- | zusam- | Aus- reser- |insge- | bei-
stichtag gesamt | Gold men tranche | gen rechte | men (ECU) |gen men fand Sorten |ven1) |samt stands
1981
7. 1. 101044 | 13688 8635| 2912 156721 4151 | 35936 | 35936 — | 42785 42758 27| 78533 | 4035 -
15. 1. 102086 | 13688 8563 | 2840 15672 4151} 38312 | 38312 — | 41523 4149 27| 78236 | 4035 —
23. 1. 102485| 13688 8471 2813 1572 4086] 38312| 38312 42014 | 41986 28| 78635| 4035 -
31. 1. 102356 | 13688 8470 | 2813 1572 4085 | 38302 ( 38302 — | 41896 | 41868 28| 78508 | 4035 -
7. 2 101472 13688 8436 2773 1703 3960 | 38302 38302 — | 41046 | 41017 29| 77621 4035 -
15. 2. 101286 | 13688 8434 271 1703 3960 38302| 38302 — | 40862 | 40835 27| 77435| 4035 -
23. 2. 99962 ( 13688 8297 2634 1703 3960| 38302| 38302 — | 39675 39648 27] 76112 4035 -
28. 2. 99812 13688 8297 2634 1703 3960 | 38292 38292 — [ 39535 39508 27 | 75961 4035 —
7. 3. 106 730 | 13688 8297 2634 1703 3960 | 38292 38292 — | 46453 | 46426 27| 82880| 4035 -1
15. 3. 107400 | 13688 8 352 2580 1760 | 4012| 38552 | 38562 — | 46808 46781 271 83550 4035 -
23. 3. 107688 | 13688 8372 2556 1760 | 4056| 39326 | 39326 — | 46302 46275 27| 83837 4035 —
31. 3. 106 177 | 13688 8372 2556 1760 | 4056| 39749 | 39749 — | 44368 44341 27| 82326| 4035 -
7. 4 104 653 | 13688 8371 2555 1761 4055 | 39989 ( 39989 — | 42605 42578 27| 80803 | 4035 -
15. 4. 103727 | 13688 8390 2574 1761 4055 | 41447 | 41447 — | 40202 | 40174 28| 80582 | 4035 -
23. 4. 104051 | 13688 8429 2613 1761 4065 | 41419( 41419 — | 40615 40487 28| 80906| 4035 -
30. 4. 105457 | 13688 8397 2615 1761 4021 | 41421 41421 — | 41951 41924 27| 82312 4035 -
7. 5 104913 | 13688 8 467 2615 1761 4091 | 41421 41421 — | 41337 | 41310 27| 81767 | 4035 -
15. 5. 106 884 | 13688 8 462 2615 1761 4086 | 45354 | 41421 3933 ( 39380 39353 27 | 83739 4035 —
23. 5. 109518 | 13688 8554 2615 1863 4086 | 49753 ( 41421 8332 | 37523| 37497 26| 86372 4035 -
31. 5. 109080 | 13688 8723 2615 1853 4255| 52519 41425) 11094 34160 34132 28| 85945| 4035 -
7. 6 109152 | 13688 8769 2661 1853 4255 52271 | 41426 ] 10845 34424 | 34396 28| 86006 2956 —
15. 6. 108930 | 13688 8769 2661 18563 4255 51847 | 41425] 10422 | 34626 34598 28| 85784 | 2956 —
23. 6. 108712 | 13688 8817 2709 1853 4255| 51339| 41426 9913 34868 | 34839 29| 85567 | 2956 —
30. 6. 108 567 | 13688 8765 2657 1853 4255| 51343| 41430 9913 34771 34742 29| 85422| 2956 —
7. 7. 108 253 | 13688 8759 2692 1913 4154 | 51235 41430 9805 | 34571 34542 29| 85108 2956 -
15. 7. 105252 | 13688 8808 2745 1913| 4150 | 49297 | 39728 9569 | 33459 | 33431 28| 84234 2 956 -
23. 7. 104885| 13688 8 820 2757 1913 4150 | 49297 | 39728 9569 | 33080 | 33052 28 | 83867 2956 -
31. 7. 105135 13688 8858 2803 1913 4142 49302| 39733 9569 | 33287 | 33259 28| 84116 2956 -
7. 8. 102353 | 13688 8 891 2789 2115 3987 | 49512 39943 9569 | 30262 ( 30235 27| 81334 2956 -
15. 8. 101195 | 13688 8 890 2789 2115 3986 | 49512 39943 9569} 29105 | 29077 28| 80176 2956 -
23. 8. 101513 | 13688 8 868 2782 2115 3971 | 49512 39943 9569 | 29445| 29416 29| 80494 2 956 -
31. 8. 100898 | 13688 8860 | 2782 2115 3963 49518 | 39949 9569 28832 | 28803 29 79879 2956 -
7. 9. 101029 | 13688 8871 2796 2115 3960 | 49518 39949 9569 | 28952 | 28923 29| 80010 2956 -
15. 9. 103787 | 13688 8878 2803 2115 3960 | 49518 39949 9569 | 31703 31674 29 82769 2 956 -
23. 9. 104649 13688 8877 | 2803 2115 3859 | 49573 40004 9569 | 32511 32482 29| 83631 2956 -
30. 9. 102096 | 13688 8935| 2861 2115 3959 | 49580 ( 40011 9569 | 29893 | 29863 30( 81078 2956 -
7.10. 101675 13688 8935 2861 2115 3959 49349 | 40012 9337 | 29703 | 29673 30| 80657 3504 -
15.10. 88769 | 13688 8966 | 2892 2115 3959 44964 | 37089 7875| 31151 | 31122 29 78832 3504 -
23.10. 96441 | 13688 8973 2899 2115 3959 43271 | 37089 6182 | 30508 30480 29 ( 76505 3504 -
31.10. 94068 | 13688 8922 2896 2115 3911 42545 37098 5447 28913 | 28883 30 74132 3504 -
7.11. 93851 | 13688 8 887 2902 2115( 3870 42033 | 37098 4935 29243 ( 29214 29 73914 3504 -
15. 1. 95539 | 13688 8 882 2897 2115 3870 41732 37098 4634 ( 31237 31209 28 75603 3570 -
23. 1. 93591 | 13688 8708 2880 2115 3713 | 41341 37098 4243 29854 ( 29826 28| 73654 3570 -
30. 1. 93462 | 13688 8940 2984 2375( 3581 41351 37108 4243 29483 ( 29455 28| 73526 3570 -
7.12. 96255 | 13688 8 802 2966 2375 3461 | 41171 37108 4063 | 32594 | 32566 28| 76318 3570 -
15.12. 93371 | 13688 8 801 2966 | 2375 3460 | 40999 ( 37108 3891) 29883 | 29856 27| 73435 3570 —
23.12. 94262 | 13688 8757 2961 2375 3421 | 40713 ( 37108 3605| 31104 | 31077 27 74325 3587 -
31.12. 100086 | 13688 9186 3120| 2437 3629 | 39940 ( 37189 2751 | 37272 37245 27| 76716 3587 -

1 Bis 23. Dezember 1981 nur Gold betreffend.

Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank far das Jahr 1981



sonstige

an das Ausland

Kredite an inldndische Kreditinstitute

Kredite und Forderungen
an &ffentliche Haushalte

Im Offenmarktgeschaft mit

Ricknahmevereinbarung
angekaufte Kassenkredite (Buchkredite
Forde-
rungen -
aus sonsti-
Devi- ge Kre-
sen- dite an
aus- auslén-
gleichs- | dische
abkom- | Wih- Kredite In- In- Aus- Lom- Lasten-
men rungs- |andie lands- lands- lands- | bard- aus-
mit den | behdr- | Welt- insge- [wech- |zusam- |wech- |Wert- [wech- |forde- |insge- |zusam- gleichs- Ausweis-
USA den bank samt sel men sel apiere | sel rungen | samt men Bund fonds | Lander | stichtag
1981
1550 - 2485 56807 | 39275 9 806 - 9 806 4270 3456 | 13406 4722 3883 - 839 7.1
1560 - 2485 | 59024 | 39360 9805 - 9 805 4 340 5519 | 11787 3103 2462 - 641 15. 1.
1550 - 2485 59403 40027 9805 - 9805 4331 5240 8684 — — - - 23. 1.
1550 - 2485 | 60290 | 39938 9805 - 9 805 4385 6162 | 10753 2069 1314 - 755 31 1.
1550 - 2485| 56876 | 42152 2618 - 2618 4 564 7542 14508 5824 4 906 — 918 7. 2.
1550 - 2485| 55153 | 42182 2618 - 2618 4784 5569 | 14483 5799 4894 — 905 156. 2.
1550 - 2485| 49972 | 42525 2618 - 2618 4824 5 8924 240 138 — 102 23. 2.
1550 - 2485 50890 42720 2618 - 2618 4993 859 | 13292 4608 3579 — 1029 28. 2.
1550 - 2485| 68146 42973 2618 - 2618 4962 | 17593 | 14635 5951 4845 - 1106 7. 3
1550 - 2485| 51491 43411 2618 - 2618 5028 434 | 14124 5440 4667 - 773 15. 3.
1550 - 2485 51341 43072 2618 - 2618 5069 582 8684 - - - - 23. 3.
1550 - 2485| 50128 43553 - - - 5015 1560 9497 813 - - 813 31. 3.
1550 - 2485 58019 | 43799 5227 - 5227 4971 4022 12193 3509 2740 - 769 7. 4.
1550 - 2485| 54682 43794 5227 - 5227 5136 525 | 12496 3812 3133 - 679 15. 4.
1550 - 2485| 54134 | 43659 6227 - 5227 4 955 293 8703 19 — — 19 23. 4.
1550 - 2485| 51906 | 43890 2627 - 2627 4896 493 9074 390 — - 390 30. 4.
1550 - 2485 58292 | 43964 2627 - 2627 4 891 6810 | 11833 3149 2063 - 1086 7. 5.
1550 - 2485 52753 | 44133 2627 - 2627 5019 974 | 131565 4471 3533 - 938 15. 5.
1550 - 2485 50749 44208 - - - 5025 15186 8774 20 - — 20 23. 5.
1550 — 2485 51444 | 44029 - - - 5013 2402 | 10540 1856 698 - 1158 31. 5.
471 - 2485 | 52230 43949 - - - 5062 3219 14184 5 500 4415 - 1085 7. 6.
471 - 2485 | 49480 43711 - - - 5145 624 13031 4347 3632 - 715 15. 6.
471 - 2485 51424 43056 - - - 5109 3259 8735 51 - - 51 23. 6.
471 - 2485) 50390 43416 - - - 5188 1786 8 948 264 116 - 148 30. 6.
471 - 2485 52222 | 43801 - - — 5033 33881 13001 4317 3568 - 749 7. 7.
471 - 2485 | 50492 43569 - - - 5357 1566 | 12895 4211 3588 — 623 15. 7.
471 - 2485| 52973 43893 - - - 5 351 3729 8828 144 - - 144 23. 7.
47 - 2485 53720 | 44035 - - - 5486 4219 13932 5248 4207 - 1041 31. 7.
471 - 2485| 52994 | 44163 - - - 5431 3400 15186 6502 5466 - 1036 7. 8.
471 - 2485 | 50492 44095 - - - 5488 909 ( 14872 6188 5283 - 905 15. 8.
471 - 2485| 50927 ( 43987 - - - 5548 1392 8736 52 - - 52 23. 8.
471 - 2485 | 57645 44332 - - - 5518 7795 | 13245 4561 3522 - 1039 31. 8.
471 - 2485 54661 | 44430 - - - 5469 4762 | 14899 6215 5206 - 1009 7. 9
471 - 2485| 50749 44170 - - - 5723 856 | 14315 5631 5037 — 594 15. 9.
471 — 2485 53319 44478 — - — 5493 3348 8684 - — — — 23. 9.
471 - 2485| 62683 | 44499 6237 - 6237 5352 6 595 9212 528 - - 528 30. 9.
416 603 2485 57074 | 44626 6237 - 6237 5250 961 9474 790 - — 790 7.10.
416 603 2485 61159 | 44282 6 237 - 6237 5363 5277 8893 209 — - 209 15. 10.
416 603 2485! 60678 44816 6237 - 6237 5184 4 441 8738 54 - — 54 23.10.
416 603 2485 66067 | 44994 6237 - 6237 5250 9 586 9573 889 — — 889 31.10.
416 603 2485 ( 60033 | 45010 7 486 - 7 486 5173 2364 | 11475 2791 1622 - 1169 7.11.
416 669 2485 58305 | 45008 7 486 - 7 486 5192 6191 11701 3017 2041 - 976 15. 11,
416 669 2485 57636 44716 7 486 - 7 486 5033 401 9108 422 - — 422 23. 11.
416 669 2485 67854 44882 ( 10860 — | 10860 4947 7165| 15065 6381 5329 — 1052 30. 11.
416 669 2485| 64369 | 44889 | 11876 — | 11876 4952 2652 15424 6740 5 451 - 1289 7.12.
416 669 2485 64575| 44854 11876 — | 11876 5124 2721 | 13669 4985 4344 - 641 15.12.
416 686 2485| 67415| 45156 | 11876 — | 11876 5323 5080 9401 717 - 77 23.12.
416 686 2485 | 68056 | 44828 | 11876 — | 11878 5367 5985 | 13428 4744 3200 - 1544 31,12,
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Aktiva
Mio DM
noch: KrediteundForde-
rungen an &ffent- | Kredite an Bundesbahn und
liche Haushalte Bundespost
Aus-
gleichs-
posten
wegen
Neube-
wertung
der Wih-
Schatz- Aus- rungs-
wechsel gleichs- reserven
und forde- und son-
unver- rungen Schatz- stigen
zinsliche und wechsel Fremd-
Schatz- unver- und wiahrungs-
anwei- zinsliche unver- positio-
sungen Schuld- Kassen- zinsliche Deut- Post- nen —
— Bund ver- kredite Schatz- sche scheck- Bilanz-
Ausweis- und Lén- schrei- ins- (Buch- anwei- Wert- Scheide- | gut- Sonstige | verlust
stichtag der — bung gesamt kredite) sungen papiere minzen haben Aktiva 1979 — Summe
1981
7. 1. - 8684 - - - 3893 718 271 6149 5759 192 082
15. 1. - 8 684 - - - 3949 761 166 5410 5759 192 977
23. 1. - 8684 - - - 4026 793 95 2412 5759 187 692
31. 1. - 8684 - - - 4109 798 288 7703 5759 196 091
7. 2 - 8684 - - - 4239 812 131 4274 5759 192 106
15, 2. — 8 684 - - — 4281 809 127 4947 5759 190 880
23, 2. - 8 684 - - — 4270 808 62 3278 5759 177 070
28. 2. — 8684 147 147 — 4262 794 190 9433 5759 188614
7. 3 — 8 684 500 500 - 4193 787 204 5088 5759 210077
15, 3. - 8684 - - - 4184 785 130 4 839 5759 192 747
23. 3. - 8684 - - - 4154 780 104 3537 5759 -186 082
31. 3. - 8684 500 500 - 4152 77 2933 15076 5759 199 028
7. 4. - 8 684 - - 4104 763 159 5574 5759 195 259
15. 4. — 8684 — — 4098 741 115 6629 5759 192 282
23. 4. -~ 8684 - - — 4085 730 184 6785 5759 188 476
30. 4. — 8684 - - — 4093 733 229 7424 - 182 951
7. & - 8684 - - — 4086 738 133 5013 — 189 043
15. &. - 8684 - — - 4076 748 134 5391 - 187 176
23. §. — 8684 - - - 4068 745 100 5264 183 253
31. &. - 8684 500 500 — 4067 731 2856 14 497 — 197 760
7. 6. - 8684 500 500 — 4038 723 1568 5168 - 189 109
15. 6. — 8684 - - — 4035 727 130 6879 - 186 168
23. 6. - 8684 - — — 4031 721 171 4971 - 181721
30. 6. - 8684 500 500 — 4023 727 2904 14 990 - 194 005
7. 7. - 8684 - — - 4011 739 215 5244 — 186 641
16. 7. - 8684 - — — 4008 760 173 6720 - 183 256
23. 7. — 8684 — - — 4002 764 107 4188 - 178 703
31. 7. - 8684 500 500 — 3996 776 219 5384 — 186 618
7. 8. - 8684 - - - 3954 816 158 4453 - 182 870
15. 8. - 8 684 - - - 3953 785 120 5298 — 179671
23. 8. — 8684 - - 3947 813 168 4572 - 173632
31. 8. - 8684 500 500 — 3936 831 2988 9748 - 192 747
7. 9. -~ 8684 500 500 - 3900 844 155 4354 - 183 298
15. 9. - 8684 - - - 3891 835 112 7017 — 183 662
23. 9. - 8 684 — - — 3866 836 117 4537 - 178 964
30. 9. - 8684 500 500 — 3859 840 3239 12033 - 197 418
7.10. — 8684 - — - 3774 865 162 5623 — 182151
15.10. — 8684 - — - 3718 848 132 5548 - 182 571
23. 10. - 8684 — - - 3710 854 92 5123 — 179 140
31.10. — 8684 - - — 3706 876 236 6 360 - 184 390
7.11. — 8684 - — — 3644 918 132 4 306 - 177 863
15. 1. - 8684 - — — 3633 940 139 5699 - 179 526
23. 1. - 8684 - — — 3647 935 89 4 505 - 173079
30. 11. - 8684 500 500 — 3668 938 3053 10 221 — 198 331
7.12. - 8684 500 500 - 3537 924 164 4388 - 189 131
15.12. - 8684 500 500 - 3742 884 155 8 886 - 189 352
23.12. — 8684 — - — 3834 865 189 5 507 — 185 060
31.12. — 8684 — - — 3732 914 328 6122 - 196 253

noch Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1981




noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
Einlagen von anderen iniéndischen
Einlagen von Kreditinstituten | Einlagen von &ffentlichen Haushalten Einlegern
Bun-
des-
Lasten- post
aus- {einschl. Ver-
gleichs- Post- bind-
fonds scheck- lichkei-
und und ten ge-
ERP- andere Post- geniber
Bank- auf Sonder- offent- Bun- spar- Kredit-
Ausweis- noten- | ins- Giro- son- ins- vermo- liche ins- des- kassen- | sonstige | insti-
stichtag umiauf | gesamt | konten | stige gesamt | Bund gen Lander | Einleger | gesamt | bahn amter) | Einleger | tuten
1981
7. 1. 83086 | 47134| 47099 35 1386 98 441 812 35 4018 5 3452 561 -
15. 1. 81304 | 49678 | 49642 36 3521 286 428 2775 32 2275 6 1728 541 —
23. 1. 78865| 43054 43024 30 8 388 3651 337 4343 57 1059 1 624 424 -
31. 1. 81036| 52869 | 52841 28 2199 50 310 1810 29 3710 8 3206 496 -
7. 2 81182| 46087 | 46058 29 1557 38 369 1118 32 2323 3 1834 486 3305
15. 2. 80138 44257 44229 28 1800 129 319 1302 50 1773 6 1285 482 3737
23. 2. 77885 29443| 29415 28 4385 69 245 4028 43 1452 4 946 502 2723
28. 2. 80927 38612| 38586 26 1862 152 144 1526 40 3768 5 3256 507 1410
7. 8. 81612 62512| 62483 29 1482 58 158 1227 39 2531 5 2018 508 -
15. 3. 80465 42363| 42337 26 2829 173 295 2319 42 2514 4 2039 471 4046
23. 3. 77621 | 31518| 31492 26| 12618 6062 278 6235 43 1762 6 1279 477 2112
31. 3. 80027 41624| 41594 30 5620 2419 65 3101 35( 11359 4| 10851 504 -
7. 4 80360 49823| 49795 28 3050 47 270 2707 26 2787 4 2273 510 -
15. 4. B0O318| 41751 41718 33 4623 256 343 3990 34 1806 8 1332 466 6142
23. 4. 77739 37076 37048 28 8018 1973 246 5758 41 1337 6 846 485 7701
30. 4. 81235 41962| 41934 28 2878 516 159 2101 102 3238 10 2740 488 4430
7. 5. 80852 | 52449 52423 26 1253 53 163 996 41 1394 4 MM 479 2164
15. §. 80012 | 45533 45506 27 2744 256 116 2289 83 897 7 424 466 3534
23. 5. 78181| 365817 35780 27 6575 2892 143 3511 29 744 4 299 441 5627
31. 5. 81159 | 43322 43294 28 1787 75 201 1480 61 9692 5 9179 508 4815
7. 6. 82147 | 49843 49814 29 1616 56 113 1397 50 2082 3 1615 464 845
15. 6. 80674 | 44050| 44020 30 4498 208 108 4131 51 2764 6 2250 508 -
23. 6. 78712 35077 | 35043 34 11417 4180 105 7092 40 1868 5 1345 518 —
30. 6. 81648 45949 | 45912 37 3323 441 159 2658 65! 10943 11 10336 596 —
7. 7. 82843 | 48435( 48397 38 2139 86 157 1843 53 2782 5 2270 507 -
15. 7. 82198 | 46514 46476 38 3994 201 531 3228 34 2081 5 1612 464 —
23. 7. 81062 | 39570 39547 23 8 356 3221 338 4771 26 1430 3 922 505 -
31. 7. 84175| 49095 49072 23 1857 92 219 1459 87 2826 5 2326 485 -~
7. 8. 83683 | 47358 47333 25 1115 81 185 800 49 2318 5 1849 464 -
15. 8. 82573 46282 46254 28 1722 164 102 1372 84 1330 5 854 471 —
23. 8. 80489 | 35622 35597 25 4452 344 135 3932 41 703 3 240 460 3056
31. 8. 82071 47152 47128 26 1611 63 104 1416 28 9533 5 9037 491 3056
7. 9. 82344 | 48117 | 48087 30 1431 49 102 1246 34 2229 4 1744 481 —
15. 8. 80743 47172 47144 28 4963 1016 177 3737 33 2389 8 1860 521 -
23. 9. 78368 | 36878 | 36849 29 13412 6 304 170 6914 24 1968 4 1504 460 -
30. 9. 80779 | 48887 | 48865 22 7 905 4 465 50 3365 25| 10752 5 10231 516 -
7.10. 81 081 44 402 44 382 20 4 056 522 294 3212 28 2845 4 2340 501 -
15.10. 80117 | 45253 | 45225 28 6253 1360 300 4 555 38 1901 5 1420 476 -
23. 10. 77836 | 40605) 40583 22 10 125 3988 175 5943 19 1258 5 791 462 -
31.10. 80762 | 47222 | 47198 24 3877 1463 108 2270 36 3177 6 2652 519 —
7. 11 80601 43112 43088 24 1718 53 97 1537 31 1745 5 1265 475 —
15. 11. 80431 45370 45346 24 1883 159 128 1551 45 1741 8 1215 518 -
23.11. 78804 | 39373 39348 25 4386 250 110 3 961 65 637 6 124 507 -
30. 11. .83297 | 51634 | 51599 35 776 75 60 613 28 9851 24 9310 517 2768
7.12. 86392 | 48278 48243 35 815 70 64 648 33 2844 4 2305 535 —
15. 12, 85062 | 48496 48466 30 3674 277 103 3248 48 1970 6 1419 545 -
23.12. 85566 | 43893 43865 28 4148 1535 145 2416 52 1534 6 1030 498 -
31.12. 83790 508609 | 50584 25 767 293 43 392 39 2147 6 1512 629 —

noch Anlage 3 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1981
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Passiva
Mio DM

noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Verbindlichkeiten aus dem

Auslandsgeschéft
Gegen-
posten
im Zu-
sammen-
Verbind- | hang
Verbind- lich- mit der
lich- keiten Bewer-
keiten gegen- | tung der
aus uber in den
abge- dem EFWZ Aus- Nach-
gebenen EFWZ im | vor- gleichs- richtlich:
Mobili- Rahmen | laufig posten Bargeld-
sie- des einge- fir zu- umiauf
rungs- Europé- | brachten | geteilte (Bank-
und Einlagen ischen Gold- und| Sonder- noten
Liqui- auslén- Wih- Dollar- zie- Ruck- und
ditéts- ins- discher rungs- reser- hungs- stellun- | Sonstige | Grund- | Ruck- Scheide-
Ausweisstichtag papieren | gesamt | Einleger | sonstige | systems | ven 1) rechte gen Passiva | kapital lagen Summe | minzen)
1981
7. 1. 4583 7671 7626 45 4222 22511 3022 2025 11035 230 1099 192082 90 557
15. 1. 4599 8391 8332 59 4026 23 851 3022 2025 8896 290 1099 | 192977 88 751
23. 1. 4672 8338 8272 66 3965 23 851 3022 2025 9064 290 1099 | 187692 86 292
31. 1. 3780 8813 8779 34 4077 23 851 3022 2025 9320 290 1099 | 196091 88 473
7. 2. 3778 9158 9146 12 4629 23 851 3022 2025 9 800 290 1099 192106 88 620
15. 2. 4182 9633 9599 34 5194 23 851 3022 2025 9879 290 1098 | 190880 87 583
23. 2. 4 609 10249 10196 53 5562 23 851 3022 2025 10475 290 1098 | 177070 85 338
28. 2. 4777 10 823 10790 33 5520 23 851 3022 2025 10628 290 1099 | 188614 88 399
7. 3. 5295 9947 9936 1 5501 23 851 3022 2025 10910 290 1099 | 210077 89 097
15. 3. 5438 8877 8849 28 4935 23 851 3022 2025 10993 290 1099 | 192747 87 957
23. 3. 5420 10091 10072 19 3589 23 851 3022 2025 11064 290 1099 | 186082 85120
31. 3. 5114 10 384 10 311 73 3 301 23 851 3022 2025 11312 290 1099 | 199028 87 545
7. 4 5615 10125 10 101 24 1389 23 851 3022 2025 11 823 290 1099 | 195259 87 890
15. 4. 5615 9 464 9435 29 1102 23 145 3022 2025 11 880 290 1099 192282 87 879
23. 4. 5638 9149 9108 41 136 23 145 3022 2025 12101 290 1099 | 188476 85 316
30. 4. 5467 9 870 9853 17 - 23145 3022 2206 3334 290 1874 | 182951 88 815
7. 5. 5795 10672 10.663 9 - 23145 3022 2206 3927 290 1874 | 189043 88 438
15. 5. 9573 10 530 10528 4 — 23145 3022 2206 3816 290 1874 | 187176 87 595
23. 5. 10797 10715 10.692 23 - 23145 3022 2206 4260 290 1874 | 183253 85770
31. 5. 11422 10658 10584 74 - 23145 3022 22086 4368 290 1874 | 197760 88 761
7. 6. 6 950 10615 10 605 10 - 23 145 3022 2206 4474 290 1874 189109 89 769
15. 6. 8245 10833 10 809 24 - 23 145 3022 2206 4567 280 1874 | 186168 88 301
23. 6. 8668 10786 10760 26 - 23 145 3022 2206 4 656 290 1874 181721 86 357
30. 6. 5917 10739 10 704 35 - 23 145 3022 2206 4949 290 1874 | 194005 89 303
7. 7. 5849 8689 8675 14 - 23 145 3022 2206 5367 290 1874 | 186641 90 499
15. 7. 5683 8731 8536 195 - 21018 3022 2206 5645 290 1874 | 183256 89 854
23. 7. 5776 8317 8288 29 — 21018 3022 2206 5782 290 1874 | 178703 88 753
31. 7. 6 304 8 096 8 065 31 — 21018 3022 2206 5855 290 1874| 186618 91 867
7. 8. 5651 8182 8 150 32 - 21018 3022 2206 6153 200 1874 | 182870 91 346
15. 8. 5117 8126 8102 24 - 21018 3022 2206 6111 290 1874 | 179671 90277
23. 8. 6125 8 020 8 001 19 - 21018 3022 2206 6755 290 1874 | 173632 88 174
31. 8. 5659 8416 8 386 30 — 21018 3022 2206 6839 290 1874 | 192747 89762
7. 9. 4 695 8972 8951 21 - 21018 3022 2206 7 100 290 1874 183298 90 038
15. 9. 4198 8745 8718 27 - 21018 3022 2206 7042 290 1874 | 183662 88 452
23. 9. 4339 8 447 8422 25 - 21018 3022 2206 7 142 290 1874 178964 86 082
30. 9. 4 801 8527 8485 42 - 21018 3022 2206 7357 290 1874 | 197418 88 497
7.10. 4491 9 080 9033 27 — 21018 3022 2206 7 806 290 1874 | 182151 88794
15. 10. 4760 8743 8725 18 — 19 937 3022 2206 8215 290 1874 | 182571 87 851
23.10. 4599 9 066 9002 64 - 19 937 3022 2206 8322 290 1874 | 179140 85 570
31.10. 4837 8873 8 855 18 - 19 937 3022 2206 8313 290 1874 | 184390 88 485
7.11. 4756 10014 9999 15 - 19 937 3022 2206 8588 290 1874 | 177863 88 294
15. 11. 4761 9379 9372 7 - 19937 3022 2206 8632 230 1874 179526 88 121
23. 1. 4748 8 691 8875 16 - 19937 3022 2206 9111 290 1874 | 173079 86 505
30. 11. 4792 8 804 8775 29 - 19937 3022 2206 9079 290 1874 | 198331 91 049
7.12. 4784 9244 9240 4 - 19937 3022 2206 9445 280 18741 189131 94 178
15, 12. 4378 8 980 8950 30 - 19937 3022 2206 9463 290 1874 189352 92 897
23.12. 4302 8753 8720 33 - 19937 3022 2206 9535 280 1874 185060 93 430
31. 12, 4905 8910 8814 96 - 23 369 3178 2206 14 208 290 1874 | 196253 91 607

1 Bis 23. Dezember 1981 nur Gold betreffend.

noch Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1981




Umsiétze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank 155
Belastungen Gutschriften
1980 1981 1980 1981
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM Tsd Stick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wiurttemberg 170932 | 1405717 200748 | 1511665 165780 | 1404 461 195892 | 1512136
Bayern 176 441 | 1576 688 196 937 | 1758 591 154749 | 1575443 182032 | 1758 461
Berlin 30603 284770 34 882 298 692 22759 284715 25919 298 400
Bremen 24 000 169 589 28730 186 888 16 761 169 698 20 428 187 006
Hamburg 103609 | 1473426 132335 | 1538638 150 133 | 1473501 187928 | 1541144
Hessen 158007 | 3473971 179978 | 3898 601 186 614 | 3 469 049 210121 | 3896324
Niedersachsen 88672 796 676 108 871 843 308 83 325 791912 99 129 843 104
Nordrhein-Westfalen 280322 | 3343018 3196711 3711979 260899 | 3337592 296024 | 3714595
Rheinland-Pfaiz 51862 438 216 62 653 450 648 569722 437 697 70754 450 810
Saarland 14 538 113 523 17 924 130932 9980 113320 11536 131 141
Schleswig-Holstein 34 220 190 097 38 878 208 975 23 420 190 234 26 420 209 081
zusammen 1133206 {13265691 | 1321607 (14538917 | 1134 142 (13247 622 | 1326 183 |14 542 202
Bundesbank — Direktorium — 1214 | 1088409 1247 | 1288246 826 | 1087872 854 | 1288724
Insgesamt 1134 420 (14 354 100 | 1322854 (15827 163 | 1 134 968 (14 335 494 | 1327 037 |15 830 926
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug
Einreichungen Einlésungen
1980 1981 1980 1981
Bereich Tsd Stlick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stluck | Mio DM Tsd Stick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wiurttemberg 120 359 269 021 148 110 296 754 128 935 262 554 156 095 289132
Bayern 124 022 228 155 146 214 246 940 135 565 268 701 153 250 290 258
Berlin 16 009 33 165 18 635 35 958 22799 41620 25640 45 251
Bremen 13 008 38 066 15 955 41793 19756 38 401 23254 42075
Hamburg 100 484 184 900 128 610 199 005 67 262 139 301 76 819 148 126
Hessen 156 418 218 866 175 368 242 023 132972 266 215 154 650 293 143
Niedersachsen 60 829 134 460 73031 147 849 67 063 126 404 83 402 136 390
Nordrhein-Westfalen 204 077 521 660 234 300 554 798 223717 497 953 256 960 531 544
Rheinland-Pfalz 47 229 97 611 56 786 103 390 38711 87 409 47 077 90 238
Saarland 7613 20 261 9191 20780 11579 19 532 14 388 20 522
Schleswig-Holstein 13 960 30 190 17 359 34 880 22 398 34 401 27 809 36 129
zusammen 873008 | 1776355 | 1023559 | 1924170 870757 | 1782491 | 1019344 | 1922808
Bundesbank — Direktorium — 19 503 19 572 81 192 88 255
Insgesamt 873027 | 1776858 | 1023578 | 1924742 870838 | 1782683 | 1019432 | 1923063
Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Giroliberwelsungen
1980 1981
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 86 326 085 95 358 807
Bayern 65 316 589 73 394 128
Berlin 9 81345 " 80 898
Bremen 6 29 403 8 35237
Hamburg 44 215737 51 243744
Hessen 99 686 870 114 842618
Niedersachsen 39 202 223 44 213787
Nordrhein-Westfalen 145 820343 166 955 969
Rheinland-Pfalz 26 125 828 30 135 319
Saarland 5 19 181 6 22 981
Schleswig-Holstein 17 37 996 21 48 290
zusammen 541 2861600 619 | 3331778
Bundesbank
— Direktorium — 12 21411 14 28 923
Insgesamt 553 | 2883011 633 | 3360701

noch Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1981
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Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks Bestétigte Schecks
1980 1981 1980 1981

Landeszentralbank Stlck Tsd DM Stick Tsd DM Landeszentralbank Stiick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wirttemberg 122635 77 567 118 545 131418 Baden-Wiirttemberg 1676 5786 1873 6038
Bayern 96 299 134674 109 332 186713 Bayern 1152 1960 937 1637
Berlin 18 656 4897 17 220 5263 Berlin 517 48 405 42
Bremen 1914 1918 666 690 Bremen 148 8 146 63
Hamburg 9610 3562 11 526 19 605 Hamburg 627 57 601 52
Hessen 22279 297943 28998 [ 444 150 Hessen 1041 913 1173 892
Niedersachsen 36 518 31896 39623 33676 Niedersachsen 565 44 633 34
Nordrhein-Westfalen 14 992 103 803 29 685 158 232 Nordrhein-Westfalen 5700 8897 4715 6465
Rheinland-Pfalz 25 565 20 061 46 955 43609 Rheinland-Pfalz 325 20 377 30
Saariand 20689 403 581 22988 362 556 Saarland 13 1 31 1
Schleswig-Holstein 2833 27 139 2927 23614 Schieswig-Holstein 228 13 221 14
Zusammen 371990 | 1107 041 428 465 | 1409 526 Zusammen 11992 17 747 11012 15 268
Umsétze im Abrechnungsverkehr

1980 1981

Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte

Wachsel, Platz- Wechsel, Platz-

Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme
Landeszentralbank Tsd Stiick | Mioc DM | Tsd Stick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stdck | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stixck | Mio DM
Baden-Wiirttemberg 16129 93429 | 28342 149130 44471 242559 14297 | 96255| 27163| 159078 | 41460| 255333
Bayern 27594 | 126 001 42337 | 153994| 69931) 279995| 27629 131752 44733| 162053 | 72362| 293805
Berlin 4008 | 24171 17027 | 128312 21035| 152483 3459 | 25391 17482| 138808 | 20941| 164199
Bremen 2066 | 13197 7492 23958 9558 37155 2096 | 13834 7252 23660 9348| 37494
Hamburg 1) 4263 | 49959 37701 €99791 41964 | 749750 1653 35840 22191 787536 23844 823376
Hessen 13208 | 105290 | 325490 (15094809 | 45757 115200099 12967 | 106517 | 315512501995 | 44518 [22608512
Niedersachsen 8 061 52 378 13519 | 56356 21580 | 108734 8015| 53333| 11652| 53112| 19667 106445
Nordrhein-Westfalen 17702 | 129405 | 52741 586660! 70443| 716065| 16678 | 148122 | 51326| 655052 | 68004| 803174
Rheintand-Pfalz 4093 | 22822 9170 | 26065| 13263 48887 3854 | 25327 9290| 28835( 13144 54162
Saarland 1735 10 396 2683 | 35535 4418 | 45931 1794 10778 2694| 37995 4488| 48773
Schleswig-Holstein 3662 10664 8724 | 27150{ 12386| 37814 3591 11621 8135 27290 11726 38911
Zusammen 102621 | 637712 | 252285 16981760 | 354 806 [17619472 | 96033 | 658 770 | 233469 (24575414 | 329502 [25234 184

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fur die

1981 2 349 Tsd Stick Ferniibertragungen

(1980 2 000 Tsd Stlck Fernibertragungen

Sondervereinbarungen gelten, wurden mit 7 738 Mio DM mit 7 765 Mio DM)

ferner verrechnet:

Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1978 1979 1980 1981

Noten zu DM Mio DM %% Mio DM % Mio DM ] Mio DM %/

1000 9574,34 12,80 10 862,47 13,68 11986,5 14,31 12 054,1 14,39
500 7 816,52 10,45 8 676,06 10,93 9278,2 11,08 92153 11,00

100 40 115,25 53,63 42 128,31 53,07 44 2227 52,82 44 2506 52,81

50 10 867,96 14,53 11 080,77 13,96 113340 13,54 112551 13,43
20 3838,34 5,13 3965,11 4,99 41429 4,95 42247 5,04
10 2 446,08 3,27 2 536,79 3,20 26395 3,15 2674,0 3,19

5 140,66 0,19 136,06 0,17 126,5 0,15 ) 116,5 0,14

Zusammen 74 799,15 100,00 79 385,57 100,00 83730,3 100,00 83 790,3 100,00

Miinzumiauf

Stand am Jahr d

1978 1979 1980 1981

Minzen zu DM Mio DM % Mio DM % Mio DM O/o Mio DM %%

10,— 953,03 14,49 953,36 13,64 957,3 12,83 960,3 12,29
5— 2433,26 36,99 2624,08 37,55 2857,0 38,29 30442 38,95
2,— 805,85 12,25 873,36 12,50 938,0 12,57 984,7 12,60
1,— 1176,43 17,89 1241,30 17,76 13196 17,69 1364,6 17.46

—.50 533,18 8,11 567,73 8,12 604,9 8,11 630,1 8,06

—,10 403,17 6,13 434,31 6,21 466,7 6,25 4942 6,32

—,05 131,20 1,99 141,50 2,03 152,2 2,04 161,3 2,06

—,02 64,86 0,99 70,65 1,01 76,7 1,03 82,2 1,05

—,01 76,53 1,16 82,42 1,18 88,6 1,19 949 1,21

Zusammen 6 577,51 100,00 6 988,71 100,00 74610 100,00 7816,5 100,00




Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1982

o Landes- . Landes- 197
Orts- Zustandige " |Orts- Zustandige 3
Nr. Bankplatz Hauptstelle Eigg%l Nr. Bankplatz Hauptstelle Ei?]}(r?)l

390, 5100 Aachen Aachen NW 4204650 Gelsenkirchen Bochum NW
614| 7080 Aalen Ulm BW 5136300 GieBen GieBen H
653| 7470 Albstadt Reutlingen BW 610 (7320 Gdppingen Stuttgart BW
752| 8450 Amberg Regensburg BY 260 | 3400 Gottingen Géttingen N
765) 8800 Ansbach Nirnberg BY 268 | 3380 Goslar Braunschweig | N
4645760 Arnsberg Hamm NW 478 (4830 Gutersloh Bielefeld NW
795| 8750 Aschaffenburg Wiirzburg BY 384 5270 Gummersbach Bonn NW
720} 8900 Augsburg Augsburg BY

450 | 5800 Hagen Hagen NW
662| 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW 200 (2000 Hamburg Hamburg HH
532| 6430 Bad Hersfeld Fulda H 206 [ 2000 Hamburg-Aitona | Hamburg HH
560| 6550 Bad Kreuznach Mainz R 20712100 Hamburg- Hamburg HH
710| 8230 Bad Reichenhall Minchen BY Harburg
684| 7880 Bad Séckingen Freiburg BW 25413250 Hameln Hannover N
770| 8600 Bamberg NUrnberg BY 410|4700 Hamm Hamm NW
773| 8580 Bayreuth Hof BY 506 [ 6450 Hanau Frankfurt H
412| 4720 Beckum Munster NW 250 | 3000 Hannover Hannover N
509| 6140 Bensheim Darmstadt H 2182240 Heide Flensburg SH
100| 1000 Berlin (West) Berlin B 672 | 6900 Heidelberg Mannheim BW
573| 5240 Betzdorf Koblenz R 632| 7920 Heidenheim Ulm BW
654 | 7950 Biberach Ulm BW 620 | 7100 Heilbronn Heilbronn BW
480 4800 Bielefeld Bielefeld Nw 4944900 Herford Bielefeld Nw
586| 5520 Bitburg Trier R 2593200 Hildesheim Hildesheim N
428 4290 Bocholt Minster NW 7801 8670 Hof Hof BY
430| 4630 Bochum Bochum NW 272 3450 Holzminden Gottingen N
380 5300 Bonn Bonn NW 2172250 Husum Flensburg SH
270| 3300 Braunschweig Braunschweig [N
290| 2800 Bremen Bremen HB 562 | 6580 Idar-Oberstein Mainz R
292| 2850 Bremerhaven Bremen HB 721 8070 Ingolstadt Minchen BY
663| 7520 Bruchsal Karlsruhe BW 445 5860 Iserlohn Dortmund NwW
492| 4980 Bunde Minden NW 22212210 ltzehoe Kiel SH
257 3100 Celle Hannover N 540| 6750 Kaiserslautern Kaiserslautern | R
783| 8630 Coburg Hof BY 660 7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
241| 2190 Cuxhaven Lineburg N 520| 3500 Kassel Kassel H

734| 8950 Kaufbeuren Augsburg BY
508| 6100 Darmstadt Darmstadt H 733 8960 Kempten Augsburg BY
741| 8360 Deggendorf Regensburg BY 210| 2300 Kiel Kiel SH
476| 4930 Detmold Minden NwW 791| 8710 Kitzingen Wirzburg BY
516( 6340 Dillenburg GieBen H 324| 4190 Kieve Duisburg Nw
440( 4600 Dortmund Dortmund Nw 570| 5400 Koblenz Koblenz R
395| 5160 Duren Aachen Nw 370| 5000 Kdln K&In NwW
300| 4000 Disseldorf Disseldorf NwW 690| 7750 Konstanz Konstanz BW
350] 4100 Duisburg Duisburg NW 523| 3540 Korbach Kassel H

320| 4150 Krefeld Ménchen-
221| 2200 Elmshorn Lubeck SH gladbach NwW
284| 2970 Emden Oldenburg N 771| 8650 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 285| 2950 Leer Oldenburg N

4821 4920 Lemgo Minden NW
215| 2390 Fiensburg Filensburg SH 375| 5090 Leverkusen Kdin NW
500/ 6000 Frankfurt Frankfurt H 511{ 6250 Limburg Wiesbaden H
680| 7800 Freiburg Freiburg BW 735| 8990 Lindau Augsburg BY
518| 6360 Friedberg GieBen H 266| 4450 Lingen Osnabrick N
651| 7990 Friedrichshafen Konstanz BW 416| 4780 Lippstadt Hamm NW
762} 8510 Furth Ndrnberg BY 683| 7850 Lorrach Freiburg BW
530 6400 Fulda Fulda H 604 7140 Ludwigsburg Stuttgart BW

545) 6700 Ludwigshafen Ludwigshafen | R
703| 8100 Garmisch- Minchen BY 230( 2400 Libeck Libeck SH

Partenkirchen 458| 5880 Ludenscheid Hagen NW

507| 6460 Gelnhausen Fulda H 240| 2120 Lineburg Lineburg N

Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1981
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1982

o Landes- g Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustéandige
Bankplatz zentral Bankplatz zentral-
Nr. Hauptstelle bank’) Nr. Hauptstelle bank’)
550 6500 Mainz Mainz R 403 14440 Rheine Miinster NwW
670 6800 Mannheim Mannheim BW 7118200 Rosenheim Munchen BY
533| 3550 Marburg GieBen H 642 7210 Rottweil Reutlingen BW
781| 8590 Marktredwitz Hof BY
576| 5440 Mayen Koblenz R
731 8940 Memmingen Augsburg BY 590 | 6600 Saarbrtcken Saarbriicken S
490, 4950 Minden Minden NW 593 | 6630 Saarlouis Saarbriicken S
310| 4050 Ménchen- Ménchen- 594 16670 St Ingbert Saarbriicken S
gladbach gladbach NW 216 | 2380 Schleswig Flensburg SH
354| 4130 Moers Duisburg NW 764 (8540 Schwabach Nurnberg BY
674| 6950 Mosbach Heilbronn BW 61317070 Schwabisch
362| 4330 Mulheimad Essen NwW Gmund Ulm BW
Ruhr 622 | 7170 Schwibisch Hall | Heilbronn BW
700} 8000 Minchen Miinchen BY 793 |8720 Schweinfurt Wirzburg BY
400| 4400 Mdnster Miinster NW 386 (5200 Siegburg Bonn NwW
460 (5900 Siegen Hagen NwW
212| 2350 Neumdinster Kiel SH 603 | 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
592| 6680 Neunkirchen Saarbricken S 692 | 7700 Singen Konstanz BW
305| 4040 Neuss Dusseldorf NW 414 14770 Soest Hamm NW
213} 2430 Neustadt Labeck SH 342 | 5650 Sclingen Wuppertal NW
546; 6730 Neustadt Ludwigshafen | R 547 (6720 Speyer Ludwigshafen | R
574| 5450 Neuwied Koblenz R 255 13060 Stadthagen Hannover N
256| 3070 Nienburg Hannover N 742 {8440 Straubing Regensburg BY
722| 8860 Nérdlingen Augsburg BY 600 | 7000 Stuttgart Stuttgart BW
283| 2980 Norden Oldenburg N
267| 4460 Nordhorn Osnabriick N 587 |5580 Traben-Trarbach | Trier R
262| 3410 Northeim Gottingen N 585 | 5500 Trier Trier R
760| 8500 Nurnberg Nurnberg BY 641 7400 Tibingen Reutlingen BW
612| 7440 Ndrtingen Reutlingen BW 643 (7200 Tuttlingen Konstanz BW
365| 4200 Oberhausen Essen NW 258 | 3110 Uelzen Lineburg N
505| 6050 Offenbach Frankfurt H 630 (7900 Ulm Ulm BW
664| 7600 Offenburg Freiburg BW 4434750 Unna Hamm NwW
280( 2900 Oldenburg Oldenburg N
462| 5960 Olpe Hagen NW 314 | 4060 Viersen Monchen-
265| 4500 Osnabrick Osnabrick N gladbach NW
263 3360 Osterode Gottingen N 694 | 7730 Villingen-
Schwenningen Freiburg BW
472| 4790 Paderborn Bielefeld NW
740| 8390 Passau Regensburg BY 602 | 7050 Waiblingen Stuttgart BW
252| 3150 Peine Hildesheim N 753 18480 Weiden Regensburg BY
666! 7530 Pforzheim Karlsruhe BW 673 |6980 Wertheim Heilbronn BW
542 6780 Pirmasens Kaiserslautern | R 356 4230 Wesel Duisburg NW
515 |6330 Wetzlar GieBen H
665| 75650 Rastatt Karlsruhe BW 510 |6200 Wiesbaden Wiesbaden H
650( 7980 Ravensburg Konstanz BW 282 {23840 Wilhelmshaven Oldenburg N
426 4350 Recklinghausen Bochum NW 452 (5810 Witten Dortmund NW
750| 8400 Regensburg Regensburg BY 553 6520 Worms Mainz R
577| 5480 Remagen Koblenz R 790 {8700 Wurzburg 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 Abkilrzungen HB = Bremen; NW = Nordrhein-Westfalen;
BW = Baden-Wiurttemberg; HH = Hamburg; R = Rheinland-Pfalz;
BY = Bayern; H = Hessen; S = Saarland;
B = Berlin; N = Niedersachsen; SH = Schleswig-Holstein.

Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

Der Bericht wird von der Bundesbank auf Grund des § 18 des Gesetzes (iber
die Deutsche Bundesbank vom 26.7.1957 — kostenlos — abgegeben.
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