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Teil A: Allgemeiner Teil
Wahrung und Wirtschaft 1980



I. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik

Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank stand im abgelaufenen Jahr im Zeichen der
Sicherung der inneren und duBeren Stabilitdt der D-Mark. Im Gegensatz zu den voran-
gegangenen drei Jahrzehnten war die Erhaltung der Geldwertstabilitat in hohem MaBe
auch dadurch erschwert, daB die D-Mark an den Devisenmdrkten der Welt an Wert ver-
for. Die von auBen kommenden Preisimpulse wurden daher nicht wie vordem durch eine
Aufwertung der D-Mark gebremst, sondern durch die Abwertung verstérkt. Die Geldpo-
litik stand in dieser Lage vor einem doppelten Problem. Zum einen muBte sie im Inland
den Spielraum fir Preisiberwélzungen von der monetéren Seite her mdgiichst gering
halten, um ein Ubergreifen der importierten Preis- und Kostenimpulse auf die innere
Preisentwickiung zu erschweren. Zum anderen muBte das Vertrauen des Auslands in
die D-Mark, das unter der massiven Verschlechterung der deutschen Leistungsbilanz
gelitten hatte, wieder gefestigt werden. Unter diesen Umsténden hatte die Geldpolitik
keine andere Wahl, als den Kurs des knappen und relativ teuren Geldes fortzusetzen
und Zinsrelationen zum Ausland herzustellen, die die D-Mark als Anlagewahrung weiter-
hin attraktiv erscheinen lieBen. Im Verlauf des Jahres 1980 orientierte sich die Bundes-
bank in ihrer Geldmengenpolitik zunehmend zum unteren Rand des Zielkorridors hin,
der im November 1979 mit einem Wachstum der Zentralbankgeldmenge vom vierten
Quartal 1979 bis zum vierten Quartal 1980 um 5 bis 890 vorgegeben worden war. In
Fortsetzung dieser Linie hat der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank fir 1981 die
entsprechenden Zielwerte mit 4 bis 7 0/o festgelegt.

Die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge innerhalb der fir 1980 angesetzten Zielmar-
ge macht deutlich, daB die Bundesbank bestrebt war, ausreichende monetare Voraus-
setzungen flr wirtschaftliches Wachstum zu schaffen. Sie hat deshalb im Verlauf des
Jahres 1980 nicht nur den gesamten Liquiditatsverlust ersetzt, der sich bei den Banken
aus dem Abbau der Devisenreserven der Bundesbank ergab, sondern sie stellte dar-
Uber hinaus dem Bankenapparat in betrachtlichem Umfang Liquiditat bei wenig veran-
derten Geldmarktzinsen zur Verfugung, um eine zielgerechte Ausweitung der Zentral-
bankgeldmenge (Bargeldumlauf und Mindestreserve-Soll) zu ermdglichen. Die Bundes-
bankpolitik war also, indem sie das Geldmengenziel einzuhalten trachtete, durchaus
auch am Zuwachs des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials orientiert. Eine le-
diglich auBenwirtschaftlich bestimmte Geldpolitik hatte die kontraktiven monetéren
Wirkungen des Zahlungsbilanzdefizits voll auf die Binnenkonjunktur durchschlagen las-
sen. Statt dessen hat die Bundesbank im Jahre 1980 und bis Mitte Februar 1981 die Zin-
sen im Inland durch entsprechende Bereitstellung von Zentralbankgeld deutlich unter
dem — Uberdies steigenden — Zinsniveau im Ausland gehalten. Dies geschah nicht zu-
letzt unter dem Eindruck der Abschwachung des wirtschaftlichen Wachstums im Inland.

Die neue Welle der Olpreiserhdhungen, die Ende 1978 begonnen hatte und sich im Ver-
lauf von 1980 fortsetzte, traf die Slimportierenden Lander mindestens ebenso hart wie
die erste Olkrise. Sie zwingt die Wirtschaft der Bundesrepublik — wie die Wirtschaft al-
ler anderen Lander mit groBer Abhingigkeit von Oleinfuhren — zu einem Anpassungs-
prozeB, der sich zunéchst vor allem in einer Wachstumsabschwéchung auBerte. In den
ersten Monaten des zurlckliegenden Jahres war dies noch nicht zu beobachten, im Ge-
genteil hatten damals nicht zuietzt zunehmende Inflationsbeflirchtungen sowohl in der
Bundesrepublik als auch in anderen Léandern zu einem kurzfristigen Nachfrageboom ge-
fihrt, dem aber alsbald eine Gegenreaktion folgte. Der Anpassungsprozef3 im Iniand
wird in unserem marktwirtschaftlichen System vor allem lber die Preis- und Kostenwir-
kungen der Olverteuerung gesteuert. Das zeigte sich zum einen bei den Einsparungen
von Ol und Olprodukten, dariber hinaus aber auch bei der Nachfrage nach Produkten,
die direkt oder indirekt von der Olpreiserhthung erheblich betroffen werden, wie zum
Beispiel Kraftfahrzeuge. Wie in der folgenden Analyse der Wirtschaftsentwicklung der
Bundesrepublik dargestellt wird, fiihrten die 6lbedingten Kostensteigerungen zusam-
men mit der kraftigen Erhdhung der inldndischen Produktionskosten trotz des z. T. be-
schleunigten Anstiegs der Endproduktpreise ganz allgemein zu einer Einengung der
Gewinnmargen und teilweise zu einer Revision der Investitionspldne nach unten. Wenn
sich hieraus gleichwohi keine Selbstverstarkung der Konjunkturabschwéchung ergab,
so hing das nicht zuletzt damit zusammen, daf die finanzielle Basis der Unternehmen zu
Beginn des Jahres 1980 gefestigter war als zur Zeit der ersten Olkrise. Die Investitions-
neigung der Unternehmen erwies sich deshalb gegentber den steigenden Produktions-
kosten und Zinsen doch als ziemlich robust, wozu sicher auch beigetragen hat, daB die
zunehmenden Energiekosten zusatzliche Investitionen erforderlich machten und flr
manche Unternehmen sogar zu einer Uberlebensfrage wurden.



Eckdaten der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Brutto-
infands-
| produkt 1) Erwerbstétige 2) Verbraucher-
preise 4) Saldo der
Jahrliche Veranderung Arbeitslosen- | Jahrliche Leistungs-
quote 3) Zunahme bilanz
Zeit in %0 in 1000 in % in %o in Mrd DM
JD 19701973 + 44 + 04 + 100 0.8 53 53
JD 19741979 + 24 — 07 — 190 35 | 46 10.3
1974 + 05 - 19 — 490 2.2 7.0 26,6
1975 — 18 — 34 — 890 4,0 6,0 9.9
1976 + 52 - 09 — 230 40 43 99
1977 + 30 — 02 — 40 39 37 9,5
1978 p) + 32 + 038 + 190 3.8 27 18,4
1979 p) + 46 + 13 + 340 3.3 41 — 96
1980 p) + 19 + 09 + 220 33 55 —291
1 In Preisen von 1970. — 2 Inlandskonzept, absolute Zahlen gerundet. — 3 Arbeitslose in %0 aller Erwerbsper-
sonen. — 4 Preisindex fir die Lebenshaltung aller privaten Haushaite. — p Spalten 1 bis 3 vorlaufig

Das Zusammentreffen von auBen- und binnenwirtschaftlichen Erschwernissen fihrte im
Jahre 1980 zu weniger befriedigenden gesamtwirtschaftlichen Ergebnissen, als sie die
Wirtschaftspolitik zu Beginn des Jahres anvisiert hatte. Damals konnte freilich nicht in
Rechnung gestellt werden, in welchem AusmaB sich im Verlauf des Jahres das Erddl
weiter verteuern wirde. Im Jahresergebnis blieb das gesamtwirtschaftliche Wachstum
zwar mit einer Zunahme des realen Sozialprodukts um rd. 2% nur verhéltnismaBig we-
nig hinter dem anvisierten Ziel (2. bis 3%0) zurick. Jedoch kam es im Verlauf des Jah-
res zu einer Tendenzwende; nach der kraftigen Ausweitung des Sozialprodukts im er-
sten Quartal erhdhte sich die gesamtwirtschaftliche Produktion nicht weiter, sondern
ging zurick. Unter diesen Bedingungen schwiéchte sich auch der Produktivitdtsanstieg
ab. Uberdies gelang es vom dritten Quartal ab nicht mehr, den Beschéftigtenstand zu
halten. Da zudem die Zahl der neu ins Erwerbsleben eintretenden Personen 1980 ver-
gleichsweise hoch war, stieg die Arbeitslosigkeit im Verlauf des Jahres; sie erreichte im
vierten Quartal die Quote von 3% % aller Erwerbspersonen gegen 3% im gleichen
Quartal des Vorjahres. Besonders unglinstig war die Preisentwicklung. Die Verbraucher-
preise waren im Jahresdurchschnitt 1980 um 5% 0/ hdher als im Vorjahr, nach einem
Anstieg von 40/ im Jahre 1979 und 2% %% im Jahre 1978. Ein guter Teil der zusatzlichen
Preissteigerungen ging auf die Impulse aus dem Ausland zurlck, aber auch die heimi-
sche Inflationskomponente war etwas starker als zuvor, insbesondere weil die Lohne
mehr als im Vorjahr erhoht wurden, die Produktivitdt aber weniger stieg.

Die Preissteigerungen in der Bundesrepublik hielten sich trotz dieser Fehlentwicklungen
auch 1980 am unteren Ende der Skala der Inflationsraten der Welt. So betrachtet gehor-
te — und zahlt auch weiterhin — die D-Mark zu den stabilsten Wihrungen der Welt. Die
Bewertung der deutschen Wéhrung auf den Devisenmaérkten spiegelte dies indes nicht
wider, denn hier wirkten sich zunehmend das hohe Leistungsbilanzdefizit und der
wachsende Abstand zu dem international weiter steigenden Zinsniveau negativ aus. Die
Leistungsbilanz mit dem Ausland schloB 1980 mit einem Defizit, das mit 29 Mrd DM drei-
mal so hoch war wie im Vorjahr. Der Anstieg war weit hdher als in anderen Industrielan-
dern, die sich wegen der Olabhangigkeit in einer vergleichbaren Lage befinden. Die star-
ke Passivierung der Leistungsbilanz der Bundesrepublik hing teilweise damit zusam-
men, daB sich von Beginn der zweiten Olpreiswelle Ende 1978 bis Anfang 1980 die Wirt-
schaft der Bundesrepublik in der Phase eines kraftigen Nachfrageanstiegs befand, wéh-
rend die Konjunktur bei den wichtigsten Handelspartnern etwas schwacher verlief. Dies
fihrte zum einen zu einer deutlichen Zunahme der Importe. Zum anderen war aber auch
der Anreiz zu starkeren Exporten geringer als beispielsweise nach Beginn der ersten
groBen Olpreiserhthung von 1973/74, denn damals hatte sich die Wirtschaft der Bun-
desrepublik bereits im Konjunkturabschwung befunden. Zudem hatte sich die D-Mark
1979 an den Devisenmarkten kraftig aufgewertet (1 US-Dollar kostete Anfang 1980 we-
nig mehr als 1,70 DM), was die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft zweifel-
los beeintrachtigte.



Angesichts der Hohe des Leistungsbilanzdefizits erwies sich auch seine Finanzierung
als Problem. Je mehr sich im Ausland der Eindruck verstarkte, daB die deutsche Lei-
stungsbilanz langere Zeit hoch passiv bleiben wirde, desto mehr verminderte sich der
.Bonus*, den auslidndische Geldanleger vorher der D-Mark gegenlber anderen Wahrun-
gen zugebilligt hatten; dieser war darin zum Ausdruck gekommen, daB fange Zeit Kapital
in die Bundesrepublik geflossen war, obwohl die Zinsen im Inland erheblich niedriger
waren als auf den internationalen Kreditmarkten. Wenngleich im gesamten Jahr 1980 die
Kapitalimporte anhielten — besonders in Form von Kreditaufnahmen des Staates im
Ausland —, fUhrten Kapitalabfilisse im privaten Bereich dazu, daB 1980 im Endergebnis
der Kapitalverkehr mit dem Ausland kaum zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits
beitrug. Ab Oktober 1980 waren die Kapitalabflisse bedingt auch durch die wieder zu-
nehmenden Zinsdifferenzen zwischen dem In- und Ausland zeitweilig sogar erheblich
groBer als die Zuflisse. Die Devisenmaérkte reagierten hierauf mit einer sehr ausgeprag-
ten Abwertungstendenz fir die D-Mark. Die unmittelbaren Wirkungen des Kursverlustes
der D-Mark auf die Binnenwirtschaft der Bundesrepubiik waren negativ. Die Abwertung
Ubertrug sich infolge der hohen Einfuhren relativ schnell auf die Preisentwicklung im In-
land, wahrend der Export auf die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
verhéltnisméBig wenig reagierte.

Gegen Mitte Februar 1981 spitzte sich die Lage auf den Devisenmarkten so zu, da8 es
die Bundesbank fur angezeigt hielt, mit einer betriachtlichen Anhebung des deutschen
Zinsniveaus das Vertrauen in die D-Mark zu stabilisieren und so zugleich der Gefahr ei-
nes verstirkten Inflationsimports zu begegnen. Die Bundesbank setzte am 19. Februar
den Lombardkredit zum Lombardsatz von 990/ aus und erklarte sich bereit, Spitzenbe-
darf an Zentralbankgeld u. a. Uber den Sonderlombardkredit zu decken. Diese Refinan-
zierungsfazilitat erlaubt der Bundesbank flexible Reaktionen auf die sich unter Umstan-
den rasch @ndernden Bedingungen am inléndischen Geldmarkt und an den Devisen-
markten. Die Erwartung, die die Bank mit diesem nachdrlicklichen Einsatz ihrer geldpoli-
tischen Instrumente verband, ndmlich den Wechselkurs der D-Mark zu stabilisieren, er-
flllte sich in den ersten Wochen des Monats Marz. Die D-Mark gewann wieder etwas an
Wert gegeniiber dem Dollar, und innerhalb des Europaischen Wéhrungssystems rickte
sie zur ,stérksten Wahrung® auf. Die Lage kann aber schon wegen der Klrze der Zeit,
die seither verstrichen ist, noch nicht als konsolidiert gelten.

Mit dieser Anpassung ihrer Geldpolitik befindet sich die Bundesbank weiterhin im Ein-
klang mit dem fir 1981 verkiindeten Geldmengenziel: Die Zentralbankgeldmenge war im
Marz 1981 auf Jahresrate umgerechnet um 5%. %0 héher als im Durchschnitt des vierten
Quartals 1980. Die Fortfuhrung dieser geldpolitischen Linie dirfte den Preisauftriebsten-
denzen im Inland weiterhin Grenzen setzen. Die Geldpolitik kann freilich nicht verhin-
dern, daB in der Preis- und Lohn- wie auch in der Finanzpolitik Entscheidungen getrof-
fen werden, die mit den gesamtwirtschaftlichen Erfordernissen nicht in Einklang stehen,
und sie kann die negativen Folgewirkungen solchen Verhaltens auch nicht nachtréaglich
korrigieren. Die Stabilisierung der Wirtschaft und die Anpassung an die neuen auBen-
wirtschaftlichen Gegebenheiten sind Aufgaben, die letztlich allen am WirtschaftsprozeB
Beteiligten gestellt sind. Wird bei einkommenswirksamen Beschliissen, sei es Uber
Lohn und Gehalt, sei es Uber staatliche Einkommensubertragungen, sei es schlieBlich
Uber das verfigbare Einkommen beeinflussende Steuern, nicht der Tatsache Rechnung
getragen, daB zur Zeit kein Spielraum fir reale Einkommenserh6hungen vorhanden ist,
so werden sich die gesamtwirtschaftlichen Probleme weiter vergréBern. Die Rickkehr
zu mehr Preisstabilitdt und zu einem hoheren Grad der Beschéftigung wirde sich damit
weiter verzdgern. Es fuhrt kein Weg an der Einsicht vorbei, da die Bundesrepublik auf
Grund der kraftigen Erhohung der Olpreise WohlstandseinbuBen hinnehmen muB und
daB sichdiese durch eine bloBe Ausweitung nominaler Einkommen nicht beheben las-
sen.

1. Die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland im Anpassungsprozef

Die Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland ist 1980 maBgeblich
durch die drastische Verteuerung des Erdéls und die hiervon ausgeldsten Anpassungs-
vorgange in der Weltwirtschaft beeinfluBt worden. Zwar kam es trotz des kriegerischen
Konflikts zwischen Iran und Irak nicht zu Versorgungsschwierigkeiten bei Erdél, doch
wurde dadurch der Anstieg der Olpreise verstirkt. Im Jahresdurchschnitt 1980 hatte die
Bundesrepublik 649%0 mehr fiir eine Tonne eingeflihrten Erddls aufzuwenden als 1979.

Veranderte wirtschaft-
liche Rahmenbedingun-
gen durch neuen
Olpreisschub



Preise der Produktionsfaktoren und Energieverbrauch
1970-100. tog. MaBstab
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1) Preisindex des Primarenergieverbrauchs; eigene Berechnung.- 2) Bruttoeinkommen aus unselbstandiger
Arbeit je Beschaftigten.- 3) Preisindex der Anlageinvestitionen.- 4) In Preisen von 1970.

Der Olpreisschub brachte allen éleinfihrenden Landern zusitzliche Anpassungslasten
fur ihre Zahlungsbilanz, ihr Kostenniveau sowie fir die Einkommensverteilung und -ver-
wendung; diese Anpassungsvorgénge fuhrten schlieBlich zu einer Dampfung des wirt-
schaftlichen Wachstums. Nicht zuletzt aus diesem Grunde hat das reale Bruttosozial-
produkt in den OECD-Landern 1980 nur um rd. 1% zugenommen gegen 3. % im Jahr



davor. Fur die Wirtschaft der Bundesrepublik bedeutete das eine Einengung ihrer Ex-
portmdglichkeiten, da mehr als drei Viertel ihrer Ausfuhren in diese Lander gehen. Im
gesamten Jahr 1980 gingen in der deutschen Industrie dem Volumen nach nicht mehr
Bestellungen aus dem Ausland ein als 1979. Gegen Jahresende und in den ersten Mo-
naten von 1981 zeichnete sich allerdings wieder eine positivere Entwicklung ab, die teils
mit den inzwischen wieder errungenen Vorteilen im Preiswettbewerb, teils mit der kon-
junkturellen Aufwartstendenz zusammenhangen durfte, die vom Herbst 1980 an in eini-
gen Industrieldndern, wie den USA, Japan und auch einigen kontinentaleuropéaischen
Landern, zu beobachten war.

Die Folgen des Olpreisanstiegs gingen jedoch Uber die zeitweiligen negativen Konse-
quenzen fir den deutschen Export weit hinaus. Die Olverteuerung fithrte zwar zu Ein-
sparungen an Energie; der gesamte Primarenergieverbrauch ging 1980 gegenuber dem
Vorjahr um 490 und die Einfuhr von Rohdl und Mineraldlerzeugnissen (dem Volumen
nach) sogar um 100/ zurlick, obgleich das reale Sozialprodukt noch wuchs. Trotz dieser
Einsparungen nahm jedoch die Energierechnung allgemein zu. Die Aufwendungen fir
die Nettoeinfuhren an Energie (OI, Olprodukte, Erdgas, Kohle und Strom, abziiglich ent-
sprechender Ausfuhren) waren mit rd. 64 Mrd DM mehr als doppelt so hoch wie 1978;
sie entsprachen knapp 4% % des Bruttosozialprodukts gegen 2%. % zwei Jahre zuvor.
Anders ausgedrickt: 290 der laufenden heimischen Produktion sind zuséatzlich far die
Begleichung der Energierechnung mit dem Ausland aufzubringen, wenn — was ldnger-
fristig unerléBlich ist — die Energieeinfuhren durch Waren und Leistungen ,bezahit*
werden sollen.

Aus dem Qlpreisanstieg ergaben sich unmittelbare Ruckwirkungen auf das inlandische .

Preisniveau, insbesondere auf die Preise fur Energie, denn auch die Preise fir andere
Energietrager als Erddl stiegen stark an. Gewichtet mit ihren Anteilen am gesamten Pri-
mérenergieverbrauch waren die Preise aller Energietrager im Jahresdurchschnitt 1980
um rd. 4500 hoher als im Jahr davor, in dem das Energiepreisniveau ebenfalls schon
sehr stark — um fast 2000 — gestiegen war. Die relative Verteuerung des ,Produk-
tionsfaktors® Energie im Vergleich zur Arbeitskraft und zu den Kapitalgltern hat sich da-
mit beschleunigt fortgesetzt (vgl. nebenstehendes Schaubild). Die unmittelbare Konse-
guenz hieraus ist ein Anreiz, Energie durch hoheren Kapitaleinsatz zu substituieren, in-
dem zu energiesparenden Produktions- und Verbrauchsmethoden lGbergegangen wird,
was in der Regel mehr Kapital erfordert. Eine weitere Folge ist, daB Produktionsanlagen,
deren Rentabilitdt nur mit den frilheren niedrigeren Energiepreisen gegeben war, nun
teilweise unrentabel geworden sind. Dagegen kénnen jetzt neue oder bisher unrentable
Energiequellen erschlossen werden; freilich geht auch dies mit einem hohen Kapitalbe-
darf einher. Dem sprunghaften Anstieg der Olpreise folgten auf den Weltmarkten Anfang
1980 zunachst die Preise anderer wichtiger Rohstoffe, doch mit der spateren Abschwa-
chung der Nachfrage brach diese Hausse zusammen. Den deutschen importeuren
brachte dies aber kaum Entlastung, da sich in der zweiten Hélfte von 1980 der AuBen-
wert der D-Mark verringerte. Insgesamt gingen die Einfuhrpreise im Jahresdurchschnitt
1980 um rd. 1590 und ohne die Preise der wichtigsten Energietrager (Erdél, Mineralol-
produkte, Gas und Kohle) immerhin um 7% % uber das Vorjahresniveau hinaus. Auch in
den ersten Monaten von 1981 hat sich der Anstieg der Einfuhrpreise fortgesetzt. Im Fe-
bruar Ubertrafen sie ihr Vorjahrsniveau um 130/,

Im Inland zeigten die Preisimpulse aus dem Ausland deutliche Wirkungen: Die Erzeuger-
preise gewerblicher Produkte erhdhten sich im Durchschnitt des vergangenen Jahres
um rd. 7% %, die Energiepreise standen dabei an der Spitze, aber auch fertige Investi-
tionsglter und konsumreife Verbrauchsglter verteuerten sich 1980 um 5 bzw. 6 %. Weit
Ubertroffen wurden diese Preiserhéhungen von jenen in der Bauwirtschaft, in der die
Preise im Jahresdurchschnitt um 1100 angehoben wurden. In abgeschwachtem MaBe
schlug die Teuerungswelle auch auf die Verbraucherpreise durch, die sich im Jahres-
durchschnitt 1980 um 5% %0 erhdhten gegen 4%0 1979. Auch hier gingen wichtige An-
stoBe von den Energiepreisen aus. Witterungsbedingte Verteuerungen bei Nahrungs-
mitteln kamen um die Jahresmitte hinzu. Ohne diese beiden Preiskomponenten gerech-
net war die Teuerungsrate mit 5% im Jahresdurchschnitt zwar niedriger, doch blieb das
AusmaB der Preiserhdhung im Vergleich zu friiheren Jahren hoch. Auch in den ersten
Monaten von 1981 hat sich die Preissteigerungsrate — im Marz mit 5% % gegenUlber
dem gleichen Vorjahrsmonat — nicht abgeschwécht.

Trotz Einsparungen
wesentlich hohere
Energierechnung
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Produktionsfaktoren
durch Energiepreis-
anstieg

Verstérkt steigende
Erzeuger- und
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Gefolge der
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Ausland
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Die Wirtschaft wurde 1980 auch mit zusétzlichen Kosten belastet, die ausschlieBlich aus
Entwicklungen im {nland resultierten. Vor allem schilugen hier die Lohnkostensteigerun-
gen zu Buche. Die Sozialpartner einigten sich in der Lohnrunde 1980 im allgemeinen auf
tarifliche Lohn- und Gehaltsaufbesserungen von 7 bis 8% (einschl. Nebenvereinbarun-
gen). Im Jahr davor hatten die Steigerungssétze Uberwiegend zwischen 4 und 5% gele-
gen, und die Laufzeit mancher Tarifvertrage war damals z. T. auf mehr als 12 Monate ver-
langert worden. Nicht zuletzt damit hing es auch zusammen, daB die Lohnvereinbarun-
gen erst im Verlaufe des Jahres 1980 voll kostenwirksam wurden und die Effektivver-
dienste im Jahresdurchschnitt mit 6%. %% weniger stiegen, als die Lohntarife auf Grund
der neuen, oft in das Jahr 1981 hineinreichenden Vertridge erh6éht wurden. Auch 1981
dirfte der Lohnkostendruck hoch bleiben, jedenfalls sind nach dem gegenwaértigen
Stand der Tarifverhandlungen — die fir den Verlauf der Lohnrunde nach aller Erfahrung
entscheidenden Lohnvereinbarungen standen bei Abschlu dieses Berichts noch aus
— fur dieses Jahr Lohn- und Gehaltssteigerungen zu erwarten, die erheblich lber den
aus heutiger Sicht zu erwartenden Anstieg der Arbeitsproduktivitat hinausgehen darf-
ten. Die Belastung mit anderen inldndischen Kostenkomponenten, so mit Ab-
schreibungen — als Gegenposten fir die produktionsbedingte Abnutzung der Anlagen
— und mit indirekten Steuern, hat 1980 ebenfalls betréchtlich zugenommen.

Die starken Kostensteigerungen fielen 1980 mit einer Abschwachung des Produktions-
wachstums zusammen, so daB die positiven Effekte einer zunehmenden Kapazitatsaus-
lastung, wie sie 1979 zu verzeichnen waren, entfielen. Bei einem Anstieg des realen So-
Zialprodukts um knapp 29%b ging zwar die gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung —
im Jahresdurchschnitt gerechnet — nicht stark zurlick (etwa um . Prozentpunkt), an-
dererseits konnte sich unter diesen Bedingungen aber die Arbeitsproduktivitdt nicht
mehr so stark erhéhen wie zuvor (2% 1980 nach 3'. %/ 1979). Je Einheit der im In- und
Ausland abgesetzten Produkte gerechnet, hat sich das gesamte Kostenniveau der Wirt-
schaft — Einfuhrgiiter mit eingeschlossen — 1980 um 7', % erhoht; die Verkaufspreise
dieser Produkte sind in der gleichen Zeit merklich weniger, ndmlich um 6% gestiegen.
Die Ertragsmargen der Wirtschaft sind somit 1980 unter Druck geraten, vor allem in der
zweiten Jahreshiélfte. Hierbei spielten die erhdohten Zinsen, die die Unternehmen 1980
aufzubringen hatten, global betrachtet nur eine untergeordnete Rolle, denn die Unter-
nehmen (ohne Banken und Versicherungen gerechnet) haben bei einem Anstieg des
Zinsniveaus nicht nur héhere Zinsen fir ihre Schulden zu entrichten — und auch diese
nur fir neuaufgenommene Kredite und Kredite mit variablen Zinssatzen —, sondern sie
profitieren auch von den Zinssteigerungen fir ihre finanziellen Vermdgenswerte, wie
Bankguthaben und neuerworbene Wertpapiere. Nach den Ergebnissen der Unterneh-
mensbilanzstatistik belief sich die Nettozinsbelastung 1979 nur auf ca. 5% des Lohn-
und Gehaltsaufwandes, sie durfte 1980 im Vergleich zum Personalaufwand nur relativ
wenig gestiegen sein. DaB die Unternehmenseinkommen im engeren Sinne 1980 insge-
samt ihren Vorjahrsstand nicht ganz erreicht haben, kann somit nur in geringem MaBe
auf den Anstieg der Nettozinsbelastung zuriickgefuhrt werden (die freilich im Einzelfall
unterschiedlich hoch sein dirfte).

Die Unternehmen befanden sich Anfang 1980 hinsichtlich ihrer Selbstfinanzierungsmog-
lichkeiten noch in recht guter Verfassung, in einer besseren jedenfalls als in den frihen
siebziger Jahren. Dies erklart zu einem Teil, daB die Unternehmen mit ihren Investitionen
auf die Verschlechterung ihrer Ertragsverhéltnisse verhéltnisméBig wenig reagierten; die
bereits eingeleiteten Projekte wurden vielmehr zigig weitergefihrt. Insgesamt wende-
ten die Unternehmen (ohne Wohnungswirtschaft) fir neue Ausrlstungen und Bauten
1980 rd. 9. % mehr auf als im Jahr davor; in konstanten Preisen gerechnet entsprach
dies einer Zunahme um etwa 49%o. Die Investitionsquote ist damit, wie schon 1879, ge-
stiegen; sie entsprach nun — preisbereinigt betrachtet — wieder derjenigen vom An-
fang der siebziger Jahre.

Manches spricht daflr, daB sich die Unternehmen in ihrer Investitionspolitik starker an
mittelfristigen Erfordernissen als an der aktuellen Ertragslage und auch an dem vorherr-
schenden Zinsniveau orientieren. Nach Befragungsergebnissen des Ifo-Instituts steht
jedenfalls die Einfuhrung neuer Produkte und Verfahrenstechniken im Vordergrund der
Investitionsmotive, besonders soweit damit der Energieeinsatz je Produkteinheit ver-
ringert oder von Ol auf andere, billigere Energien ibergegangen werden kann. Laut Ifo-
Institut plante im vergangenen Jahr fast die Halfte der Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes Investitionen zur Senkung der Energiekosten; ihre Zahl diirfte 1981 weiter zu-
nehmen.
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1) BeeinfluBt durch GroBauftrage.- 2) Ausgewéhlte Zweige (einschl. Nutzfahrzeugbau).

Nach wie vor sind allerdings umfangreiche Investitionsvorhaben, die fiir den Struktur-
wandel der Wirtschaft von groBer Bedeutung sind, durch administrative Hemmnisse,
Einspriiche und Protestaktionen blockiert. Zu nennen sind hier vor allem die Verzége-
rungen im Kernkraftwerksbau, wo zur Zeit ein Investitionsvolumen von 20 bis 30 Mrd DM
auf die Realisierung warten dirfte. Nicht nur das Genehmigungsverfahren fir solche
Projekte — aber auch fir Kohlekraftwerke und andere industrielle GroBvorhaben — ist
zeitlich langer geworden, auch die Fertigstellungsfristen sind gewachsen. So konnte
beispielsweise 1980 weder ein neues Kernkraftwerk in Angriff genommen werden, noch
ist ein im Bau befindliches fertiggestellt worden, obgleich natirlich in dieser Zeit die vor-
handenen Kernkraftwerke sich abnutzten und die éltesten unter ihnen sich dem Stadium
der Stillegung nahern. Im gleichen Jahr wurden allerdings einige Kohlekraftwerke neu in
Betrieb genommen, doch steht den damit gewonnenen Kapazitiaten die erhebliche pro-
duktionsbedingte Abnutzung schon existierender Anlagen gegenuber. Investitionsstaus
gibt es aber auch auBerhalb des Energiesektors, so z. B. beim Einsatz neuer Technolo-
gien in der Nachrichtentbermittlung und in Teilbereichen des Verkehrswesens.
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1) BeeinfluBt durch GroBauftrage.- 2) Ausgewahlte Zweige (einschl. Nutzfahrzeugbau).

Behinderung des  Nach wie vor sind allerdings umfangreiche Investitionsvorhaben, die fir den Struktur-
Strukturwandels durch  wandel der Wirtschaft von groBer Bedeutung sind, durch administrative Hemmnisse,
erhebliche Investitions-  Einspruche und Protestaktionen blockiert. Zu nennen sind hier vor allem die Verzége-

staus rungen im Kernkraftwerksbau, wo zur Zeit ein Investitionsvolumen von 20 bis 30 Mrd DM
auf die Realisierung warten dirfte. Nicht nur das Genehmigungsverfahren fir solche
Projekte — aber auch fur Kohlekraftwerke und andere industrielle GroBvorhaben — ist
zeitlich langer geworden, auch die Fertigstellungsfristen sind gewachsen. So konnte
beispielsweise 1980 weder ein neues Kernkraftwerk in Angriff genommen werden, noch
ist ein im Bau befindliches fertiggestellt worden, obgleich natirlich in dieser Zeit die vor-
handenen Kernkraftwerke sich abnutzten und die éltesten unter ihnen sich dem Stadium
der Stillegung néhern. Im gleichen Jahr wurden allerdings einige Kohlekraftwerke neu in
Betrieb genommen, doch steht den damit gewonnenen Kapazitaten die erhebliche pro-
duktionsbedingte Abnutzung schon existierender Anlagen gegenuber. Investitionsstaus
gibt es aber auch auBerhalb des Energiesektors, so z. B. beim Einsatz neuer Technolo-
gien in der Nachrichtenibermittlung und in Teilbereichen des Verkehrswesens.



Die neuerliche Heraufsetzung der Rohélabgabepreise seitens der Olférderlinder sowie
Beflrchtungen, es kénnte im Zusammenhang mit den damals erhéhten weltpolitischen
Spannungen zu Versorgungsengpéssen — nicht nur bei Mineraldl, sondern auch bei an-
deren Rohstoffen — kommen, Idsten in der zweiten Hélfte von 1979 und in den ersten
Monaten von 1980 eine Welle spekulativer Lageraufstockungen bei stark anziehenden
Preisen aus. Auch schienen im Bereich der Fertigprodukte die Absatzperspektiven zu-
nachst noch giinstig, so daB die Fertigwarenlager ebenfalls kréftig dotiert wurden. Im
weiteren Jahresverlauf, als sich bei Produktion und Absatz zunehmend Schwécheten-
denzen abzeichneten, setzte sich in der Wirtschaft aber mehr und mehr die Uberzeu-
gung durch, daB die Lagervorrate Gberhdht waren, wobei wohl auch die hohen Kosten
der Lagerfinanzierung eine Rolle spielten. Sowohl bei Rohstoffen als auch bei Fertiger-
zeugnissen kam es als Reaktion hierauf nach der Jahresmitte zu einer deutlichen Verrin-
gerung des Lageraufbaus, die auf die Gesamtnachfrage démpfend wirkte. Gegen
Jahresende zu und in den ersten Monaten von 1981 scheint sich diese Tendenz aber
nicht weiter fortgesetzt zu haben.

Vom Wohnungsbau — in dem jahrlich fast 300/6 des gesamten Aufwandes fiir Anlagein-
vestitionen anfallen — sind 1980 im ganzen stimulierende Effekte auf das wirtschaftliche
Wachstum ausgegangen. Zwar hat die Nachfrage nach Wohnbauten — gemessen an
den Auftragseingangen im Bauhauptgewerbe — bis zur Jahresmitte saisonbereinigt
nachgelassen. Die vorhandenen groBen Auftragspolster erlaubten aber weiterhin eine
relativ hohe Wohnungsbauleistung. Die Zahl der fertiggestellten Wohnungen hat 1980
mit rd. 390 000 das Vorjahrsergebnis deutlich Gbertroffen. Stabilisierend auf die Gesamt-
entwicklung in dieser Bausparte wirkte nicht zuletzt die Nachfrage nach Leistungen des
Ausbaugewerbes; sie dirfte sich — u. a. wegen verstarkter Anstrengungen zur Ener-
gieeinsparung und Modernisierung des Wohnungsbestandes — im vergangenen Jahr
kontinuierlich weiter erhdht haben. In der zweiten Jahreshélfte und Anfang 1981 sind
Uberdies (saisonbereinigt) wieder mehr neue Wohnbauten in Auftrag gegeben worden.
Dies mag insofern Uberraschen, als in dieser Zeit das Zinsniveau erneut stieg. Die
Bauentschlisse hiangen aber von vielen Faktoren ab, so vor allem von der Einschatzung
der weiteren Baupreisentwicklung, von der Auftragslage im Baugewerbe, der Chance
kurzerer Fertigstellungszeiten sowie von den steuerlichen Vorschriften auf diesem Ge-
biet. Zahlreiche Beispiele zeigen im Ubrigen, daB auch bei unverandertem Steuerrecht
immer neue Modelle steuerlich interessanter Baufinanzierungen entwickelt werden.
Auch haben die 1978 eingefiihrten Steuerverglinstigungen und Zuschiisse fur energie-
sparende Investitionen im Wohnungswesen neue Auftrige, vornehmlich fir das Ausbau-
gewerbe, ausgeldst. Die Bedeutung der Zinsen fir die Wohnbautétigkeit wird damit
zweifellos etwas relativiert.

Die Baunachfrage der &ffentlichen Haushalte wurde im vergangenen Jahr maBgeblich
durch den Zwang zur Begrenzung des Ausgabenanstiegs bestimmt. Nachdem die Auf-
tragseingange fur offentliche Hoch- und Tiefbauten im ersten Vierteljahr — bedingt
durch einige grofiere Auftrdge — einen Rekordstand erreicht hatten, gingen sie danach
saisonbereinigt laufend zurtick und unterschritten im vierten Quartal v. J. den Vorjahrs-
stand wertméBig um 8 %o und preisbereinigt sogar um gut 169%0. Insbesondere die Stra-
Benbauauftrage der Gebietskérperschaften waren von dieser Entwicklung betroffen (zu
den offentlichen Investitionen vgl. auch S. 16).

Die privaten Haushalte wurden 1980 durch die starken Energieverteuerungen zu Um-
schichtungen bei ihren Verbrauchsausgaben gezwungen. Insgesamt nahmen ihre Kon-
sumaufwendungen im vergangenen Jahr zwar um 7 9%/ und damit kaum schwécher zu als
im Jahr zuvor. Von den zusétzlichen Ausgaben wurde aber ein gréBerer Teil als 1979
durch Preissteigerungen absorbiert, so daB sich die Expansion des realen Verbrauchs
deutlich — von rd 3Y.%0 1979 auf 17090 1980 — abschwichte. Nach dem Olpreisschub
von Anfang 1980 zogen im spéteren Jahresverlauf vor allem die Gas- und Stromtarife
nach, und auch die Benzinpreise wurden in mehreren Schritten heraufgesetzt. Die priva-
ten Haushalte reagierten hierauf mit Energieeinsparungen, die im Jahresergebnis — in
Energieeinheiten gerechnet — auf 4 bis 50%o veranschlagt werden kdnnen. Die gesam-
ten Aufwendungen der privaten Haushalte fur Brenn- und Kraftstoffe, Gas und Strom
sind 1980 gleichwohl — um schétzungsweise 12%0 — gestiegen; auf sie entfielen fast
90/0 der gesamten Verbrauchsaufwendungen, also nicht viel weniger, als fir die Woh-
nungsnutzung (129%o) aufgewendet wird. Wegen der héheren Energieaufwendungen ha-

Im Jahresverlauf
zunehmende Zurlck-
haltung bei den
Vorratsdispositionen

Im ganzen
stimulierende Effekte
durch den
Wohnungsbau ...

... aber rlcklaufige
Baunachfrage der
offentlichen Hand

Hohe Belastungen der
privaten Haushalte
durch Energie-
verteuerung



10

Kraftige Ausweitung
des verflgbaren
Einkommens

Entwicklung der realen Arbeitsverdienste in ausgewiéhiten Léandern*)

Verénderung gegen Vorjahr in %

JD

1974 —
Land 1980 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980P)
Frankreich + 33| + 38 +65| + 43| +27| + 31| + 23| + 06
GrofBbritannien + 19| + 28| + 44| — 06| — 44| + 46| + 30| + 40
Italien + 22| +10| + 28| + 24| + 27| + 35| + 25| + 086
Niederlande + 21 + 52| +24] +19| + 21| + 27| + 15 — 07
Belgien + 34| + 52| + 36! +68 +21| + 31| + 18| + 14
Danemark + 05| +24| + 36| + 12| — 06| — 05| — 04| — 18
EG-Lénder 1) + 25( + 32| + 46| + 26/ + 08! + 33 + 23| + 12
Vereinigte Staaten
von Amerika + 02 — 25 + 03 + 30 + 54 — 22 — 06 —20
Japan + 29| + 46| + 47| + 21| + 24| + 19| + 45| + 05
Nachrichtlich:
Bundesrepublik Deutschland + 25 + 48] + 15 + 33| + 28| + 28| + 17| + 11

* Bruttoeinkommen je abhéingig Beschaftigten in der Gesamtwirtschaft, deflationiert mit dem Preisindex des
Privaten Verbrauchs. — 1 Gewicht: Volkseinkommen von 1976; ohne Bundesrepublik Deutschland, Irland und
Luxemburg. — p Vorldufig.

Quellen: Eurostat, EG-Kommission, OECD; fir Bundesrepublik Deutschland: Statistisches Bundesamt.

ben sich die Haushalte mit anderen Ausgaben teilweise splrbar zuriickgehalten, so vor
allem beim Neuerwerb von Personenkraftwagen und verschiedentlich auch bei anderen
l&ngerlebigen Gebrauchsgitern. Relativ kréftig hat dagegen weiterhin die Inanspruch-
nahme von Dienstleistungen zugenommen; insbesondere hat sich der Boom der Aus-
landsreisen — ungeachtet ihrer Verteuerung durch die Abwertung der D-Mark und die
anhaltend stérkeren Preissteigerungen im Ausland — ungebrochen fortgesetzt.

Soweit sich bisher Ubersehen |48t, hat die Tendenz, die Folgen der gestiegenen Ener-
giepreise primér durch Einsparungen beim realen Energie- und speziell Mineraldlver-
brauch zu mildern und im Gbrigen zunachst bei solchen Ausgaben zuriickzustecken, bei
denen dies ohne spurbare Beeintrichtigung des Lebensstandards méglich ist, auch in
den ersten Monaten von 1981 angehalten. Trotz des auBergewdhnlich strengen und lan-
gen Winters haben jedenfalls die Kaufe von leichtem Heizdl im Januar und Februar d. J.
zusammengenommen dem Volumen nach den Vorjahrsstand nicht erreicht; der Benzin-
verbrauch lag in dieser Zeit um 6% unter dem Vorjahrsniveau?).

Mit einer Ausweitung des realen Verbrauchs im Jahre 1980 um insgesamt 1. %0 — und
etwa 10/ je Einwohner gerechnet — liegt die Bundesrepublik im Mittelfeld der Industrie-
lander, in denen die Realléhne und auch der reale Verbrauch nach der Glpreiserhéhung
nicht selten sogar zurdckgingen. In der Bundesrepublik stieg das Bruttoeinkommen aus
unselbsténdiger Arbeit im Jahresdurchschnitt 1980 um 89%b und nach Abzug der Steu-
ern und Sozialabgaben um 60/, also mehr als die Verbraucherpreise. Die Einkiinfte der
privaten Haushalte aus Renten-, Pensions- und Unterstitzungszahlungen offentlicher
Kassen nahmen noch stirker zu. Die Rentenleistungen erhéhten sich wegen der auf
490/0 begrenzten Anpassung zwar unterdurchschnittlich und auch etwas weniger, als die
Verbraucherpreise gestiegen sind. Andere Transferzahlungen — beispielsweise im Rah-
men der Ausbildungsférderung, der beruflichen FérderungsmaBnahmen, der Arbeitsbe-
schaffung und der Sozialhilfe — wuchsen dagegen sehr kréftig. Hier ist teilweise in den
betreffenden Leistungsgesetzen eine Art Automatik angelegt, die diese Einkommens-
Ubertragungen ohne Ruicksicht auf die gesamtwirtschaftlichen Umstande steigen 148t.
Die Ausweitung des verfligbaren Einkommens der privaten Haushalte — aus Arbeits-,
Ubertragungs- und Selbstindigeneinkommen — trug jedenfalls 1980 mit einer Zunahme
um 790 bei einem Preisanstieg von 5% 0/6 den grundlegend gednderten Rahmenbedin-
gungen fiir die deutsche Volkswirtschaft nicht gentigend Rechnung. Diese Entwicklung
wiére weniger gravierend, wenn gleichzeitig die Sparquote starker gestiegen wire, was
aber nicht der Fall war. Die Ausweitung der Einkommen und der Verbrauchsnachfrage
der privaten Haushalte, die in nicht geringem MaBe auf Importglter gerichtet ist, trug

1 Naheres zur Reaktion der privaten Haushalte auf die Energieverteuerungen vgl. .Energieaufwand der privaten
Haushalte nach dem zweiten Olpreisschock” in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 33. Jg., Nr. 4, April
1981, S. 18ff.



Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland

l 1978

| 1979

| 1980

1977
Position Einheit 1977 1978 1979 1980 Verdnderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 669,6 713,98 766,4 819,5 + 74 + 686 + 73 + 69
Staatsverbrauch Mrd DM 2394 2571 2786 3034 + 54 + 74 + 83 + 89
Anlageinvestitionen Mrd DM 2490 2730 3144 351,0 + 74 + 97 + 15,2 + 11,6

Ausristungen Mrd DM 999 110,4 123,7 132,2 + 10,2 + 105 + 12,1 + 68

Bauten Mrd DM 1491 162,6 190,7 218.8 + 56 + 9.1 + 17,2 + 14,8
Vorratsinvestitionen Mrd DM 13,2 94 28,7 26,0 . . . -
Inléndische Verwendung Mrd DM 11711 1253,5 1388,0 1499,9 + 68 + 70 + 107 + 81
AuBenbeitrag 1) Mrd DM 29,5 373 12,4 - 24 . . . .

Ausfuhr Mrd DM 3306 348,1 3825 428,6 + 59 + 53 + 99 + 121

Einfuhr Mrd DM 301,1 310,8 370,1 431,0 + 62 + 32 + 19,1 + 16,5
Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 1200,6 1290,7 1400,4 14975 + 67 + 75 + 85 + 69
Nachrichtiich:

Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe 1976 =100 1013 106,3 1178 1222 + 13 + 49 + 10,8 + 38

aus dem Inland 1976=100 103,2 108,5 118,5 122,0 + 32 + 52 + 9.2 + 30
aus dem Ausland 1976 =100 97,2 101,5 116,3 1228 - 28 + 44 + 146 + 56

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe | 1976 =100 1156 1425 160,8 165,2 + 1586 + 232 + 129 + 27
Einkommensverteilung
Einkommen aus unselbsténdiger Arbeit Mrd DM 669,7 7147 7694 830,0 + 69 + 67 + 77 + 78
desgl. in % des Volkseinkommens 0/o 71,5 710 708 71.8 . . .

Einkommen aus Unternehmertatigksit und

Vermégen Mrd DM 266,9 2912 3177 3255 + 60 + 91 + 91 + 25
desgl. in 00 des Volkseinkommens % 285 29,0 29,2 28,2 . . . .
Volkseinkommen Mrd DM 936,5 1006,0 10871 1155,4 + 67 + 74 + 81 + 63
Produktion

Bruttosozialprodukt in Preisen

von 1970 Mrd DM 8145 843,5 881,6 8975 + 28 + 36 + 45 + 18
Produktivitat 2) 1970 =100 136,6 1414 146,6 149,4 + 42 + 35 + 37 + 19
Produktion im Produzierenden

Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe) 1976 =100 102,6 1044 109,8 109,8 + 26 + 1,8 + 52 0
Produktion im Bauhauptgewerbe 1976 =100 103,5 110,0 1174 1143 + 35 + 63 + 67 — 28
Beschiiftigung

Erwerbstitige Mio 25,0 252 25,6 258 - 02 + 07 + 14 + 09
Abhéngig Beschaftigte Mio 21,3 21,6 22,0 223 + 03 + 1,2 + 19 + 13
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 3) 1970=100 878 87,6 88,3 884 - 10 - 03 + 08 + 01
Arbeitslose Tsd 1030 993 876 889 - 29 -~ 36 - 118 + 15
desgl. in %o

aller Erwerbspersonen % 3.9 38 33 33

der abhangigen Erwerbspersonen % 45 43 38 38
Preise .

Preisindex des Sozialprodukts 1970= 100 1474 153,0 158,8 166,9 + 38 + 38 + 38 + 50
Nachrichtlich:

Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 4) 1970=100 161,3 155,2 159,0 167.8 + 35 + 28 + 25 + 55
Preisindex fir die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1976 =100 103,7 106,5 110,9 117,0 + 37 + 27 + 41 + 55
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte 1976 =100 1027 103,9 108,9 1171 + 27 + 11 + 48 + 76
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1976 =100 104,2 110,5 1201 133,2 + 42 + 60 + 87 + 10,9
Index der Einfuhrpreise 1976 =100 1015 977 1091 125,3 + 15 - 37 + 116 + 149

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsver-

kehrs mit dem Ausland (einschl. DDR). —

2 Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1970 je

geleistete Arbeitsstunde. — 3 Gesamtzahl

der geleisteten Arbeitsstunden. — 4 Quo-
tient aus dem Index der Bruttoeinkommen aus

unselbsténdiger Arbeit je Beschéftigten

und dem Index des realen Bruttosozialpro-

dukts je Erwerbstétigen. — Die Angaben aus
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
sind ab 1978 vorlaufig.
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Abflachung des
Wirtschaftswachstums
im Verlauf von 1980

Gesamtwirtschaftliches Produktionspotential

saisonbereinigt; halbjahrlich
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daher maBgeblich mit zu der weiteren Passivierung der Leistungsbilanz der Bundesre-
publik bei.

Die Verschlechterung der Leistungsbilanz war giterwirtschaftlich betrachtet im wesent-
lichen gleichzusetzen mit einer stdrkeren Ausweitung der Importe (i. w. S.) als der Ex-
porte; sie wirkte deshalb retardierend auf Produktion und Beschéftigung. Anfang 1980
nahm zwar das reale Bruttosozialprodukt — als umfassender Ausdruck der inléndischen
Produktion — noch sehr kraftig zu, wobei auch Sonderfaktoren wie z. B. positive Kalen-
dereffekte eine Rolle spielten. Im weiteren Jahresverlauf waren aber — bei erheblichen
Unterschieden in den einzelnen Wirtschaftsbereichen — Produktionseinschrankungen
nicht mehr zu vermeiden. Das gesamtwirtschaftliche Wachstum von, wie schon erwéhnt,
knapp 200 blieb im Jahresmittel leicht hinter der Zunahme des Produktionspotentials
zurick, die 1980 auf etwa 2. 0/ zu veranschlagen ist; trotz einer erhdhten Investitions-
quote war dies kein stirkeres Potentialwachstum als in den vorangegangenen Jahren.
Das héngt einmal damit zusammen, daB ein zunehmender Teil der Investitionen auf
Energieeinsparung, Olsubstitution und Vermeidung von Umweltbelastungen entféllt; er



dient insoweit gesamtwirtschaftlich primér der Kostensenkung und der Losung ¢kologi-
scher Probleme, aber weniger einer Ausweitung der Produktionsmdglichkeiten. Zum an-
deren nimmt der Ersatz alterer, ausgedienter Anlagen schon seit langem einen standig
groBeren Teil der neuen Anlageinvestitionen — 1980 3090 gegen nur rd. 20% in den
frihen siebziger Jahren — in Anspruch. Beides verlangt zwar einen hoheren Kapitalauf-
wand, fuhrt aber nicht vorrangig zu Steigerungen der Arbeitsproduktivitét. Fur den Pro-
duktivitatsfortschritt war es Uberdies nachteilig, daB, wie schon erwahnt, der Ausla-
stungsgrad des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials geringfligig abnahm,
nach ersten Schatzungen im Jahresdurchschnitt um . Prozentpunkt auf gut 99% der
Normalauslastung. Entsprechend dem Nutzungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Kapa-
zitaten ist zwar die Produktivitdt in den ersten Monaten von 1980 saisonbereinigt noch
gestiegen; im spéateren Jahresverlauf hat sie sich aber leicht verringert.

Die einzelnen Bereiche der Wirtschaft wurden von der Produktionsabschwachung recht
unterschiedlich betroffen. Wéhrend in den Dienstleistungsbereichen der deutschen
Wirtschaft (ohne Handel) die Wertschépfung im vergangenen Jahr weiter kréftig (um
4% %0) zunahm, ging die gewerbliche Produktion im Jahresverlauf merklich zurlick, u. a.
weil hier die nachlassenden Ausfuhren besonders zu Buche schlugen. Im Produzieren-
den Gewerbe (ohne Bau) wurde 1980 im ganzen nicht mehr erzeugt als im Jahr davor;
im vierten Quartal blieb die Erzeugung hier sogar um 490 hinter dem vergleichbaren
Vorjahrsergebnis zurlick, wobei freilich auch Sonderfaktoren (wie z. B. vermehrte Be-
triebsferien wegen der Lage der Feiertage im Dezember) eine Rolle spielten. Die Ten-
denz eines abnehmenden Gewichts des warenproduzierenden — des sog. sekundaren
— Sektors zugunsten des tertidren (private und staatliche Dienstleistungen erzeugen-
den) Sektors hielt also an, obgleich die sich stellenden Anpassungsprobleme das Ge-
genteil erfordert hatten.

Besonders deutlich lieB im Jahresverlauf der AusstoB im Grundstoff- und Produktions-
gltergewerbe nach. Hier waren u. a. lagerzyklische Einflisse von Bedeutung; daneben
muBte die Produktion bei den Raffinerien splrbar vermindert werden, weil der Absatz
von Mineraldlprodukten u.a. unter dem EinfluB der Einsparbemiihungen zeitweise
stockte. Abgeschwiécht hat sich die Erzeugung ferner in mehreren Branchen des Ver-
brauchsgutergewerbes sowie im StraBenfahrzeugbau. Dagegen konnten die meisten
anderen Gewerbezweige des Investitionsgitersektors im Jahresmittel 1980 die Produk-
tion weiter erhdhen; der AusstoB von Blromaschinen und EDV-Geréten nahm sogar um
mehr als 10% zu. Die Produktionsleistung des Baugewerbes Ubertraf 1980 das Vor-
jahrsniveau, das freilich durch den ungewdhnlich strengen Winter 1978/79 beeintrachtigt
gewesen war, um 4':%0. Hier gab das Ausbaugewerbe als stabilisierender Faktor den
Ausschlag; die Leistungen des Bauhauptgewerbes sind dagegen von ihrem hohen
Stand im ersten Quartal 1980 wihrend des weiteren Jahresverlaufs saisonbereinigt kon-
tinuierlich gesunken.

In den ersten Monaten von 1981 scheint die Produktionsabschwéchung im Produzieren-
den Gewerbe (ohne Bau) von einer wieder festeren Produktionstendenz abgeldst wor-
den zu sein. Im Durchschnitt der Monate Januar und Februar wurde in diesem Bereich
jedenfalls saisonbereinigt mehr produziert als im Durchschnitt des vierten Quartals v. J.
Das sehr hohe Vorjahrsniveau unterschritt die gewerbliche Erzeugung damit freilich
noch um rd. % %. Im Bausektor blieb die Produktion in den ersten Monaten d. J. aller-
dings durch die unginstigen Witterungsverhaitnisse stark gedriickt.

Mit der im ganzen nachlassenden Produktionstétigkeit verschlechterte sich 1980 auch
die Lage am Arbeitsmarkt. Entsprechend der beschriebenen Produktionsentwicklung
erreichte die Beschéftigung zur Jahresmitte einen Héhepunkt, nahm aber im weiteren
Jahresverlauf leicht ab. Im vierten Quartal von 1980 war die Zahl der Erwerbstétigen
kaum hoéher als ein Jahr zuvor. Darlber hinaus hielten die Neuzugidnge zum Arbeits-
markt im Verlauf des Jahres an. Ende 1980 Ubertraf daher die Zahl der registrierten Ar-
beitslosen den entsprechenden Vorjahrsstand um gut 250 000, und in den ersten Mona-
ten von 1981 hat sich der Abstand weiter vergréBert. Im Jahresdurchschnitt 1980 waren
3,39%0 aller Erwerbspersonen arbeitslos; in Relation zu den abhangigen Erwerbsperso-
nen — der von der Bundesanstalt fur Arbeit verwendeten Berechnungsweise — belief
sich die Arbeitslosenquote auf 3,80%0. Ende Méarz 1981 betrug die saisonbereinigte Ar-
beitslosenzahl 1,13 Mio, was 4,3% der Gesamtzahl der Erwerbspersonen entspricht.

Kein Produktions-
zuwachs im
Produzierenden
Gewerbe

Stabilisierung der Pro-
duktion in den ersten
Monaten von 1981

Verschlechterung der
Lage am Arbeitsmarkt
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Ungeldste
Strukturprobleme
am Arbeitsmarkt

Offentliche Haushalte
weiterhin stark expansiv

Beschleunigter Anstieg
der &ffentlichen
Ausgaben

Wegen der allgemeinen Verschlechterung der Arbeitsmarktsituation blieben auch die
strukturellen Probleme in diesem Bereich ungeldst. So hat die Zahl der erwerbslosen
Jugendlichen (unter 20 Jahren) im Jahresverlauf relativ stark zugenommen, wenngleich
deren Arbeitslosenquote 1980, wie bisher, unter dem Gesamtdurchschnitt blieb. Zwar
durfte das im vergangenen Jahr erneut ausgeweitete Angebot an Ausbildungsplétzen
insgesamt der Nachfrage nach Lehrstelien weitgehend entsprochen haben; schwierig
wurde aber vielfach der Ubergang von der Ausbildung in ein festes Beschéftigungsver-
haltnis. Vergleichsweise hoch war 1980 ferner — wie schon seit lingerem — die Zahl
der arbeitslosen Frauen; viele von ihnen sind allerdings ausschlieBlich an Teilzeitarbeits-
platzen interessiert, und die Beschaftigungswinsche beschrianken sich haufig auf den
gegebenen Wohnort. Ungeldst ist andererseits das Problem, daB qualifizierte Fachkrafte
in vielen Teilen der Wirtschaft dringend gesucht sind, wihrend etwa die Hélfte aller regi-
strierten Arbeitslosen keine abgeschlossene Berufsausbildung hat.

Das wirtschaftliche Grundproblem der Arbeitslosigkeit liegt aber tiefer. Es besteht letzt-
lich darin, daB bei den gegenwirtigen Produktionskosten im Inland und dem Wechsel-
kurs der D-Mark die deutsche Wirtschaft bisher nicht in der Lage war, ihr Leistungsbi-
lanzdefizit zu reduzieren, sondern eine kréftige Ausweitung hinnehmen muBte, die, wie
schon angedeutet, flr sich betrachtet beschéftigungsmindernd wirkte. Mit einer Bewil-
tigung des Anpassungsprozesses an die neuen auBenwirtschaftichen Rahmenbedin-
gungen und damit einem Abbau des Leistungsbilanzdefizits wirde sich von dieser Seite
her die Beschéftigungslage verbessern lassen; die entscheidende Voraussetzung hier-
far ist eine Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der Bundesrepublik.

2. Weiter vergréierte Defizite der offentlichen Haushalte

Die gesamtwirtschaftliche Anpassung an die mit der Qlverteuerung geschaffene neue
Lage erfordert auch eine Unterstutzung durch die dffentlichen Haushalte. Wie bei den
privaten Haushalten miBte es auch hier das Ziel sein, die Absorption von Waren und
Leistungen fur konsumtive Zwecke eher zu verringern und mehr Raum fur zukunftssi-
chernde Investitionen der &ffentlichen Hand und indirekt auch der Unternehmen zu
schaffen. Der Finanzplanungsrat, in dem Bund, Lander und Gemeinden vertreten sind,
war sich bereits Ende 1979 dariiber einig, daB8 die Gebietskdrperschaften von ihrer aus-
gepragt expansiven Linie der Haushaltspolitik, die mit den MaBnahmen der Jahre
1977/78 eingeschlagen worden war, abgehen und auf eine Konsolidierung der Haushalte
umschalten soliten. Als Ziel wurde formuliert, daB im Jahre 1980 ,die Finanzierungsdefi-
zite unter denen des Jahres 1979 gehalten werden sollten“. Dieses Ziel wurde nicht er-
reicht. Das Defizit von Bund, Landern und Gemeinden erhéhte sich vielmehr im Jahre
1980 erneut in betréchtlichem Umfang; es belief sich auf insgesamt 59 Mrd DM und war
damit um 12 Mrd DM gréBer als 1979. Es andert nichts Wesentliches an der Tendenz,
wenn dagegen gehalten wird, da im Sozialversicherungsbereich dank der MaBnahmen
zur Sanierung der Rentenfinanzen ein UberschuB von gut 2 Mrd DM an die Stelle des
geringen Defizits im Jahre 1979 trat.

Far den weiteren Anstieg der Haushaltsdefizite war in erster Linie maBgeblich, daB die
Gebietskdrperschaften ihre Ausgaben beschleunigt ausweiteten. Die Haushaltsplane
waren noch von der Absicht einer vorsichtigeren Ausgabenpolitik gepragt. Im Haus-
haltsvolizug deutete sich jedoch bald an, dafl die Ausgabenansétze nicht eingehaiten
wurden. Fir das Gesamtjahr ergab sich letztlich eine Zunahme der Ausgaben der Ge-
bietskorperschaften um 9% % gegen 6%o in den urspringlichen Haushaltsplanen und
einem effektiven Ausgabenzuwachs von 7.9 in 1979. Die kommunalen Ausgaben ex-
pandierten mit 129/ beinahe doppelt so stark wie im Vorjahr. Die Ausgaben der Lander
nahmen mit 9% unvermindert kraftig zu. Nur der Bund weitete seine Kassenausgaben
mit gut 79%0'} schwécher aus als im Vorjahr; gleichwohl wurden auch hier die Ansatze
Uberschritten. EinschiieBlich der Ausgaben der Sozialversicherungen stiegen die ge-
samten offentlichen Ausgaben um 8. %/ (auf 720 Mrd DM); die ,Staatsquote“ (die Rela-
tion zwischen Staatsausgaben?) und Sozialprodukt) erreichte 4890 gegen 4790 1979
und beispielsweise 399%0 zehn Jahre zuvor. Unter den Ursachen fir die (berplanméBige
Zunahme der Ausgaben der Gebietskdrperschaften im Jahre 1980 war einmal von Ge-
wicht, daB der Personalaufwand um 700 stieg und damit starker als veranschlagt er-
hoht wurde. Daneben trieb der Anstieg der Energiepreise, aber auch anderer Preise,

1 Nach der Haushaltsrechnung war der Zuwachs mit 6% etwas geringer als die genannte kassenméBige Rate.
2 In kassenmaBiger Abgrenzung.
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MéBiges Wachstum des
Steueraufkommens

Erstmais hohe Kredit-
aufnahme im Ausland

den laufenden Sachaufwand in die Hohe. Noch stéarker war der EinfluB von Preissteige-
rungen auf die Ausgaben flr Sachinvestitionen. Diese haben um 13% %% zugenommen,
jedoch ist das Volumen der damit finanzierten 6ffentlichen Investitionen nur vergleichs-
weise wenig gestiegen; ein Vorgang, der deutlich macht, wie schnell 6ffentliche Ausga-
benprogramme in bloBen Preissteigerungen verpuffen kénnen. Als sich hier im Verlauf
des Jahres die zum guten Teil preisbedingten Haushaltsiiberschreitungen immer deutli-
cher abzeichneten, hielten sich die Gebietskorperschaften zwar bei der Vergabe neuer
Bauauftrage zuriick. Die tatsdchliche Ausgabenentwickiung war jedoch hierdurch im
vergangenen Jahr kaum mehr zu bremsen; erst 1981 durfte sich die geringere Auftrags-
vergabe stirker kassenmiBig auswirken. Dagegen wurden die Ausgaben fur mittelbare
Investitionen (Darlehen, Beteiligungen und Zuschisse fur Investitionsvorhaben) bereits
gegen Ende 1980 von den eingeleiteten SparmaBnahmen betroffen. Der Bund kirzte je-
denfalls diese Mittel erheblich, um den Haushaltsrahmen nicht zu weit zu Uberschreiten.

Zu dem starken Ausgabenanstieg trugen auch die Zinsausgaben bei, die im Jahre 1980
um fast ein Flnftel zunahmen, weil einerseits die Verschuldung, andererseits aber auch
das Zinsniveau gestiegen war. Im abgelaufenen Jahr entfielen 6 %0 des gesamten Haus-
haltsvolumens der Gebietskdrperschaften auf Zinsen oder gut die Hélfte des Betrages
der Nettokreditaufnahme in diesem Jahr. Insgesamt stiegen die konsumtiven Ausgaben
(Personalausgaben, Ausgaben fir Einkommensubertragungen, fur Zinsen und fiir den
laufenden Sachaufwand) 1980 um rd. 8. 9/% und damit starker als das nominale Sozial-
produkt, das heiBt, die konsumtive Beanspruchung des Sozialprodukts durch den Staat
nahm weiter zu, wenngleich 1980 die Sachinvestitionen des Staates noch starker wuch-
sen.

Die Einnahmen der Gebietskdrperschaften entsprachen im Jahre 1980 mit einem Plus
von 7. %/ weitgehend den Erwartungen. Zwar fiel das Steueraufkommen vor allem we-
gen der schwicher werdenden Konjunktur niedriger aus als zu Jahresbeginn veran-
schlagt, doch wuchsen die ,sonstigen* Einnahmen relativ stark. Die Steuerertrége allein
stiegen um 6% 0/0, also etwas weniger als das Bruttosozialprodukt. Die volkswirtschaftli-
che Steuerquote hat sich dementsprechend 1980 nochmals — auf 24,400 — vermin-
dert. Einnahmedampfend wirkte sich aus, daB zum Jahresbeginn 1980 die Lohnsum-
mensteuer entfiel und der Freibetrag der Gewerbeertragsteuer erneut angehoben wur-
de. Ferner fuhrten die vorangegangenen Steuerrechtsdnderungen bei der veranlagten
Einkommensteuer zu geringeren AbschiuBzahlungen, was in vielen Fallen auch niedrige-
re Vorauszahlungen zur Folge hatte. Dies erklart im wesentlichen, daB das Aufkommen
der veranlagten Einkommensteuer im Gesamtjahr um 2%b niedriger war als 1979. Die
Kérperschaftsteuereinnahmen, die ab 1976 Jahr fir Jahr kréftig gestiegen waren, gingen
1980 sogar um 7 %o zurlick. Hier waren allerdings die Vorauszahlungen in den Vorjahren
besonders stark heraufgesetzt worden, so daB 1980 nur noch geringe AbschluBzahlun-
gen anfielen. Hinzu kam, daB sich viele Kapitalgesellschaften infolge der verschlechter-
ten Ertragslage ihre Vorauszahlungen herabsetzen lieBen. Im Gegensatz zu den Veranla-
gungsteuern expandierten die Lohnsteuerertrage 1980 erstmals seit 1977 wieder kréftig,
da sich nach den vorangegangenen Steuersenkungen nun wieder die Progression des
Steuertarifs auswirkte. Mit 15%o erhéhten sich die Einnahmen aus der Lohnsteuer fast
doppelt so stark wie die Arbeitnehmereinkommen, cbwohl das Aufkommen gegen Ende
v. J. durch die Anhebung des Weihnachtsfreibetrages geschmalert wurde. Auch die Um-
satzsteuereinnahmen flossen 1980 erneut reichlich (+ 110/6). Hier wirkte sich zum ei-
nen aus, daB im vergangenen Jahr der Verbrauch und die mehrwertsteuerbelasteten In-
vestitionen (wie etwa im Wohnungsbau und im staatlichen Bereich) kraftig ausgeweitet
wurden, zum anderen schlug in diesem Vorjahrsvergleich teilweise auch noch die
Steuersatzanhebung zur Jahresmitte 1979 zu Buche.

Die Finanzierung der weiter wachsenden Haushaltsdefizite gestaltete sich im vergange-
nen Jahr fur die Gebietskdrperschaften zeitweise recht schwierig. Insbesondere in Pe-
rioden steigender Zinsen war eine kontinuierliche Inanspruchnahme der inlandischen
Kreditmarkte oft mit Problemen verbunden. Die Gebietskérperschaften, vor allem der
Bund, gingen daher 1980 zunehmend dazu Uber, sich die notwendigen Kreditmitte! im
Ausland zu beschaffen. Dies wurde vom Marz letzten Jahres an dadurch erleichtert, daB
die hierfir geltenden Beschrénkungen wegen der grundlegend gednderten auenwirt-
schaftlichen Lage gelockert wurden. Von den gesamten marktméBig aufgenommenen
Krediten — sie erreichten 1980 eine GréBenordnung von netto 54 Mrd DM — wurden
immerhin 22 Mrd DM, also rd. 4090, teils direkt, teils indirekt Uber Kreditinstitute im Aus-



Finanzielle Entwicklung der &ffentlichen Haushalte

1977 | 1978 | 1979 p) l 1980ts) | 1977 I 1978 l 1979 p) l 1980 ts)

Position Mrd DM Verénderung gegen Vorjahr in 00
Gebietskorperschaften 1)
Ausgaben
Personalausgaben 1324 140,2 1494 161 + 6,7 + 59 + 63 + 75
Laufender Sachaufwand 60,0 65,3 70,6 76 + 55 + 89 + 8,1 + 75
Transferausgaben 105,6 1158 121,7 131 + 43 + 97 + 42 + 75
Zinsausgaben 210 221 249 29,5 +15,7 + 56 +12,2 +18
Sachinvestitionen 2) 448 49,2 54,5 62 - 14 + 97 + 96 +13,5
Mittelbare Investitionen 3) 221 2886 34,2 36 — 62| 7 +294 +19,8 + 55
Sonstige 4) 6,2 57 7.1 10,5 + 26 - 71 +15,6 +46,5
Insgesamt 392,0 4269 462,3 505,5 + 44 + 89| 8+ 77 + 95
darunter:

Bund 179,2 196,9 2127 228,5 + 45 + 98 + 8,1 + 7

Lander 160,7 1755 1916 208,5 + 52 + 92 + 9,1 + 9
Einnahmen
Steuereinnahmen 299.4 3191 3428 365 +11,7 + 66 + 74 + 65
Sonstige Einnahmen 61,4 69,3 72,8 81,5 + 66 +128 + 3,1 +11,5
Insgesamt 360,8 388,4 415,6 446,5 +10.8 + 76| 8) + 67 + 75
darunter:

Bund 157,0 171,2 186,7 199,56 +11,0 + 90 + 91 + 7

Lander 1524 163,5 176,6 185 +10,8 + 73 + 80 + 5
Kassendefizit (—) - 311 — 386 — 487 — 59
darunter:

Bund — 222 — 257 — 260 — 29

Lander - 83 - 120 — 150 — 23
Sozialversicherungen
Ausgaben 5) 209,4 2210 2345 253 + 78 + 56 + 6,1 + 8
Einnahmen 205,0 2193 233,9 255 + 59 + 70 + 6,6 + 9
Kassendefizit (—) bzw. -UberschuB (+) - 43| — 16, — 06 + 2
Offentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 6) 574,0 6154 663,5 720,5 + 59 + 72| 8+ 74 + 85
Einnahmen 6) 538,5 5752 616,2 663,5 + 96 + 68| 8+ 69 + 75
Kassendefizit (—) — 354 — 40,2 — 473 — 57

1 Einschl. kaufmannisch buchender &ffentlicher
Krankenh3user. — 2 Hier werden die kassenma-
Bigen Ausgaben nachgewiesen, wahrend im
Staatskonto der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen die Produktion &ffentlicher Investi-
tionen erfaf8t wird. — 3 Ausgaben far Investi-
tionszuschiisse und Darlehen an Dritte sowie
Beteiligungserwerb. — 4 Weiterleitung des EG-

Anteils an den Steuern, Differenzen im Verrech-
nungsverkehr zwischen den Gebietskdrper-
schaften sowie Sondertransaktionen. —

§ Einschl. Abweichungen zwischen dem Saldo
der Einnahmen und Ausgaben und der Verénde-

rung des Geldvermdgens, die hier fir den Kassen-

abschluB zugrunde gelegt wird. — 6 Nach
Ausschaltung von Zahlungen der Gebietskdrper-

schaften an die Sozialversicherungen. —

7 Durch gednderte Veranschlagungspraxis iber-
hoht. — 8 Zunahme bereinigt um den statisti-
schen Bruch in der Gemeindefinanzstatistik. —
p Vorlaufig. — ts Teilweise geschétzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.
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Unterstltzung des
Anpassungsprozesses
durch die Finanzpolitik

notwendig

Expansiveres
Ausgabenverhalten
nicht angezeigt

land beschafft (im Jahre 1979, in dem die marktméaBige Neuverschuldung 43 Mrd DM be-
tragen hatte, waren dagegen nur 6% auf Kredite des Auslands') entfallen). Im Inland
verschuldeten sich die Gebietskorperschaften 1980 in Hohe von 32 Mrd DM, ein Betrag,
der trotz der gestiegenen Defizite um 9 Mrd DM niedriger war als im vorangegangenen
Jahr. Der Auflegung von Anleihen am Rentenmarkt bedienten sich die 6ffentlichen
Haushalte als Mittel der Geldaufnahme nur in relativ geringem MaBe. EinschlieBlich der
Daueremissionen von Bundesobligationen und Bundesschatzbriefen nahmen sie am
Rentenmarkt nur 3. Mrd DM netto auf, das war kaum halb so viel wie 1979, Die kirzer-
fristigen Titel (unverzinsliche Schatzanweisungen) eingerechnet, bei denen die Tilgun-
gen Uberwogen, erhdhte sich die Verschuldung in Wertpapieren lediglich um rd. 1 Mrd
DM. Die Kreditaufnahme volizog sich somit in erster Linie in der Form von Schuldschein-
darlehen, ein Finanzierungsinstrument, das es am ehesten ermdglicht, sich wechseln-
den Marktlagen flexibel anzupassen. Die Anspannung am Kapitalmarkt in den letzten
Monaten von 1980 veranlaB8te die Gebietsk&rperschaften auch, Kassenreserven abzu-
bauen und den Buchkredit der Bundesbank Ende 1980 um 2 Mrd DM mehr zu bean-
spruchen als ein Jahr zuvor.

Welche Fortschritte die deutsche Wirtschaft in dem AnpassungsprozeB erzielen kann,
dem sie sich nach dem sprunghaften Anstieg der Energiepreise unterziehen muB, hingt
nicht zuletzt davon ab, inwieweit sie dabei kiinftig von der Finanzpolitik unterstiitzt wird.
Eine solche Hilfestellung kénnte vor allen Dingen darin bestehen, die in der Vergangen-
heit relativ stark gewachsene Inanspruchnahme des Sozialprodukts durch staatliche
Ausgaben zurickzufihren, insbesondere bei konsumtiven Anspriichen. Hiermit wirden
Ressourcen fir Investitionen und fir den Export freigesetzt. Mehr Zuriickhaltung bei
den Staatsausgaben wurde sich im Ubrigen auch in einem Rickgang des Kreditbedarfs
der offentlichen Hand und einer Entlastung der Kreditmarkte auswirken.

Durch die Ende des vergangenen Jahres getroffenen Grundsatzentscheidungen zur
Haushaltspolitik 1981 wurde als Nahziel anvisiert, einen weiteren Anstieg der Defizite
nach Méglichkeit zu vermeiden. In Anbetracht der im Sommer v. J. beschlossenen
Steuererleichterungen und sonstigen Verbesserungen, vor allem beim Kindergeld, war
dies von vornherein ein sehr ehrgeiziges Vorhaben. Unter diesen Umstdnden muBten
die Gebietskdrperschaften das Ausgabenwachstum in ihren Pldnen verhéltnisméaBig
niedrig halten. Sie veranschlagten fiir 1981 lediglich eine Zunahme der Ausgaben um et-
wa 40/. Besondere Risiken fur die Haushaltsentwicklung liegen im Bereich der Perso-
nalaufwendungen. Der Anstieg der Personalausgaben wird nur dann nicht den vorgese-
henen Rahmen sprengen, wenn der Personalbestand kaum ausgeweitet wird und der
TarifabschluB fur den &ffentlichen Dienst maBvoll bleibt. Wie schon in den letzten Jahren
wird der Zinsaufwand einen wachsenden Teil des Gesamtspielraums fir zuséatzliche
Ausgaben beanspruchen. SchlieBlich blieben die auf Leistungsgesetzen beruhenden
Transferzahlungen an private Haushalte bisher von den beschlossenen EinsparmaBnah-
men weitgehend unberihrt2). Der enge Ausgabenrahmen fiir das laufende Haushaltsjahr
trifft daher in erster Linie die Investitionsausgaben, die insgesamt niedriger veranschlagt
sind als im Vorjahr.

Insgesamt mehren sich die Stimmen, die auf eine expansivere Linie der Ausgabenpolitik
drangen. Hierbei wird Ubersehen, daB von den in Kraft getretenen Steuererleichterun-
gen und den hdheren Einkommensibertragungen ohnehin starke Nachfrageimpulse
ausgehen. Auch fihrt die derzeitige Wirtschaftsschwiache automatisch zu steigenden
Ausgaben fir Arbeitsiosen- und Kurzarbeitergeld und zu Mindereinnahmen aus Steuern
sowie Sozialbeitrdgen und insoweit zu einer konjunkturbedingten Ausweitung des Defi-
zits. Geht man von den Eckdaten des Jahreswirtschaftsberichts aus, die etwas ungun-
stiger sind als die bei den haushaltspolitischen Entscheidungen Ende 1980 gehegten Er-
wartungen (z. B. wird nun fir das reale Bruttosozialprodukt eine Entwicklung zwischen
0 und — 190 unterstellt), kénnte das dffentliche Defizit (die Sozialversicherungen einge-
schlossen) 1981 um etwa 10 Mrd DM héher ausfallen als im vergangenen Jahr. Wurde
das Sozialprodukt dagegen wachsen, so dirfte das Defizit weniger steigen. Entspre-
chend wirde das Defizit noch mehr zunehmen, wenn das Sozialprodukt starker
schrumpfte. Wirde aber der Staat zusétzlich noch auf eine expansivere Ausgabenpolitik

1 Im Jahre 1979 hatte es sich dabei praktisch allein um den Erwerb &ffentlicher Schuldverschreibungen durch
Auslénder gehandelt.

2 Die vorgesehenen Einschrénkungen der Sparforderung werden die offentlichen Haushalte erst spéter entla-
sten.



umschalten, so bestiinde sehr die Gefahr, da die notwendigen Umstellungsprozesse in
der Wirtschaft verzogert wirden. Das wiére vor allem bei einem traditionellen ,Konjunk-
turprogramm* mit breit gestreuten Mehrausgaben zu erwarten. Der Erfolg solcher MaB-
nahmen wére zudem in Frage gestellt, denn die dafir erforderlichen Kreditmittel miBten
dann in Konkurrenz zu den knappen Finanzierungsmitteln der Privatwirtschaft aufge-
bracht werden, was die Zinsen tendenziell hoch hielte. Es wére auch keine L&sung,
wenn die Kreditfinanzierung fir solche Programme im Ausland gesucht wurde. Schon
das jetzt abzusehende Defizit der zentralen &ffentlichen Haushalte wird zu einem sehr
betrachtlichen Teil im Ausland finanziert werden. Kapitaleinfuhren dieser Art vermégen,
wie im folgenden noch darzulegen ist, durchaus einen erwinschten Beitrag zur Finan-
zierung des Zahlungsbilanzdefizits zu leisten. Es wére aber verfehlt anzunehmen, daB
dies fir die Volkswirtschaft der Bundesrepublik nicht mit Kosten verbunden ware. Die
Zinsen fiir Auslandskredite sind in ihrer Wirkung auf die Zahlungsbilanz mit Einfuhren
von Waren und Dienstleistungen gleichzusetzen, die wie jede andere Einfuhr schlieBlich
aus dem eigenen Sozialprodukt beglichen werden mussen. Je mehr die Auslandsschul-
den wachsen, um so mehr schmaélern sie also das real im Inland verteilbare Sozialpro-
dukt. Dies ware nur dann anders einzuschatzen, wenn sichergestellt wére, da8 durch die
Auslandskredite zusétzliche Investitionen im Inland getétigt werden, die andernfalls
nicht méglich waren und einen so groBen Gewinn an Produktivitdt und Realeinkommen
brachten, daB hiervon die Zinsen an das Ausland ohne weiteres gezahlt werden kénnten.

3. Anhaltende Verschlechterung der Zahlungsbilanz

Die ungeldsten Probleme der Anpassung an die neuen auBenwirtschaftlichen Bedingun-
gen zeigten sich am deutlichsten in der Verschlechterung der Zahlungsbilanz. Bereits
1979 war flir die Bundesrepublik — erstmals seit 14 Jahren — ein Defizit im Leistungs-
verkehr mit dem Ausland entstanden (fast 10 Mrd DM). Im Jahre 1980 stieg der Passiv-
saldo auf 29 Mrd DM. Die Bundesrepublik wies damit das hdchste Defizit unter allen In-
dustrielandern auf. An der gesamten in den beiden letzten Jahren eingetretenen Ver-
schlechterung der Leistungsbilanzen aller Industrieldnder partizipierte die Bundesrepu-
blik mit einem knappen Drittel. Anders als nach der ersten Olkrise 1973/74, als im Zei-
chen eines weltweiten inflatorischen Nachfragebooms die gestiegenen Aufwendungen
fur die Oleinfuhr in relativ kurzer Zeit durch zusétzliche Exporte ausgeglichen werden
konnten, wurde die Bundesrepublik dieses Mal — bei grundlegend verdnderter Aus-
gangskonstellation — weit Gberproportional betroffen. Zwar erzieite die Bundesrepublik
1980 weiterhin Uberschiisse im AuBenhandel, namlich auf fob-Basis!) in Héhe von 19
Mrd DM. Doch hat sich der Aktivsaldo im vergangenen Jahr drastisch reduziert (um 13
Mrd DM), so daB3 er immer weniger dazu ausreicht, die strukturell steigenden Netto-
Ausgaben im Dienstleistungsverkehr und bei den Ubertragungen auszugleichen. Insge-
samt bezieht die Bundesrepublik gegenwiartig mehr Waren und Dienstleistungen vom
Ausland, als sie selbst dorthin liefert. Dazu kommen noch hohe Defizite in der Ubertra-
gungsbilanz, die dem Ausland ebenfalls einen Anspruch auf das deutsche Sozialprodukt
eroffnen. In Héhe des Leistungsbilanzdefizits lebt die Bundesrepublik ohne Zweifel
.uber ihre Verhéltnisse* — eine Situation, die kurzfristig zwar hingenommen werden
kann, auf langere Sicht aber erhebliche Probleme mit sich bringen wirde. Auch zu Be-
ginn des Jahres 1981 war das Leistungsbilanzdefizit unvermindert hoch.

Der Rlickgang des deutschen AuBenhandelsuberschusses beruhte zu einem betrachtii-
chen Teil auf der fortgesetzten Olpreisanhebung durch die OPEC-Lander. So haben sich
die Durchschnittswerte fir die Einfuhr von Rohdl und Mineraldlprodukten 1980 noch-
mals um 46 %0 erhéht, was fiir sich genommen die Handelsbilanz der Bundesrepublik mit
22 Mrd DM zuséatzlich belastet hatte. Freilich standen diesen negativen Preiseffekten
Sekundarwirkungen gegeniber, welche die gesamte Mehrbelastung aus der Olverteue-
rung letztlich wieder reduzierten. Zum einen gingen die Olimporte — in erster Linie we-
gen einer sparsameren Verwendung dieser teurer gewordenen Energiequelle — dem
Volumen nach um rd. 10% zurlick, so daB die gesamte ,Olrechnung® der Bundesrepu-
blik 1980 ,nur‘ um 15 Mrd DM stieg. Zum anderen konnten die deutschen Ausfuhren in
die Ollander 1980 betrichtlich gesteigert werden, was ebenfalls weithin eine Folge der

1 Entsprechend den internationalen Gepflogenheiten bei der Erstellung der Zahlungsbilanzen werden hier nicht
nur die Ausfuhren, sondern — anders als in der amtlichen AuBenhandelsstatistik des Statistischen Bundesamtes
— auch die Einfuhren auf fob-Basis erfa8t, d. h. ohne die bei der Einfuhr anfallenden Fracht- und Versicherungs-
kosten, die dem Dienstleistungsverkehr zugerechnet werden. Der Leistungsbilanzsaldo wird von dieser ,Umbu-
chung*“ nicht berihrt.

Die deutsche
Leistungsbilanz
hoch im Defizit

Verschlechterung der
Leistungsbilanz seit
1978 nur etwa zur
Halfte ,6lbedingt®. . .

19



20

Wirtschaftspolitische Chronik

1980
28. Februar

17. Mérz

Mitte Mérz

30. April

26. Juni

30. Juli

21. August

18. September
16. Oktober

4. November

27. November

9. Dezember

29. Dezember

1981

22. Januar

19. Februar

l. Geld- und Wihrungspolitik

Mit Wirkung vom 28. Februar werden der Diskontsatz von 6 auf 7% und der Lombardsatz der Bun-
desbank von 7 auf 8'% % erhdht. AuBerdem werden die Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute
(ab 3. Mérz) um 4 Mrd DM aufgestockt. Die ,Lombardlinien“ werden aufgehoben unbeschadet des
weiter geltenden Prinzips, Lombardkredit nur zur kurzfristigen Uberbrickung eines voribergehen-
den Liquiditatsbedirfnisses zu gewahren.

Im Hinblick auf die veranderte auBenwirtschaftliche Lage werden die bestehenden Beschrankun-
gen des Kapitalimports gelockert; die Laufzeitgrenze fir inldndische festverzinsliche Wertpapiere,
die ins Ausland verkauft werden dirfen, wird von vier Jahren auf zwei Jahre herabgesetzt.

Die Bundesbank kauft zum Ausgleich von Devisenabfliissen die bei Kreditinstituten im Umilauf be-
findlichen Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere vorzeitig zuriick (3,1 Mrd DM).

Der Diskontsatz wird mit Wirkung vom 2. Mai von 7 auf 7':% und der Lombardsatz von 8% auf
9" 00 heraufgesetzt. Im Hinblick auf die anhaltenden Devisenabfliisse bei der Bundesbank werden
gleichzeitig die Reservesatze fur Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten um 800 gesenkt (Liquidi-
tatsfreigabe knapp 5 Mrd DM), auBerdem werden die Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute
(wirksam ab 5. Mai) um 3 Mrd DM erhdht. :

Bei der periodischen Uberpriifung des Geldmengenziels zur Jahresmitte beschlieBt die Bundes-
bank, das Wachstum der Zentralbankgeldmenge im restlichen Jahresverlauf in der unteren Halfte
der Bandbreite (von 5 bis 89/0) zu halten.

Die Bundesbank tatigt zum vierten Mal in diesem Jahr Wertpapierpensionsgeschéfte. Der Zinssatz
fur diese Geschéfte liegt mit 9,2% erstmals unterhalb des Lombardsatzes.

Um die Entzugseffekte der Devisenabfiisse auf die Bankenliquiditdt auszugleichen, werden die
Mindestreserveséatze fir Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. September
um 1006 gesenkt (Liquiditatsfreigabe 5% Mrd DM).

Mit Wirkung vom 19. September wird der Lombardsatz von 9% auf 90/ gesenkt.

Die Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute werden ab 20. Oktober um 3 Mrd DM aufgestockt.
AuBerdem wird die Linie fur die Einreichungen von Privatdiskonten im Rahmen der Marktregulie-
rung um 0,5 Mrd DM erhoht.

Die Laufzeitgrenze fir inldndische festverzinsliche Wertpapiere, die ins Ausland verkauft werden
durfen, wird von zwei Jahren auf nunmehr ein Jahr herabgesetzt.

Die Bundesbank verkindet ihr Geldmengenziel fur 1981: Der Anstieg der Zentralbankgeldmenge
soll vom 4. Quartal 1980 bis zum 4. Quartal 1981 innerhalb einer Bandbreite von 4 bis 7% gehalten
werden. Unter Berlicksichtigung der laufenden Konjunktur- und Preisentwicklung, der Zahlungsbi-
lanz und des Wechselkurses der D-Mark wird die Bundesbank wie in den beiden Vorjahren Gber-
prifen, inwieweit die Zentralbankgeldmenge mehr in der unteren oder in der oberen Haélfte dieses
Zielbandes zunehmen soll.

Die Gouverneure der EG-Notenbanken beschlieen im Einvernehmen mit dem Rat, die gegenwarti-
gen Regelungen des Europdischen Wéhrungssystems unverdndert um zwei Jahre zu verldngern.

Im Rahmen der 7. Quotenuberprifung wird die Quote der Bundesrepublik im Internationalen Wah-
rungsfonds um 50%o auf nunmehr 3,2 Mrd SZR erhéht.

Die Mindestreservesitze fur Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten werden ab 1. Februar um 79
gesenkt (Liquiditatsfreigabe 3,7 Mrd DM). Gleichzeitig werden die Rediskont-Kontingente der Kre-
ditinstitute um 3 Mrd DM erhoht, um die Inanspruchnahme der kurzfristigen Notenbankrefinanzie-
rung der Kreditinstitute zurtckzufiahren.

Die Bundesbank beschlieBt, den Banken mit Wirkung vom 20. Februar Lombardkredit zum Lom-
bardsatz bis auf weiteres grundsatzlich nicht mehr zu gewahren. Seitdem wird den Banken im Be-
darfsfall Sonderlombardkredit zum Sonderlombardsatz von (gegenwirtig) 12% zur Verfiigung ge-
stellt.

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




1980

1. Januar

30. Januar

20. Februar

30. April

4. Juni

4. Juli

17. November

12. Dezember

16. Dezember

1981

1. Januar

27. Januar

1. April
8. April

Il. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Weitere Steuererleichterungen nach den Beschllssen von 1978 treten in Kraft, vor allem der Weg-
fall der Lohnsummensteuer sowie erhdhte Freibetrige bei der Gewerbeertragsteuer.

Die Bundesregierung legt den Jahreswirtschaftsbericht 1980 vor. Sie bezeichnet es als ein zentra-
les Anliegen ihrer Wirtschaftspolitik, einem Ausufern der Preisentwicklung entgegenzuwirken und
im spéteren Jahresverlauf wieder eine deutliche Verlangsamung des Preisanstiegs zu erreichen;
dies diene zugleich den Zielen eines nachhaltigen Wirtschaftswachstums sowie der Verbesserung
der Beschéftigung. Unter dem Vorbehalt, daB die Entwicklungen auf den Olmérkten sowie die Ver-
haltensweisen der gesellschaftlichen Gruppen den gesamtwirtschaftlichen Erfordernissen nicht zu-
widerlaufen, halt die Bundesregierung ein reales Wirtschaftswachstum von gut 2% 0/ im Jahres-
durchschnitt fir erreichbar.

Die Bundesregierung beschiieBt den Entwurf eines Steuerentlastungsgesetzes 1981, Die Regelun-
gen soflen von Ende 1980 bis Anfang 1982 zeitlich gestaffelt — mit Schwerpunkt in 1981 — in Kraft
treten. Wichtigste MaBnahmen sind eine erneute Korrektur des Einkommensteuertarifs sowie eine
Anhebung des Kindergeldes.

Das Bundeskabinett beschlieBt einen Nachtrag zum Haushaltspian 1980 mit einem Volumen von 1,8
Mrd DM. Die Mehrausgaben und der Einnahmenausfall durch die fir 1980 vorgesehene Erhdhung
des Weihnachtsfreibetrages werden durch Abstriche an anderen Ansétzen und durch Verwaltungs-
mehreinnahmen ausgeglichen.

Die Bundesregierung billigt die Brusseler BeschlUsse, in denen sich der Rat der EG u. a. auf einen
KompromiB Uber die Reduzierung des britischen Beitrags zum EG-Haushalt geeinigt hat. Fir die
Bundesrepublik ergeben sich daraus fir die Jahre 1980 und 1981 zusétzliche Belastungen von 2%
Mrd DM. Zur Finanzierung wird eine Erhohung der Mineraldl- und Branntweinsteuer ins Auge ge-
faBt.

Der Finanzplanungsrat empfiehit als Leitlinie flir die Haushaltsplanungen 1981, daB die Hohe der
Neuverschuldung des Jahres 1980 nicht liberschritten werden soll. Der Ausgabenzuwachs soll
deshalb 1981 4% nicht Ubersteigen.

Bundestag und Bundesrat billigen den im VermittlungsausschuB erzielten KompromiB {iber das
Steuerentlastungsgesetz 1981. Die MaBnahmen belasten die offentlichen Haushalte im ersten Jahr
voller Wirksamkeit mit 16, Mrd DM.

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sieht in der
1980 eingetretenen Abschwéchung der wirtschaftlichen Aktivitat vor allem eine Folge des durch die
sprunghafte Verteuerung des Erddls verstarkten Zwangs zur strukturellen Anpassung. Wichtigste
Aufgabe der Wirtschaftspolitik sei es, der Wirtschaft die Riickkehr auf einen mittelfristigen Wachs-
tumspfad durch Verbesserung der angebotspolitischen Grundlagen zu ermdglichen. Dies erforde-
re vordringlich, Hemmnisse fir Investitionen und Innovationen zu beseitigen.

Der Finanzplanungsrat bekréftigt seine Empfehlung, im Jahre 1981 den Ausgabenzuwachs eng zu
begrenzen mit dem Ziel, daB die Neuverschuldung der éffentlichen Haushalte méoglichst nicht hé-
her als 1980 ausfalit.

Die Bundesregierung beschlieBt den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1981 mit einem Anstieg
der Ausgaben um rd. 490 und einem Finanzierungsdefizit von 28 Mrd DM. Gleichzeitig verabschie-
det das Kabinett die Entwiirfe eines Subventionsabbaugesetzes und eines Gesetzes (iber die Er-
héhung der Mineraldl- und der Branntweinsteuer.

Wichtige Bestimmungen des Steuerentlastungsgesetzes (insbesondere der neue Einkommen-
steuertarif) treten in Kraft.

Die Bundesregierung legt den Jahreswirtschaftsbericht 1981 vor. Vorrangig sei es, die negativen
gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der drastischen Olpreisentwicklung in Grenzen zu haiten
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 fur moglich,
daB das Bruttosozialprodukt im Jahresverlauf real wieder ansteigt und den Vorjahresstand nicht
oder nur geringfligig unterschreitet.

Die Mineraldl- und die Branntweinsteuererhéhung treten in Kraft.

Die Bundesregierung beschlieBt — in Abstimmung mit entsprechenden MaBnahmen der franzdsi-
schen Regierung — ein Kreditprogramm zur Férderung der Investitionen vor allem im Energiebe-
reich. Fir die Bundesrepublik soll die Kreditanstalt fir Wiederaufbau 6,3 Mrd DM auf den internatio-
nalen Kapitalmérkten aufnehmen, um hieraus zinsverbilligte Kredite vor allem an kleine und mittlere
Unternehmen zu gewéhren.
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... zur anderen Halfte
uberwiegend das
Resultat struktureller
Verschiebungen

Weiteres Vordringen
auslandischer Fertig-
waren auf dem Inlands-
markt bei steigender
Exportquote

Olpreisanhebung war; denn ohne die Erhéhung der Deviseneinnahmen hitten gerade
die bevélkerungsreichen Ollinder, deren Nachfrage vorher an Zahlungsbilanz- und
Haushaltsgrenzen gestoBen war, ihre Importe kaum so stark ausdehnen kénnen. In die
OPEC-Lander konnte die Bundesrepublik 1980 fir 3. Mrd DM mehr Waren liefern als
ein Jahr zuvor (und dies, obgleich die politische Lage beispielsweise Exporte in den Iran
sehr erschwerte). Daruber hinaus wurde in den Ausfuhrpreisen ein — wenn auch nur
geringer — Teil der Olpreissteigerungen weitergegeben. Unmittelbar ist dies beim Ex-
port von Mineraldlerzeugnissen der Fall, der fast ausschlieBlich preisbedingt um 1% Mrd
DM auf 5 Mrd DM zunahm; aber auch mittelbar wird Gber andere Exporte eine Rickwal-
zung der Olverteuerung versucht, die z. B. bei sehr élintensiven Produkten, insbesonde-
re bei synthetischen Erzeugnissen, deutlich zu erkennen ist, in anderen Fallen sich aber
der Quantifizierung weitgehend entzieht. Im Endeffekt dirften die Olpreissteigerungen
im Jahre 1980 netto betrachtet kaum mehr als 10 Mrd DM oder rund die Hélfte der Zu-
nahme des Leistungsbilanzdefizits der Bundesrepublik erkldren. Auch der seit 1978 ein-
getretene negative ,swing“ in Héhe von knapp 48 Mrd DM 138t sich nach diesen Berech-
nungen — unter Berlicksichtigung der genannten Sekundérwirkungen — nur rund zur
Halfte auf das Preisdiktat der Ollander zuriickfiihren. Nur in etwa dieser GréBenordnung
wire ein deutscher Anteil an dem gesamten Gegenposten der OPEC-Uberschisse,
die bis 1980 auf etwa 125 Mrd $ gestiegen sind (verglichen mit einer noch fast ausge-
glichenen Leistungsbilanz dieser Lander im Jahre 1978), derzeit als angemessen zu be-
trachten.

Fur die zweite Halfte der Leistungsbilanzverschlechterung waren andere Faktoren ver-
antwortlich. Neben den stindig zunehmenden Defiziten bei den unsichtbaren Transak-
tionen kam dabei den strukturellen Verédnderungen im AuBBenhandel ein erhebliches Ge-
wicht zu. Hier muB in erster Linie eine Korrektur angestrebt werden, um zu verhindern,
daB sich die mit den auBenwirtschaftlichen Defiziten verbundenen negativen Strukturef-
fekte verfestigen; denn Verzdgerungen in den letztlich unvermeidlichen Anpassungen
fahren auf die Dauer zu um so gréBeren Friktionen und volkswirtschaftlichen Kosten —
wie z. B. zu einer anhaltenden Verschlechterung der realen Austauschbeziehungen im
Waren- und Dienstleistungsverkehr mit ihren negativen Konsequenzen fur den Lebens-
standard einer Nation, zu einem Verlust an Wirtschaftswachstum und zu langerfristiger
Arbeitslosigkeit, wie dies andere Lander mit anhaltenden Defiziten nicht selten erfahren
haben.

Die in diesem Bereich entstandenen Probleme offenbaren sich in ihrem ganzen Ge-
wicht, wenn man die etwas langerfristige Entwicklung betrachtet. Wahrend noch Anfang
der siebziger Jahre die Ausfuhr und die (etwas niedrigere) Einfuhr von Industrieproduk-
ten (ohne Ql) in etwa parallel wuchsen, sind seitdem die Importe deutlich schneller ge-
stiegen als die Exporte. Bemerkenswert dabei ist, daB die Importe nicht nur — wie zu
erwarten gewesen wire — bei den Produkten mit einer niedrigen Technologie, also ins-
besondere bei den Verbrauchsgitern, stark vorgedrungen sind. Vielmehr hat sich selbst
in den klassischen deutschen Industriezweigen, wie dem Maschinenbau und der elek-
trotechnischen Industrie, die Importquote (gemessen am Inlandsumsatz) auBergewdhn-
lich kréftig erhdht, und zwar von 1976 bis 1980 um knapp 3 bzw. fast 4 Prozentpunkte.
Dabei hat das zunehmende Gewicht der Enderzeugnisse in den Einfuhren — ihr Anteil
an den Gesamtimporten stieg von einem Viertel Mitte der sechziger Jahre auf nun knapp
400/0 — betréchtliche Konsequenzen fir den auBenwirtschaftlichen AnpassungsprozeB.
Denn anders als die Einfuhren von Rohstoffen und Vorprodukten, die mit der Inlands-
produktion und dem Lagerzyklus schwanken, sind die Importe von Endprodukten viel
weniger konjunkturabhéngig; bei ihnen spielen vor allem Faktoren wie die ziemlich steti-
ge Zunahme des privaten Verbrauchs oder die sich vertiefende weltweite Spezialisie-
rung eine Rolle, so daB selbst eine konjunkturelle Abkihlung im Inland die Leistungsbi-
lanz nicht mehr im gleichen Umfang wie friher (ber eine Dampfung der Gesamtimporte
entlasten kann. Auf der anderen Seite ist der Ausfuhranteil am Gesamtumsatz aus der
Inlandsproduktion bei elektrotechnischen Erzeugnissen von 1976 bis 1980 nur noch we-
nig gestiegen (um ‘% Prozentpunkt), und im Maschinenbau ist die entsprechende Ex-
portquote sogar um 3 Prozentpunkte gefallen. Insgesamt konnten die Gesamtausfuhren
in diesen Jahren mit der etwas kréftigeren Expansion der deutschen Auslandsmérkte
nicht ganz mithalten, so daB die Bundesrepublik im Export — wenn auch nur geringfi-
gig — Marktanteile verloren hat; in der Konkurrenz mit importierten Waren auf dem hei-
mischen Markt aber erlitt die deutsche Industrie teilweise spirbare Verluste.



Diese Verschiebungen im AuBenhandel durften vor allem als ein Indiz fir die seit einiger
Zeit schlechter gewordene Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Industrie auf ihren in-
und auslandischen Absatzmérkten zu werten sein. Offensichtlich hat sich die starke DM-
Aufwertung der vergangenen Jahre erst allmahlich in den realen Handelsstrdmen ausge-
wirkt. Es brauchte also eine gewisse Zeit, bis die Strukturverdnderungen in ihrer vollen
Scharfe sichtbar wurden. Die inzwischen zutage getretenen auBenwirtschaftlichen Pro-
bleme der Bundesrepublik wurden auch dadurch verfestigt, daB die in den Zeiten der
DM-Aufwertung erzielte relative und absolute Verbesserung der Terms of Trade alsbald
in die Realeinkommen der Arbeitnehmer und sonstigen Einkommensbezieher einging —
ein Vorteil, der, wie sich nun herausstellt, nicht voll gehalten werden kann.

Eine Reduzierung der hohen Leistungsbilanzdefizite muB vor allem in einer Verbesse-
rung der deutschen Konkurrenzfahigkeit gesucht werden, und zwar sowohl auf dem In-
landsmarkt gegeniber Importwaren als auch auf den auslandischen Absatzmarkten bei
Exportgltern. Mit den nach wie vor starken Inflationstendenzen im Ausland sowie der
jingsten Wechselkursentwicklung der D-Mark, die sich insbesondere gegeniiber dem
Dollar, dem Pfund Sterling und dem japanischen Yen auch nominal betréchtlich abwer-
tete, dirfte sich die preisliche Wettbewerbsposition der deutschen Industrie bereits
deutlich verbessert haben; doch wird es auch darauf ankommen, den Preisvorteil in der
Absatzpolitik der deutschen Unternehmen zugunsten einer Leistungsbilanzverbesse-
rung zu nutzen.

Neben dem verstdrkten Konkurrenzdruck auf den Weltmérkten machte sich bei den
deutschen Exporten 1980 auch die Konjunkturschwéiche im Ausland als dampfender
Faktor mehr und mehr bemerkbar. Nach einem umsatzstarken ersten Quartal von 1980
sind die Ausfuhren — saisonbereinigt betrachtet — laufend zuriickgegangen; erst ge-
gen Jahresende und zu Beginn des Jahres 1981 setzte sich wieder ein Anstieg durch.
Im Jahresdurchschnitt von 1980 waren allerdings die Exporte dem Werte nach immer
noch um 11" % hoher als ein Jahr zuvor. Angesichts der sich beschleunigenden Preis-
steigerungen bei den Exportglitern wuchs freilich das Ausfuhrvolumen mit gut 49%0 weit
weniger. Wahrend die Bundesrepublik — soweit sich dies bereits heute feststellen 1a8t —
auf den Mérkten der Industrieldnder ihre Position wohl eher etwas verbessert hat, muBte
sie in den OPEC-Landern deutliche MarkteinbuBen hinnehmen, und zwar insbesondere
gegeniiber Japan, das seine Exporte in die Ollander auf Grund seines kostenglnstigen
Angebots von Konsum- und Investitionsgutern weit Uberproportional ausdehnen konn-
te. Fir sich genommen sind die deutschen Ausfuhren dorthin, wie schon angedeutet,
bemerkenswert stark gestiegen (4 199%0), doch haben sich die Ausfuhren aller Indu-
strieldnder in diese Region gleichzeitig sehr viel starker (um etwa 309%0) erhdht. Die in-
zwischen eingetretene DM-Abwertung, insbesondere gegeniiber dem US-Dollar, und
der Stabilitdtsvorsprung der Bundesrepublik dirften allerdings mithelfen, den deutschen
Anteil an den expandierenden OPEC-Mérkten in Zukunft zu behaupten. Darlber hinaus
kénnten sich auch weiterhin besondere Absatzchancen bei den Gbrigen Ollieferanten
der Bundesrepublik ergeben; bereits 1980 sind die Exporte in die Sowjetunion um 20 %o,
nach Norwegen um 22% und nach GroBbritannien — trotz des dortigen scharferen
Konjunktureinbruchs — um 9900 gestiegen. Kraftig zugenommen haben im vergangenen
Jahr auch die Ausfuhren nach Italien (229%b0) und Frankreich (17 0/0) sowie in die Schweiz
(229/) und nach Osterreich (17 %) — in Lénder also, in denen die Konjunktur relativ gut
lief. Im Falle Italiens und Frankreichs spielte zudem eine wichtige Rolle, daB8 die Wech-
selkurse dieser Lander gegentber der D-Mark wegen des Wechselkursverbundes im
EWS weitgehend stabil blieben, wahrend sich die Inlandspreise dort erheblich mehr als
in der Bundesrepublik erhéhten, so daB die deutschen Anbieter auf diesen Markten
wettbewerbsféhiger wurden. Die Ausfuhren in die anderen Partnerldnder im EWS
(+ 49%0) und in die USA (+ 3'%0/) waren dagegen eher schwach, nicht zuletzt, weil hier
Preisvorteile der erwahnten Art kaum eine Rolle spielten und z. T. die Wirtschaftstétig-
keit sehr gedémpft war. In die nicht Erddl férdernden Entwicklungslander konnte um
120/6 mehr geliefert werden; doch bleibt abzuwarten, ob diese relativ glinstige Entwick-
lung angesichts der Zahlungsbilanzprobleme vieler dieser Lander anhalten kann.

Nachlassende
Wettbewerbsféihigkeit
der deutschen
Industrie

Trotz Abschwéchung
im Verlauf des Jahres
noch relativ hohes
durchschnittliches
Ausfuhrwachstum
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Starker Anstieg der
nominalen Einfuhren

Weitere Zunahme der
Defizite bei den
Lunsichtbaren
Leistungen®

Auch die Einfuhren haben sich im Verlaufe des Jahres 1980 mit der schiechter werden-
den Binnenkonjunktur und dem Umschwung im Lagerzyklus splrbar abgeschwicht.
Dennoch waren sie infolge der starken Preissteigerungen, insbesondere fiir Ol, im Jah-
resdurchschnitt 1980 dem Werte nach um 17 % hdher als 1979. Dem Volumen nach nah-
men sie nur um gut 200 2u, was in etwa dem Anstieg des Sozialprodukts entsprach.
Diese ungewdhnlich niedrige Importelastizitét ist nicht zuletzt darauf zurtickzufihren,
daB die Oleinfuhren — wie erwshnt — dem Volumen nach um etwa ein Zehntel zuriick-
gingen. Weit Uberproportional — nédmlich um real fast 70/ — stiegen dagegen nach wie
vor die Importe von Fertigwaren-Enderzeugnissen. Regional betrachtet betraf das er-
hebliche nominale Wachstum der Einfuhren vor allem die Importe aus den Ollieferlin-
dern. So wurde 1980 dem Werte nach aus den OPEC-La&ndern um 390/, aus GroBbritan-
nien um 33% und aus Norwegen um 45% mehr eingefihrt als 1979. Auch bei den Im-
porten aus den nicht Erddl férdernden Entwicklungsléndern, die mit 17 %o ebenfalls
recht beachtlich zugenommen haben, dirften Preissteigerungen, insbesondere flir Roh-
stoffe, eine besondere Rolle gespielt haben. Dagegen war der Anstieg der Importe aus
den USA und Japan nicht nur dem Wert nach (279%0 bzw. 3200) sehr hoch, sondern
auch dem Volumen nach. So haben sich beispielsweise die Verkaufspreise in D-Mark fur
japanische Autos, trotz der Abwertung der D-Mark gegeniiber dem Yen, nur relativ we-
nig erhoht. Auf der anderen Seite hat sich die Wettbewerbsfahigkeit einiger wichtiger
européischer Partnerlander auf dem deutschen Markt angesichts der stabilen Wechsel-
kurse und des anhaltenden Inflationsgefélles offensichtlich verschlechtert. Die Importe
aus Frankreich nahmen (dem Werte nach) um 1090, aus den Niederlanden um 990, aus
Italien und Belgien/Luxemburg jeweils um 5%, also unterproportional, zu.

Die Verschlechterung der Leistungsbilanz wurde neben dem Ruckgang des AuBenhan-
delsiiberschusses — wie bereits angedeutet — auch wesentlich von dem Anstieg der
Defizite bei den sogenannten unsichtbaren Transaktionen verursacht. Die Passivsalden
in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz nahmen 1980 (einschiieBlich der bei der
Einfuhr anfallenden Transport- und Versicherungskosten) um 6% Mrd DM auf 48 Mrd
DM zu. Tendenziell sind die Defizite in diesem Bereich der Zahlungsbilanz von Jahr zu
Jahr — teilweise in groBen Spriingen — gestiegen; 1975 machten sie beispielsweise
erst 33 Mrd DM und 1970 sogar nur knapp 18 Mrd DM, also 30 Mrd DM weniger als im
Jahre 1980, aus. Die Bundesrepublik ist damit in der Welt mit Abstand der gréBte Netto-
Importeur von ,unsichtbaren Leistungen®. Weitaus am meisten schlagt dabei der Reise-
verkehr mit dem Ausland zu Buche, dessen Defizit 1980 um 4 Mrd DM auf 26 Mrd DM
stieg. Die Ausgaben deutscher Reisender im Ausland allein waren mit 38 Mrd DM, trotz
der gréBeren Belastung der privaten Haushalte mit Heiz- und Benzinkosten, um 5 Mrd
DM héher als 1979. Neben einer anhaltend hohen Prioritat der Reiseausgaben in den
Budgets der privaten Haushalte durfte hierbei auch eine wichtige Rolle gespielt haben,
daB der Jahresurlaub mittlerweile vielfach auf 30 Arbeitstage ausgedehnt wurde, womit
die Bundesrepublik wohl ebenfalls mit an der Spitze aller Industrieldnder steht. Die Aus-
weitung des Urlaubs in den letzten Jahren hat damit nicht nur die Kosten der Unterneh-
men erhoht (und damit tendenziell auch deren internationale Wettbewerbsfahigkeit ver-
mindert), sondern sie hat letztlich zu einer im internationalen Vergleich ungewéhnlich
hohen Belastung durch Tourismusausgaben beigetragen; die jahrlichen Gesamtausga-
ben deutscher Reisender im Ausland Ubertreffen mittlerweile deutlich den Gegenwert
einer Monatsausfuhr.

Abgesehen vom Reiseverkehr hat auch eine Reihe anderer Faktoren zu dem Anstieg
der Defizite bei den ,unsichtbaren Leistungen® beigetragen. So ging im Zusammenhang
mit dem hohen Leistungsbilanzdefizit und der damit verbundenen Abnahme des verzins-
lichen Netto-Auslandsvermdgens der Bundesrepublik der UberschuB in der Kapitaler-
tragsbilanz um 1,3 Mrd DM auf gut 3 Mrd DM zuruck. In der Ubertragungsbilanz haben
die Netto-Uberweisungen an die Européischen Gemeinschaften um % Mrd DM auf rd.
4/, Mrd DM zugenommen. AuBerdem wurden einer Reihe besonders bedirftiger Ent-
wicklungslénder fir 1'2 Mrd DM Schulden erlassen, was jedoch — anders als die {ibri-
gen laufenden unentgeiltlichen Leistungen — als ein einmaliger, ,nur* vermégenswirksa-
mer Vorgang anzusehen ist, bei dem die Belastung der Wirtschaft der Bundesrepublik in
der Regel weiter zurtckliegt, ndmlich als diese Mittel bereitgestellt wurden; freilich war
der Charakter eines ,weichen“ Darlehens von vornherein zu erkennen (z. B. an den
niedrigen Zinsen).



Hauptposten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
Position 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980
A. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 178.4 230,6 2216 256,6 2736 2849 3145 350,3
Einfuhr (fob) 1) 1377 171,9 1771 2146 2277 235,8 2827 3314
Saldo +40,7 +58,7 +445 +42,1 +459 +49.2 +318 +189
2. Ergénzungen zum Warenverkehr 2)
und Transithandel - 01 - 13 - 12 - 01 + 00 + 20 + 02 + 00
Saldo des gesamten Warenhandels +406 +574 +43,3 +42,0 +46,0 +51,2 +32,0 +18,9
3. Dienstleistungsbilanz —12,7 —148 —-155 —142 —18,2 —153 —209 —239
darunter:
Reiseverkehr —-108 —124 —147 —14,6 —164 —~19,0 —219 —258
Kapitalertrage + 16 + 09 + 24 + 33 + 04 + 51 + 45 + 32
4. Ubertragungsbilanz —155 —16,1 —179 —179 —18,2 —174 —207 —241
darunter:
Uberweisungen ausléndischer
Arbeitskréfte — 82 - 77 — 74 - 67 — 6,1 - 59 — 65 — 69
Leistungen an die Européischen
Gemeinschaften {netto) - 22 - 19 - 37 — 35 — 35 - 19 — 40 — 45
Saldo der Leistungsbilanz +12,4 +266 + 99 + 99 + 95 +18,4 — 96 —29,1
B. Kapitalverkehr
1. Langfristiger Kapitalverkehr

a) Deutsche Anlagen im Ausland (Zunahme:—) — 29 —116 —24,1 —19.9 —23,1 —24,1 —-211 —29.1

darunter:
Direktinvestitionen — 44 — 50 — 49 - 6,2 — 5,1 - 72 — 84 — 82
Portfolioinvestitionen + 04 - 11 — 26 - 09 — 54 — 42 - 3,0 - 77
Kredite und Darlehen der Banken + 37 — 26 —13,56 — 97 — 96 — 85 — 54 — 94
Offentliche Hand — 22 - 21 — 22 — 24 — 2,1 — 33 — 24 - 17

b} Ausléndische Anlagen im Inland
{Zunahme: +) +15,9 + 53 + 59 +184 +10,2 +212 +319 +358
darunter:

Direktinvestitionen + 53 + 55 + 1,7 + 27 + 19 + 31 + 21 + 21

Portfolioinvestitionen + 65 — 1..9 — 16 + 48 + 2,3 + 32 + 59 + 1,0

Kredite und Darlehen der Banken + 06 + 13 + 20 + 49 + 50 +14,8 +228 + 85

Offentliche Hand - 00 + 12 + 34 + 48 + 05 - 00 + 09 +23,1
Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs +129 — 63 —18,2 - 15 —12,9 - 29 +10,8 + 67
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr

(Nettokapitalexport: —)

a) Wirtschaftsunternehmen und Private + 52 - 93 + 65 — 57 + 46 — 29 - 50 + 85
Finanzkredite + 086 + 3.1 + 25 - 00 + 85 + 1,0 - 33 +13,3
Handelskredite + 46 —124 + 4,1 - 57 — 39 - 39 - 17 — 48

b) Offentliche Hand + 02 + 00 + 07 — 08 - 00 + 12 — 03 — 04

c) Kreditinstitute — 51 - 97 - 23 + 67 + 81 +10,1 + 43 - 93
Forderungen - 78 —12,0 —13,0 — 27 + 1,2 — 22 — 17 — 71
Verbindlichkeiten + 28 + 23 +108 + 94 + 69 +12,3 + 6,1 — 22

Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs + 0,2 —19,0 + 49 + 04 +126 + 84 - 1,0 - 12

Saldo des gesamten Kapitalverkehrs +131 —253 -13,3 — 10 - 03 + 54 + 99 + 55
C. Saldo der statistisch erfaBten Transaktionen +255 + 13 - 33 + 89 + 9.2 +239 + 0,2 —236
D. Saldo der statistisch nicht aufglieder-

baren Transaktionen (Restposten) + 09 - 32 + 1,1 - 01 + 12 — 41 — 52 — 43
E. Saldo aller Transaktionen im Leistungs-

und Kapitalverkehr +26,4 - 19 - 22 + 88 +105 +19,8 — 50 —279
F. Ausgleichsposten zur Auslandsposition

der Bundesbank 3) —10,3 - 72 + 55 - 75 - 79 - 76 — 23 + 22
G. Veranderung der Netto-Auslandsaktiva

der Bundesbank (Zunahme: +) +16,1 — 91 + 33 + 13 + 26 +12,2 - 73 —257

darunter: Auslandsverbindlichkeiten (Zunahme: —) + 1,0 - 03 + 03 - 09 + 08 — 49 + 19 — 94

1 Spezialhandel. — 2 Hauptsachlich Lagerver-
kehr auf inldndische Rechnung und Absetzung
der Ruckwaren und der Lohnveredelung. —

3 Gegenposten zu Verdnderungen der Aus-

landsposition der Bundesbank, die nicht auf den
Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland
zurckgehen: Hauptséchlich 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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Wachsende Defizite bei
den Dienstleistungen
und Ubertragungen
zwingen vor allem zu
groBeren Export-
anstrengungen

GroBes Leistungs-
bilanzdefizit erschwert
Finanzierung

Zunehmende
langfristige
Kapitalexporte

Die Passivierungstendenzen bei den Dienstleistungen und Ubertragungen konnten
— insgesamt gesehen — solange im Sinne einer Weiterentwicklung der internationalen
Arbeitsteilung zwischen Landern mit unterschiedlichen Standortvorteilen begriiBt wer-
den, wie die Bundesrepublik im AuBenhandel entsprechende kompensierende Uber-
schisse erzielte. Unter den gegenwaértigen Bedingungen bedeutet freilich der anschei-
nend unaufhaltsame Anstieg dieser Defizite eine starke Belastung, dem letztlich nur
durch verstérkte Exportanstrengungen begegnet werden kann. Administrative Be-
schrankungen, insbesondere im Reiseverkehr, sind — abgesehen von ordnungspoliti-
schen Bedenken und wegen ihrer praktischen Undurchfiihrbarkeit — schon deshalb
kein geeignetes Mittel, weil die Bundesrepublik bei den Léndern, die in besonderer Wei-
se von deutschen Touristen, aber auch von den Gastarbeiterrimessen profitieren, mit
negativen Rlckwirkungen auf den deutschen Export — wegen Nachfragemangel, aber
auch u. U. wegen handelspolitischer GegenmaBnahmen — zu rechnen hétte. Hier, wie in
vieler anderer Hinsicht, zeigt sich, daB die einzeinen Teilgebiete des Waren- und Dienst-
leistungsaustausches der Bundesrepublik mit dem Ausland aufs engste miteinander
verflochten sind. Man kann nicht einen Teil — beispielsweise die Reiseverkehrsausga-
ben, den Kauf bestimmter Luxusguter, die Heimatliberweisungen der Gastarbeiter —
herauszubrechen versuchen, ohne das ganze auBenwirtschaftliche Geb&dude zu bescha-
digen. Die Ldsung fiir die Bundesrepublik ist nicht in SpezialmaBnahmen, sondern im
Globalausgleich zu suchen. Nach der Art, mit der die Bundesrepublik in die weltwirt-
schaftliche Arbeitsteilung eingeschaltet ist, bedeutet dies vor allem eine Ausweitung
des Exports von Industriegiitern und industriellen Dienstleistungen (insbesondere Inge-
nieurleistungen und Auslandsbauten), auf die zusammen rd. 8090 unserer gesamten
Ausfuhrseite entfalien, sowie eine Verbesserung der Konkurrenzfdhigkeit bei gewerbli-
chen Produkten, aber auch bei bestimmten Dienstleistungen auf den heimischen Méarkten.

Die hohen Defizite der deutschen Leistungsbilanz machten allein schon wegen der Gré-
Benordnung des damit verbundenen DM-Angebots am Devisenmarkt die marktmaBige
Finanzierung von vornherein zum Problem. Erschwerend wirkte sich zudem aus, daB in
anderen wichtigen Landern das Zinsniveau wesentlich héher war als in der Bundesrepu-
blik. Eine Schlusselrolle kam dabei der amerikanischen Geldpolitik zu, die seit Ende
1979 einen stérker antiinflatorischen Kurs mit tendenziell hohen — und zeitweise stark
schwankenden — Zinsen verfolgte. In dem MaBe wie man im Ausland die wachsenden
auBenwirtschaftlichen Probleme der Bundesrepublik erkannte, wurde der niedrigere
Zins der D-Mark im Vergleich zu anderen Wahrungen — trotz der weiterhin bestehen-
den Unterschiede in den Inflationsraten — nicht mehr wie in friheren Jahren als ge-
rechtfertigt angesehen; die den Zinsnachteil bisher kompensierende Aufwertungserwar-
tung flr die D-Mark verminderte sich, wenn sie auch nicht ganz schwand. Bei den gel-
tenden Zinsen verloren damit DM-Anlagen fUr das Ausland an Attraktivitat, gleichzeitig
aber nahm die Bereitschaft des Auslands zur Verschuldung in D-Mark zu. Beides wirkte
darauf hin, daB die zur Finanzierung des Leistungsbilanzdefizits notwendigen Netto-Ka-
pitalzuflisse wéhrend des letzten Jahres weitgehend ausblieben.

Die verstarkte Nachfrage des Auslands nach langfristigen DM-Finanzierungen fiihrte
1980 zu zunehmenden langfristigen Kapitalexporten der Bundesrepublik, die mit 29 Mrd
DM um 8 Mrd DM héher waren als 1979, dem Jahr mit einem weit geringeren Leistungs-
bilanzdefizit. Vor allem in Form langfristiger Bankkredite flossen im letzten Jahr mit 9%
Mrd DM wesentlich mehr Mittel ins Ausland als im Vorjahr. Ganz (berwiegend handelte
es sich dabei um Kredite an européische Industrieldnder mit ebenfalls nicht unbetrachtli-
chen Leistungsbilanzdefiziten (aber weit hdherem Zinsniveau). Zugleich kauften Inlander
verstarkt -DM-Auslandsanleihen. Die Renditen dieser frither hauptséachlich von Auslan-
dern gekauften Papiere stiegen auf Grund des abnehmenden Auslandsinteresses im
zweiten Halbjahr spUrbar iber das Renditenniveau von Inlandsanleihen, so da8 Neu-
emissionen zu immer gréBeren Teilen bei Inldndern plaziert und auch am Sekundarmarkt
solche Titel aus Bestdnden im Ausland erworben wurden. Der Markt fur DM-Auslands-
anleihen, der in friiheren Jahren — weitgehend zahlungsbilanzneutral — als Drehschei-
be ausléndischer Gelder fungiert hatte, trug damit zuséatzlich zum Kapitalexport bei. Ins-
gesamt wurden netto fast 8 Mrd DM von Deutschen in ausléandischen Wertpapieren in-
vestiert!). Dagegen waren die Neuanlagen von Unternehmen (und Banken) in ausldndi-

1 Im Dezember 1980 beschlossen die im Emissionsgeschaft fiihrenden deutschen Banken, zunidchst keine
neuen Anleihen mehr aufzulegen. Parallel hierzu vereinbarten die deutschen Banken mit der Bundesbank, die
langfristige Kreditgewahrung an Auslander — bis auf gewisse Ausnahmen — bis Ende Mérz 1981 einzustellen.
Seit Dezember letzten Jahres wurden somit durch solche Transaktionen kaum noch langfristige Mittel exportiert.



schen Tochtergesellschaften und Niederlassungen — die sog. Direktinvestitionen —
1980 mit gut 8 Mrd DM nicht héher als im Vorjahr. Nachdem sich die deutschen Beteili-
gungen im Ausland wahrend der letzten Jahre sehr dynamisch entwickelt hatten, kénnte
hier eine Konsolidierungsphase eingetreten sein.

Wihrend die langfristigen Kapitalexporte 1980 — wie erwdhnt — deutlich zunahmen,
war gleichzeitig der Zustrom langfristiger Auslandsmittel zu Banken, Unternehmen und
Privaten mit knapp 13 Mrd DM noch nicht einmal halb so hoch wie im Vorjahr. Beson-
ders gravierend war, daB die Anlagen des Auslands bei deutschen Banken nur um gut
8 Mrd DM stiegen, nachdem den Banken 1979 noch fast 23 Mrd DM langfristige Gelder
aus dem Ausland zugeflossen waren. So ging insbesondere die langfristige Refinanzie-
rung im Ausland durch Plazierungen von Schuldscheinen der Banken (hierauf war 1979
nahezu die Hélfte der gesamten Mittelaufnahmen entfallen) auf nur noch 159 des Vor-
jahrswertes zurlck. Auch die Neuanlagen des Auslands in deutschen Wertpapieren (vor
allem Rentenwerten) erreichten 1980 mit 1 Mrd DM nur einen Bruchteil des Vorjahrsvo-
lumens?).

Dieses Minus im privaten Kapitalimport wurde allerdings weitgehend dadurch ausgegli-
chen, daB die éffentliche Hand — insbesondere der Bund — in groBem Umfang Aus-
landskredite aufnahm. Insgesamt haben &ffentliche Stellen (einschlieBlich Bahn und
Post) 1980 langfristige Gelder in Hohe von 23 Mrd DM aus dem Ausland importiert, wo-
von schétzungsweise die Hélfte auf Auslandsplazierungen von Schuldscheinen des
Bundes (aber auch der Lander) durch Banken entfillt. Diese erst im letzten Jahr fir aus-
landische Anleger wieder verfugbaren Schuldscheine wurden Oberwiegend in OPEC-
Landern mit hohen Leistungsbilanziiberschissen und entsprechendem Diversifizie-
rungsbedarf plaziert. Zudem nahm die Bundesregierung Direktkredite von fast 6 Mrd
DM hauptséchlich in Saudi-Arabien auf. Neben OPEC-Léndern legten im letzten Jahr
auch offizielle Stellen der USA mit 5 Mrd DM betrachtliche Mittel in Schuldscheinen des
Bundes an. Dabei handelte es sich teils um DM-Betrédge, welche die amerikanischen
Wahrungsbehdrden in Phasen der DM-Schwiche am Devisenmarkt erworben hatten,
teils um den DM-Eriés aus den im Januar 1980 aufgelegten sog. Carter-Bonds.

Im kurzfristigen Kapitalverkehr (einschl. Restposten der Zahlungsbilanz gerechnet) sind
1980 per Saldo mit 5. Mrd DM fast so viel Mittel abgeflossen wie im langfristigen Kapi-
talverkehr zustrémten?2). Global gesehen war das Bild durch stark gegenlaufige Geldbe-
wegungen bei Banken und Unternehmen geprégt. Wihrend namlich von den Banken
per Saido Uber 9 Mrd DM kurzfristige Gelder exportiert wurden, kam es bei den Unter-
nehmen zu Netto-Zuflissen von gut 4 Mrd DM; die Unternehmen nahmen allein netto fur
13% Mrd DM kurzfristige Finanzkredite auf, und zwar hauptséchlich Euro-DM-Kredite,
die vorwiegend von den Auslandstéchtern und -filialen deutscher Banken stammten.
Anders als im Vorjahr waren solche Euro-DM-Kredite 1980 Gberwiegend billiger als
Geldaufnahmen im Inland.

Der kurzfristige Kapitalverkehr der Banken unterlag im Jahresverlauf — nicht zuletzt
wohl als Reflex der wechselnden Bereitschaft des Auslands zum Halten offener DM-Po-
sitionen — starken Schwankungen. Im ersten Quartal, als die D-Mark erstmals unter
Druck geriet, flossen von den Banken — ohne die Swapgeschéfte mit der Bundesbank
gerechnet — erhebliche kurzfristige Gelder ab. Mit der zeitweiligen Umkehr der Wech-
selkursentwicklung setzten zunachst wieder Geldimporte ein, die aber in den letzten
Monaten erneut von Geldexporten abgelést wurden. Insgesamt sind die kurzfristigen
Auslandsaktiva der Banken im Verlauf des Jahres um 7 Mrd DM gestiegen, was einen
entsprechenden KapitalabfluB bedeutete. Zugleich baute das Ausland seine kurzfristi-
gen Geldanlagen bei deutschen Banken, die in den letzten Jahren durchweg kréftig ge-
wachsen waren, um gut 2 Mrd DM ab, was die Geldexporte im Bankenbereich noch auf
mehr als 9 Mrd DM verstérkte. Diese Abflisse kurzfristiger Gelder aus dem Bankensystem,

1 Im Laufe des letzten Jahres wurden die Beschrénkungen beim Kauf inlandischer Rentenwerte durch Auslénder
(und parallel hierzu die Vereinbarungen mit den Banken Uber Schuldscheinplazierungen im Ausland) weitgehend
gelockert. Seit Februar d. J. kénnen Auslander auch kurzlaufende Rentenwerte mit (Rest-)Laufzeiten von weniger
als 1 Jahr und Geldmarktpapiere grundsétziich unbeschrankt erwerben, so daB nunmehr das gesamte Laufzeit-
spektrum der Finanzmérkte in der Bundesrepublik fir ausldndische Anleger offensteht.

2 Bereinigt man den kurzfristigen Kapitalverkehr um die Anfang 1980 noch ausstehenden Swapgeschifte, in de-
ren Rahmen zum Jahresultimo 2,2 Mrd DM Auslandsaktiva zur Liquiditatssteuerung von den Banken zur Bundes-
bank verlagert worden waren, so sind im kurzfristigen Kapitalverkehr insgesamt gesehen 2,2 Mrd DM weniger ab-
geflossen.

Rackgang des
privaten langfristigen
Kapitalimports

Hohe Kapitalimporte
der offentlichen Hand

Kurzfristige Geldimporte
der Unternehmen, aber
Geldabflisse bei den
Banken
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s) Geschétzt.- Letzter Stand: Ende Mérz.

die Anfang 1981 zunichst angehalten hatten, kamen weitgehend zum Stillstand, nach-
dem die Bundesbank Mitte Februar restriktive geldpolitische MaBnahmen ergriffen hatte.

Im Gefolge der zunehmend defizitdren Zahlungsbilanz der Bundesrepublik verschlech-
terte sich der Wechselkurs der D-Mark, und die Aussichten, zeitweilige Einbriche wie-
der voll zu korrigieren, wurden geringer. Verglichen mit dem Kursniveau zu Jahresan-
fang, als der Dollar einen historischen Tiefstand von rd. 1,70 DM erreichte, hatte die
D-Mark im Verlauf des letzten Jahres fast 130/ an Wert verioren; Anfang 1981 verstérkte
sich der Abwertungsdruck auf die D-Mark erheblich, so daB sich die D-Mark bis Mitte
Februar nochmals in dhnlicher GroBenordnung abwertete. Innerhalb des Europaischen
Wahrungssystems nahm die D-Mark seit dem Friihjahr 1980 zwar durchweg eine sehr
schwache Position ein, doch fiel wegen der insgesamt relativ stabilen Wechselkursrela-
tionen zu den EWS-Partnern die gewogene Abwertung der D-Mark (gegenuber dem
Durchschnitt der Wahrungen von 23 wichtigen Handelspartnern der Bundesrepublik) mit
rd. 4% im Verlauf des letzten Jahres wesentlich geringer aus ais gegenuber dem Dollar.
Bereits 1979 hatte sich die D-Mark real betrachtet — d. h. unter Bericksichtigung des
Preisgefilles zwischen der Bundesrepublik und dem Ausland — leicht abgewertet; mit
der zunehmenden Diskrepanz zwischen der nominalen Wechselkursentwicklung der D-




Mark und dem Preisgefélle hat sich diese reale Abwertungstendenz der D-Mark im letz-
ten Jahr beschleunigt, so daB der reale AuBenwert der D-Mark (gemessen an den GroB-
handelspreisen industrielier Produkte) gegen Jahresende um gut 7% — und im Mérz
1981 um gut 8% — unter dem Stand von Ende 1979 lag. Anders als in friheren Jahren,
in denen die Bundesrepublik durch die Aufwertung der D-Mark gegen den hodheren
Preisanstieg im Ausland abgeschirmt wurde, wurden damit verstarkt inflationére Impulse
auf die Bundesrepublik Ubertragen; doch eréffnet die reale Abwertung auf langere Sicht
auch zuséatzliche Chancen fir die zum Abbau des Leistungsbilanzdefizits notwendige
reale Anpassung. Freilich setzt dies voraus, daB die abwertungsbedingte Verteuerung
der Einfuhren nicht zu einem beschleunigten Preis- und Kostenanstieg im Inland fahrt,
der die positiven Wirkungen der realen Abwertung wieder zunichte machen wirde.

Die zeitweise stark unter Druck geratene D-Mark wurde zu Beginn des letzten Jahres
durch gréBere Dollar-Abgaben der Bundesbank und gegen Jahresende vorwiegend
durch DM-K&ufe der amerikanischen Wahrungsbehoérden sowie durch Interventionen im
Europaischen Wahrungssystem gestitzt. Die Wahrungsreserven der Bundesbank sind
damit im letzten Jahr um 16,3 Mrd DM zurlickgegangen'); gleichzeitig nahmen die Aus-
landsverbindlichkeiten um 9,4 Mrd DM zu, so daB die Netto-Auslandsaktiva der Bundes-
bank um 25,7 Mrd DM sanken; sie beliefen sich Ende 1980 auf 67,4 Mrd DM und ohne
Gold gerechnet auf 50,3 Mrd DM. Im Endeffekt hat sich damit das letztjdhrige Leistungs-
bilanzdefizit fast vollstandig in der Auslandsposition der Bundesbank niedergeschlagen;
private und 6ffentliche Kapitalimporte haben also — wie schon 1979 — per Saldo kaum
zur Defizitfinanzierung beigetragen. Zu Beginn des Jahres 1981 spitzte sich die auBen-
wirtschaftliche Lage weiter zu. Die Bundesbank ergriff deshalb Mitte Februar 1981 re-
striktive geldpolitische MaBnahmen, die zu einem Anstieg des Zinsniveaus im Inland
fahrten, die Bankenliquiditat weiter verknappten und den Wechselkurs der D-Mark stabi-
lisieren halfen. Bis zum AbschluB dieses Berichtes sind auch die Wéhrungsreserven
wieder nicht unerheblich gestiegen.

4. Geldpolitik fordert binnen- und auBenwirtschaftliche Stabilitat
a) Knappe Geldversorgung

Der erneute Olpreisschub, das wachsende Leistungsbilanzdefizit der Bundesrepublik
und die zeitweilige Schwiche der D-Mark an den Devisenmérkten machten es im ver-
gangenen Jahr zur wichtigsten Aufgabe der Geldpolitik, den zunehmenden Gefahrdun-
gen der inneren und duBeren Stabilitdt entgegenzutreten. Die Bundesbank richtete da-
her ihr Hauptaugenmerk darauf, die Preisliberwélzungsspielrdume im Inland von der mo-
netidren Seite her mdglichst gering zu halten, um so zu verhindern, da88 die Preis- und
KostenanstoBe aus dem Ausland schlieBlich eine ,hausgemachte® Inflation zur Folge
hétten. Sie verdeutlichte diese Zielsetzung dadurch, daB sie fur 1980 ein vergleichsweise
knapp bemessenes Geldmengenziel beschloB. Ende November 1979 gab die Bundes-
bank bekannt, daB sie die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge vom vierten Quartal
1979 bis zum vierten Quartal 1980 innerhalb einer Bandbreite von 5 bis 8 % halten wolle.
Der neue Zielkorridor, der um einen Prozentpunkt unter der fur das Jahr 1979 festgeleg-
ten Bandbreite lag, dokumentierte die Absicht der Bundesbank, den eingeschlagenen
Stabilitdtskurs ohne Abstriche fortzufiihren und die Geldausstattung der Wirtschaft
nach den Ubersteigerungen der Jahre 1977/78 auf ein MaB zurlickzufiihren, das der Ent-
wicklung des Produktionspotentials besser entspricht. Darliber hinaus machte es die
Bundesbank ausdricklich von der Entwicklung der Preise, der Konjunktur und des
Wechselkurses der D-Mark abhéngig, inwieweit die Geldpolitik mehr die untere oder die
obere Grenze des Zielkorridors anstreben wirde.

Als sich mit der neuen Anhebung der Olpreise und einer Abschwéichung des Wechsel-
kurses der D-Mark herausstelite, daB die Bekdmpfung des Preisauftriebs und die Ver-
hinderung einer zu starken Abwertung in den Vordergrund der wirtschaftspolitischen
Zielsetzung gestellt werden muBten, lieB die Bundesbank erkennen, daB sie unter den
gegebenen Bedingungen eine Ausweitung der Zentralbankgeldmenge ,in der Mitte des
Zielkorridors oder eher in der unteren Halfte* anstrebte (so formuliert im Monatsbericht
Februar 1980). Bei der periodischen Uberprifung des Geldmengenziels um die Jahres-

1 Transaktionsbedingte Verédnderung der Wahrungsreserven abziglich des Gegenpostens im Zusammenhang
mit der Bewertung des vorléufig in den Européischen Fonds fiir wihrungspolitische Zusammenarbeit eingebrach-
ten Goldes; ochne SZR-Zuteilung und Swapgeschifte mit Kreditinstituten gerechnet.

Leistungsbilanzdefizit
letztlich wieder durch
Bundesbank finanziert

Geldmengenziel fir
1980 etwas niedriger
angesetzt

Frihzeitige Konkreti-
sierung der Zielsetzung
im Verlauf des Jahres
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Wachstum der Zentralbankgeldmenge und Zinsentwicklung
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gung).

mitte beschioB die Bundesbank sodann, flr das Wachstum der Zentralbankgeldmenge
im Jahresverlauf die untere Hélfte des Zielkorridors ins Auge zu fassen. Da das Geld-
mengenwachstum zu dieser Zeit die angestrebte Zielmarke etwas unterschritt und sich
im Sommer auch die Anzeichen fir eine Konjunkturabkihlung und eine — zumindest
zeitweilige — Preisberuhigung mehrten, begann die Bundesbank, dem monetiren
Wachstum durch eine graduelle Lockerung der liquiditats- und zinspolitischen Zugel zu-
satzliche Impulse zu geben. Allerdings blieb der geldpolitische Handlungsspielraum



durch die auBenwirtschaftlichen Zwénge von vornherein so eingeengt, daB ein grundle-
gender Kurswechsel nicht in Betracht gezogen werden konnte. Die vorsichtig nachge-
bende Linie lieB sich im lbrigen vom frihen Herbst an nicht mehr fortfliihren, weil der
DM-Kurs an den Devisenmirkten — namentlich wegen des erneuten scharfen Zinsan-
stiegs in den Vereinigten Staaten — wieder unter Druck geriet. Gleichwohl gelang es
der Bundesbank, das Wachstum der Geldbesténde auf den flr 1980 angestrebten Ziel-
pfad zu bringen. Im vierten Quartal 1980 lbertraf die Zentralbankgeldmenge ihren Stand
vom vierten Quartal 1979 um 4,9%0; sie lag damit praktisch am unteren Rand des Ziel-
korridors fir 1980.

Mit der Realisierung des Geldmengenziels flir 1980 wurde der in den Jahren der starken
DM-Aufwertung zu weit ausgedehnte Geldmantel auf ein eher stabilitdtsgerechtes MaB
zuriickgefuhrt. Angesichts der Geldabfiusse ins Ausland konnte die Bundesbank dieses
Ziel verhaitnismaBig leicht durchsetzen. Denn die laufenden Mittelentziige im Leistungs-
und Kapitalverkehr mit dem Ausland wirkten von sich aus dampfend auf das Wachstum
der Geldbestinde der Wirtschaft. AuBerdem waren mit den Devisenabgaben der Bun-
desbank hohe Liquiditatsverluste der Banken verbunden. Die Bundesbank ersetzte zwar
den Kreditinstituten diese Liquiditdtsabflisse, als Geldgeber konnte sie dabei jedoch
die Konditionen am Geldmarkt entsprechend den jeweiligen Erfordernissen flexibel be-
stimmen.

Angesichts der Tatsache, daB die Bundesbank im Verlauf der Jahre 1979 und 1980 je-
weils die Untergrenze der verkindeten Drei-Punkte-Spanne fir die Ausweitung der Zen-
tralbankgeldmenge wie beabsichtigt erreichen konnte (vgl. nebenstehendes Schaubild),
ist die Frage gestellt worden, ob die Notenbank mit der Wahl einer so groBen Zielspanne
fur das Geldmengenwachstum die Offentlichkeit nicht unnétig verunsichere. Tatsichlich
sprach jedoch die Erfahrung der letzten Zeit eher fur als gegen das gewéhlte Verfahren.
In einer Zeit, in der unvorhersehbare Stérungen von auBen drohen — wie Olpreis-
schocks und zinsniveaurelevante starke Anderungen der Geldpolitik in anderen Lan-
dern, mit denen die Bundesrepublik eng verflochten ist —, wére es fir die monetére Ziel-
setzung zu ehrgeizig und in der Praxis der Geldpolitik unmdglich, ein ,Punktziel* fir das
Geldmengenwachstum anzustreben. Nicht zuletzt auch aus diesem Grunde hat die Bun-
desbank seit dem Jahre 1979 jahrliche Verlaufsziele fir das Wachstum der Zentralbank-
geldmenge mit einer Bandbreite von drei Prozentpunkten gewahlt. Da die Notenbank je-
weils die Bedingungen genannt hat, unter denen sie eher das obere oder das untere En-
de des ,Korridors® anstreben wirde, konnte die verkindete Zielmarge weder von der
Offentlichkeit noch von der Bundesbank selbst willkiirlich ausgelegt werden. Im Ergeb-
nis gab das Bandbreitenverfahren der Geldpolitik in den beiden vergangenen Jahren die
Méoglichkeit, unerwarteten Gefahren fir die innere und duBere Stabilitdt durch eine star-
kere Orientierung zum unteren Rand der Bandbreite hin, d. h. durch Knapphalten der
Geldmenge, zu begegnen und damit dem Entstehen einer Inflationsmentalitdt rechtzei-
tig vorzubeugen.

Diese im ganzen ermutigenden Erfahrungen bestarkten die Bundesbank darin, auch fir
1981 ein Geldmengenziel in dhnlicher Form wie in den beiden vorangegangenen Jahren
(Verlaufsrate mit einer Drei-Punkte-Spanne) zu verkinden. So beschloB der Zentral-
bankrat fir das laufende Jahr ein Wachstumsziel fir die Zentralbankgeldmenge von
4 bis 79%0 (vom vierten Quartal 1980 bis zum vierten Quartal 1981 gerechnet). Der Ziel-
korridor wurde also erneut um einen Prozentpunkt niedriger angesetzt als im Jahr da-
vor. Wie jedes Jahr seit 1974, als die Bundesbank als erste Notenbank ein Geldmengen-
ziel bekanntgab, ging sie bei der Ableitung der neuen Zielvorgabe von der erwarteten
Zunahme des Produktionspotentials im Jahre 1981 (2 %/0) aus. AuBerdem wurde unter-
stellt, daB der Preisanstieg bei einem gleichgerichteten stabilitdtsorientierten Verhalten
der Finanz- und der Lohnpolitik und glnstigen weltwirtschaftlichen Bedingungen bei et-
wa 3% bis 490 gehalten werden kann; aus der Ausweitung des Produktionspotentials
ergab sich damit bei Berlicksichtigung eines als praktisch unvermeidbar anzusehenden
Preisanstiegs in diesem Jahr eine Zunahme des monetér zu alimentierenden Spielraums
fur die Gesamtausgaben um 6 bis 6% %. Rein rechnerisch war iberdies zu berlcksichti-
gen, daB die ,Umiaufsgeschwindigkeit* der Zentralbankgeldmenge im Verlauf des Jah-
res 1980 zundchst weiter gestiegen war und somit ihr Jahresdurchschnittswert fir 1981
nochmals zunehmen wiirde (auch wenn sich — wie unterstellt — diese Tendenz im Ver-
lauf von 1981 nicht fortsetzt). Hieraus ergab sich eine mittlere Verlaufsannahme fir das
vertretbare Wachstum der Zentralbankgeldmenge vom vierten Quartal 1980 zum vierten

Monetére ,Selbst-
korrektur® durch
Entzugseffekte des
Zahlungs-
bilanzdefizits

Ermutigende
Erfahrungen mit
dem Zielkorridor

Knappe geldpolitische
Zielsetzung flr 1981
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Monetére Entwicklung

Verénderung im Zeitraum 1)

Position 1974 I 1975 i1976 | 1977 , 1978 l 1979 | 1980

Mrd DM

A. Zentralbankgeldschaffung und Zentralbankgeldbedart
der Banken 2)

1. Bereitstellung (+ ) bzw. Absorption (—)
von Zentralbankgeid durch

Anstieg der Zentralbankgeldmenge 3) (Zunahme: —) — 58 — 95 - 79 —109 | 11) — 141 - 78 — 65
Devisenbewegungen (ohne Devisenswapgeschifte) - 28 — 21 + 83 + 84 + 203 - 52 — 246
Kassentransaktionen der zentralen &ffentlichen Haushaite
(ohne § 17-Verlagerungen) — 3,0 - 28 + 8,1 + 50 - 21 + 39 + 03
Sonstige Einflisse — 41 - 13 — 52 — 44 — 38 — 52 - 79
Summe 1 —15,7 —156 + 34 — 20 + 03 — 143 — 388
2. Geldpolitische MaBnahmen
Anderung der Mindestreserven +127 + 72 — 46 + 8,1 - 18 - 32 + 105
Verdnderung der Refinanzierungslinien + 45 + 45 + 07 + 65 + 44 + 51 + 121
Offenmarktoperationen (mit Nichtbanken, in N-Papieren und in
langfristigen Titein) - 00 +114 — 84 - 07 - 36 + 27 + 45
reversible Ausgleichsoperationen 4) - 14 + 47 — 47 — - - 23 + 10,5
Summe 2 +15,8 +278 —17,0 +13,9 - 11 + 24 + 376
3. Verbleibender Zentralbankgeld-Fehlbetrag (—)
bzw. -UberschuB (+) (1+2) + 0,1 +122 —-137 +119 - 08 - 19 - 12
davon gedeckt durch:
Rickgriff auf freie Rediskontlinien (Abbau: +) — 21 —10,2 + 7,2 — 55 - 02 + 97 - 14
Aufnahme (+) bzw. Abdeckung (—) von Lombard- bzw. Son-
derlombardkrediten + 20 - 20 + 65 — 65 + 10 + 22 + 26
in %/
B. Wichtige monetire Indikatoren
Zentralbankgeldmenge 2) 5) + 63 + 938 + 84 +10,0 [ 1)+ 121 + 51 + 59
Nachrichtlich:
im Jahresdurchschnitt + 6,1 + 78 + 92 + 90| 1M+ 114 | 1)+ 90 + 49
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inlandische Nichtbanken + 79 +10,4 +10,0 + 95 + 114 + 114 + 94
M1 (= Bargeldumlauf und Sichteinlagen) +11,1 +145 + 4.1 + 11,3, + 143 + 39 + 44
M2 (= M1 zuziglich Termineinlagen unter 4 Jahren) + 48 + 0,1 + 6,7 +11,1 + 13,0 + 80 + 87
M3 (= M2 zuzlglich Spareinlagen mit gesetzlicher
Kiindigungsfrist) + 83 + 88 + 84 +11,1 + 108 + 57 + 63
Mrd DM
C. Geldvolumen im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2—-3—4-5) +35,2 +384 +41,0 +589 + 648 + 39,2 + 428
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 6) +59.8 +855 +912 +94,2 +1254 +139,0 +126,3
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an inlandische Nichtbanken +612 +789 +96,3 +958 +122,6 +140,9 +122,4
— an Unternehmen und Private 7) +26,0 +16,6 +46,5 +423 + 49,0 + 675 + 56,2
— fur den Wohnungsbau 8) +152 +143 +193 +268 + 389 + 448 + 447
— an &ffentliche Haushalte +201 +48,0 +30.5 +26,7 + 347 + 285 + 217
2. Netto-Forderungen gegeniiber dem Ausiand 9) +13,2 +1638 + 83 +10,1 + 71 - 218 — 1086
3. Geldkapital +345 +613 +59,1 +429 + 548 + 758 + 617
darunter:
Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist + 85 +259 +12,2 + 08 + 77 + 33 - 19
Sparbriefe + 48 + 89 +10,4 +134 + 10,3 + 148 + 178
Termingelder von 4 Jahren und dariber + 8,0 + 94 +11,4 +13,6 + 17,0 + 18,7 + 1486
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 10) +10,1 +129 +19,3 + 97 + 14,2 + 336 + 26,8
4. Zentralbankeinlagen inldndischer &ffentlicher Haushalte + 04 + 14 —10,2 — 08 + 25 - 17 - 19
5. Sonstige Einflisse + 29 + 12 + 9.6 + 33 + 104 + 38 + 132
1 Soweit nicht anders vermerkt, berechnet auf zen; Anderungen des Mindestreserve-Solls auf pierkredite. — 7 Ohne Wohnungsbau. — 8 Ohne
der Basis von Monatsendstanden. — 2 Berech- Grund von Neufestsetzungen der Reservesitze Wertpapierkredite. — 9 Kreditinstitute und Bun-
net auf der Basis von Tagesdurchschnitten im sind in Position A2 erfaBt. — 4 Offenmarktge- desbank. — 10 Ohne Bankbestande. — 11 Der
letzten Monat der Periode bzw. Vorperiode. — schifte mit Riickkaufsvereinbarung in Wechseln mit der Neuabgrenzung der Zentralbankgeld-
3 Bargeldumiauf (ab Marz 1978 ohne die auf die und Wertpapieren, Devisenswap- und -pen- menge eingetretene statistische Bruch (vgl. An-
Mindestreserve anrechenbaren Kassenbestédnde  sionsgeschifte sowie § 17-Verlagerungen. merkung 3) wurde bereinigt.
der Kreditinstitute an inléndischen Noten und 5 Reservekomponente mit konstanten Reserve- Differenzen in den Summen durch Runden der
Minzen) und Reserve-Soll fir inlandsverbind- sétzen (Basis Januar 1974) berechnet. — 6 Kre- Zahlen.

lichkeiten der Banken in jeweiligen Reservesat- ditinstitute und Bundesbank; einschl. Wertpa-



Quartal 1981 von rd. 5%. %0 und — bei Bericksichtigung der notwendigen Bandbreiten-
flexibilitit — die genannte Zielspanne von 4 bis 79%0. Um Fehlinterpretationen der Band-
breite vorzubeugen, hat die Bundesbank prézisiert, daB sie die obere Halfte der Band-
breite nur dann fiir annehmbar hélt, wenn der ,hausgemachte® Preis- und Kostenauf-
trieb nachlaBt, der Wechselkurs der D-Mark sich stabilisiert und das auBenwirtschaftli-
che Ungleichgewicht sich verringert. Die untere Halfte wurde dagegen fur den Fall neuer
Gefahren fur die innere und duBere Geldwertstabilitit als angemessen angesehen. Tat-
sédchlich lag die Zentralbankgeldmenge zuletzt (Marz 1981) etwa in der Mitte des fir
1981 verklndeten Zielkorridors.

Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank war 1980 wie in den Vorjahren durchaus am
Wachstum des Produktionspotentials orientiert. Im Konflikt mit unerwarteten Fehlent-
wicklungen im monetéren Bereich hat sie diese Zielsetzung allerdings in der Vergangen-
heit kurzfristig nicht immer einhalten kénnen; so schoB die Geldmenge 1978 erheblich
Uber das gesetzte Ziel hinaus, weil eine weniger expansive Politik die damals schon zu
starke Aufwertung der D-Mark noch weiter verstérkt hatte. Umgekehrt versuchte die
Geldpolitik diese UbermaBige Ausweitung der Geldmenge in der Folgezeit langerfristig
wieder einzufangen und sie auf den mittelfristig vertretbaren Umfang zurlckzufihren.
Die Geldpolitik der Bundesbank aber deswegen als primar auBenwirtschaftlich orientiert
zu bezeichnen und ihr eine mittelfristige und vom Potentialwachstum ausgehende Ziel-
richtung absprechen zu wollen, wére ungerechtfertigt. Die Flexibilitdt, die die Bundes-
bank als Reaktion auf auBergewdhnliche Stdrungen in ihrem kurzfristigen Vorgehen
zeigt, ist im Ubrigen auch davon bestimmt, daB das Geldmengenziel letztlich nur ein
Lwischenziel* darstellt, wahrend das Endziel ihrer Politik in der Sicherung der Wéhrung
besteht. So sehr hierflr die l&ngerfristige Begrenzung der Ausweitung der Geldmenge
entscheidend ist, so wenig schlieBt dies unter sehr schwierigen Bedingungen aus, daB
kurzfristige MaBnahmen notwendig werden kdnnen, die fur sich betrachtet als ein vor-
Ubergehender Schritt weg vom mittelfristigen Expansionspfad empfunden werden mdgen.

b) Geldpolitische MaBnahmen und Geldmarktentwicklung

Der Einsatz des Instrumentariums der Bundesbank im Jahre 1980 war lange Zeit davon
bestimmt, den inlandischen Geldmarkt gegeniber den abrupten Schwankungen der
kurzfristigen Zinssatze im Ausland abzuschirmen und insbesondere die durch Geldab-
fliisse bedingten Belastungen der Bankenliquiditat aufzufangen. in der ersten Hélfte des
Jahres 1980, als es darauf ankam, die Zielrichtung der Geldpolitik unter dem Eindruck
erhéhter Inflationsgefahren, eines relativ kraftigen monetdren Wachstums, aber auch
wegen der raschen Verschlechterung der Zahlungsbilanz zu unterstreichen, trat zu-
nachst die zinspolitische Komponente im Handeln der Bundesbank stérker in den Vor-
dergrund. So wurden Ende Februar der Diskontsatz von 6 auf 7% und der Lombardsatz
von 7 auf 870/ heraufgesetzt. Damit wurden die Notenbankzinsen zunachst an die
Marktsédtze am ,langen Ende” herangefiihrt, die sich im Gefolge des internationalen
Zinsauftriebs spontan erhdht hatten. Um die angestrebte Breitenwirkung der Zinspolitik
zu erzielen, wurden Anfang Mai der Diskont- und Lombardsatz in einem weiteren Schritt
auf 7. bzw. 9. %0 angehoben. In dieser Phase der Zinsanpassung verminderte sich zu-
gleich die im vorangegangenen Jahr zeitweise sehr stark gewachsene Bedeutung der
FeinsteuerungsmaBnahmen am Geldmarkt. Ausschlaggebend dafir war die Aufhebung
der ,Lombardlinien” ab Marz 1980; danach eribrigte es sich, das Geldmarktgeschehen
laufend durch kurzfristige Ausgieichsoperationen, wie liquiditdtserhéhende oder liquidi-
tatsmindernde Devisenswap- und Devisenpensionsgeschafte, Wertpapierpensionsge-
schifte u. a. m., zu beeinflussen. Die Bundesbank konnte sich zu diesem Schritt um so
leichter entschlieBen, als — bedingt durch das steigende Leistungsbilanzdefizit — mas-
sive Geldabfliisse an die Stelle friherer Geldzuflisse getf'eten waren und die Bundes-
bank immer die Chance hatte, den Spitzenausgleich am Geldmarkt, wenn sie ihn nicht
ganz dem ,Lombardventil® Uberlassen wollte, mit fallweise beschlossenen Feinsteue-
rungsmaBnahmen weiter zu beeinflussen.

Daneben wurde den Kreditinstituten in der ersten Hélfte des letzten Jahres in erhebli-
chem Umfang auf dauerhafte Weise Zentralbankgeld zugefihrt. Auf diesem Wege er-
setzte die Bundesbank den Banken weitgehend die Liquiditatsverluste, die sie auf
Grund der anhaltenden Devisenabfliisse erlitten. Anfang Méarz und Anfang Mai wurden
die Rediskont-Kontingente zusammen um 7 Mrd DM aufgestockt. Gleichzeitig wurden
im Betrage von 5 Mrd DM Mindestreserven freigegeben. Zum Ausgleich der Belastun-

Geldpolitik auf mittlere
Sicht auf
,Potentialpfad®

Zinspolitische
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Ausgleich der Geld-
abfllsse ins Ausland
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gen aus Devisenabflissen nahm die Bundesbank im Frihjahr 1980 ferner die bei Banken
noch im Umlauf befindlichen Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere (3,1 Mrd DM) vorzei-
tig zurick. Daneben zog die Bundesbank auch die Feinsteuerungsinstrumente Gber
mehrere Monate hinweg zur Alimentierung der Bankenliquiditdt heran. Diesen Weg
wiéhite sie vor allem dann, wenn unerwilinschte Signalwirkungen, wie sie mit den her-
kémmlichen Instrumenten der ,Grobsteuerung” verbunden sein kénnen, vermieden
werden sollten; nicht selten konnte ndmlich angenommen werden, daB unerwiinschte
auBenwirtschaftliche Einflisse sich alsbald wieder abschwéchen oder in ihr Gegenteil
verkehren wirden. Die Bundesbank taitigte zu diesem Zweck vor allem Offenmarktge-
schifte mit Rickkaufsvereinbarung Uber Wertpapiere (sog. Wertpapierpensionsge-
schéfte).

Wahrend der erwéhnten vorsichtigen Lockerung der monetidren Bremsen im letzten
Sommer Ubernahm die Liquiditatspolitik eine gewisse Flhrungsrolie. Da der internatio-
nale Zinszusammenhang und die schwache Leistungsbilanzposition der Bundesrepublik
far eine Senkung der Notenbankzinsen zunédchst keinen Raum lieBen, beeinfluBte die
Bundesbank die Zinssatze am Interbankenmarkt ausschlieBlich durch eine relativ groB-
zligige Liquiditatsbereitstellung Uber den ,offenen Markt®. Eine erste Entspannung der
Geldmarktbedingungen wurde im Juli mit der Wiederaufnahme von Wertpapierpensions-
geschéften eingeleitet, bei denen die Banken erstmals bei der Satzfindung beteiligt wur-
den (,Zinstender*). Der vorsichtig in Gang gesetzte Zinsrickgang am inlandischen
Geldmarkt wurde mit einer Mindestreservesenkung zum 1. September (5% Mrd DM Li-
quiditatsfreigabe) und der Herabsetzung des Lombardsatzes am 18. September (von 9%
auf 90/0) langerfristig abgesichert. Weiterreichende expansive MaBnahmen lieB die au-
Benwirtschaftliche Lage nicht zu. Wie begrenzt der Handlungsspielraum der Bundes-
bank in dieser Zeit tatsdchlich war, zeigte sich ab Mitte Oktober, als der Devisenmarkt
auf ,Adjustierungen” der Bankenliquiditdt ohne zusétzliche Verflissigungswirkung (Auf-
stockung der Rediskontfazilitdten und Prolongation falliger Wertpapierpensionsgeschaf-
te) mit einer fihlbaren Abschwéchung des Wechselkurses der D-Mark reagierte.

Als zum Herbstbeginn unter dem EinfluB des Zinsanstiegs in den Vereinigten Staaten
und zunehmender Netto-Kapitalabflisse aus der Bundesrepublik der Druck auf die
D-Mark an den Devisenmarkten zunahm, konnte die Bundesbank den im Sommer einge-
schlagenen Kurs einer graduellen Auflockerung nicht mehr fortsetzen; sie beschrankte
sich nun im wesentlichen darauf, die infolge der starken Devisenabgange eingetretenen
Liquiditatsverluste und den zum Jahresende saisonbedingt hohen Zentralbankgeldbe-
darf der Kreditinstitute durch geeignete liquiditdtspolitische MaBnahmen auszugleichen.
Sie stellte den Banken zu diesem Zweck zunichst im Wege reversibler Ausgleichsope-
rationen und spater auch auf dauerhafter Basis Zentralbankguthaben bereit. Im gesam-
ten Jahr 1980 stellte damit die Bundesbank uber die zweimalige Senkung der Mindestre-
serven und dreimalige Ausweitung der Rediskont-Kontingente sowie langerfristige Of-
fenmarktoperationen ,dauerhaft* rd. 27 Mrd DM Liquiditat zur Verfiigung. AuBerdem
wurde Gber kurzfristige Ausgleichsoperationen sowie durch die zusétzliche Gewahrung
von Lombardkrediten die Bankenliquiditdt per Saldo um weitere 13 Mrd DM angerei-
chert. Insgesamt flhrte damit die Bundesbank den Kreditinstituten 40 Mrd DM zu, mit
denen sie nicht nur die Entzugswirkungen der Devisenabgéange auf die Bankenliquiditat
ausglich, sondern dartber hinaus zugleich auch die Ausweitung der Zentralbankgeld-
menge (Bargeldumiauf und Mindestreserve-Soll) finanzierte.

Die Linie der Konsolidierung ganz kurzfristiger Refinanzierungsschulden der Banken bei
der Bundesbank wurde Anfang Februar d. J. mit der Aufstockung ihrer Rediskont-Kon-
tingente (3 Mrd DM) sowie einer Mindestreservesenkung (3,7 Mrd DM) fortgesetzt. Zu
diesem Zeitpunkt wurde allerdings bereits deutlich, daB der ,akkommodierende* Aus-
gleich der Geldabflisse ins Ausland, wie er seit Beginn des letzten Jahres betrieben
worden war, mit der ausgepragten Schwéache der D-Mark am Devisenmarkt im Grunde
genommen nicht langer vereinbar war. Die Liquiditatsfreigabe wurde daher so bemes-
sen, daB zugleich den naturlichen Tendenzen zur Verknappung und Verteuerung am
Geldmarkt, die aus starken Mittelabfllissen ins Ausland resultieren, Raum gegeben wur-
de und die Banken erneut auf kurzfristige Refinanzierungshilfen der Bundesbank ange-
wiesen blieben. Der akute Schwécheanfall der D-Mark von Mitte Februar 1981 zwang die
Bundesbank dann dazu, die automatischen Ruckgriffsmdglichkeiten der Kreditinstitute
auf den Notenbankkredit vorubergehend drastisch einzuschrianken. Die Bundesbank
stellte mit Wirkung vom 20. Februar d. J. die Gewéhrung von ,normalem* Lombardkredit



Zur monetaren Entwicklung
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und ohne Spareiniagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist.- 4) Kreditinstitute und Bundesbank.-*) Verande-
rung im Januar und Februar 1981.

bis auf weiteres vollig ein und rdumte den Banken danach Sonderlombardkredit zu-
nachst zum Satz von 120/ ein; durch ganz kurzfristiges Aussetzen des Sonderlombard-
kredits machte sie deutlich, daB die Kreditinstitute bei wechseinden Umstanden mit die-
ser Spitzenrefinanzierung nicht jeden Tag und nicht zu einem festen Zinssatz rechnen
kénnen.
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Geringe Reaktion der
Kreditexpansion auf die
gestiegenen Zinsen

Kontraktiver Auslands-
einfluB auf die Geld-
mengenentwicklung

Unstetige
Geldkapitalbildung

¢) Unstetiger Geldschdpfungsprozef

Die monetdre Expansion unterlag im vergangenen Jahr wechselnden binnen- und au-
Benwirtschaftlichen Einflissen, die ein auch kurzfristig recht stetiges Wachstum der
Geld- und Kreditbestédnde verhinderten. Die wichtigste binnenwirtschaftliche Kompo-
nente der Geldschdpfung, die Kreditgewdhrung der Banken, wies im Jahresverlauf
mehrfach gewisse Tendenzénderungen auf; sie war in der ersten Jahreshilfte kraftig,
wurde dann vorUbergehend etwas schwéacher, aber beschleunigte sich ab Herbst er-
neut. Im gesamten Jahr erhéhten sich die ausstehenden Bankkredite an inldndische
Nichtbanken (einschl. der Kredite der Bundesbank) um 126 Mrd DM oder 9. %, vergli-
chen mit 139 Mrd DM oder 11%:0%0 im Jahre 1979. Dabei blieb vor allem das Kreditge-
schéaft mit der privaten Kundschaft sehr lebhaft (vgl. S. 38f.), wahrend die Kredite der
Kreditinstitute an &ffentliche Haushalte (mit gut 79%0) eher maBig zunahmen, da die Ge-
bietskérperschaften ihren — gegeniber dem Vorjahr kraftig gestiegenen — Kreditbe-
darf in hohem Umfang im Ausland deckten. Im Ergebnis reagierte die inldndische Kredit-
expansion nur wenig und zudem sehr verzdgert auf die héheren Zinsen. Im vergangenen
Jahr setzte sich zun&chst der Anstieg der Bankzinsen im Zusammenhang mit der Her-
aufsetzung des Diskont- und Lombardsatzes der Bundesbank im Februar und Mai auf
breiter Front fort. Nach der graduellen Lockerung der Geldpolitik im Sommer ermagig-
ten sich die Kreditzinsen nur wenig. Insbesondere im kirzerfristigen Massengeschéft
lieBen die Banken die Darlehenskonditionen in der zweiten Jahreshéfte unverandert, um
bei nachgebenden Habenzinsen ihre angespannte Ertragslage zu verbessern. Kontokor-
rentkredite kosteten demzufolge Ende 1980 mit durchschnittlich 11 bis 12" 06 eben-
soviel wie zur Jahresmitte, aber 2 Prozentpunkte mehr als am Jahresanfang. Dagegen
gaben die Satze fur Wechseldiskontkredite in der zweiten Jahreshélfte im Zuge der er-
weiterten Rediskontmdglichkeiten etwas nach. Auch fir Hypothekarkredite, deren Kon-
ditionen tendenziell den Schwankungen des Rentenzinses, wenn auch nicht im gleichen
MagBe, folgten, war am Jahresende etwas weniger zu zahlen als auf dem Zinshéhepunkt
im Frahjahr. DaB im vergangenen Jahr die Kreditexpansion im Inland etwas schwécher
war als 1979, ging — abgesehen von dem gedémpften Konjunkturverlauf — vor allem
darauf zurick, daB Unternehmen und Staat ihre Auslandsverschuldung in Form von
Schuldscheindarlehen und Finanzkrediten um nicht weniger als 40 Mrd DM ausweiteten.
Das entsprach rd. einem Drittel ihrer gleichzeitig bei deutschen Banken zusétzlich auf-
genommenen Mittel.

Solche Darlehensaufnahmen im Ausland wirken bei sonst ausgeglichener Zahlungsbi-
lanz ebenso expansiv auf das Geldvolumen wie Kreditaufnahmen im Infand. Bei einem
hohen Leistungsbilanzdefizit, wie es 1980 voriag, und bei gleichzeitigen Kapitalexporten
der Nichtbanken dienten sie allerdings nur dazu, die auf diesen Wegen abflieBenden Mit-
tel zu kompensieren, was (berdies nicht voll gelang. Die Netto-Forderungen der deut-
schen Kreditinstitute und der Bundesbank gegenuber dem Ausland, die diesen Netto-
MittelabfluB ins Ausland widerspiegeln, haben sich vielmehr um 102 Mrd DM vermin-
dert; insofern wirkte auch 1980 der Zahlungsverkehr mit dem Ausland insgesamt kon-
traktiv auf die Geldschdpfung und wog einen Teil des expansiven Effektes der inldndi-
schen Kreditgewahrung der deutschen Banken auf.

Die Geldkapitalbildung bei deutschen Banken hat das monetare Wachstum 1980 weni-
ger stark gebremst als im Jahr davor; sie betrug 62 Mrd DM gegen 76 Mrd DM im Jahre
1979. Das langerfristige Mittelaufkommen unterlag freilich ausgepréagten Unstetigkeiten,
die aber nur z. T. mit den Schwankungen in der Sparneigung — insbesondere mit deren
Abschwéachung im ersten Quartal 1980 und der darauffolgenden Korrektur dieser Bewe-
gung — zusammenhingen. Nicht minder wichtig waren die Verédnderungen der langfri-
stigen Zinssitze und der Zinserwartungen am inldndischen Kapitalmarkt, die teilweise
ein Reflex der von der amerikanischen Geldpolitik ausgehenden ,Schaukelbewegun-
gen® der internationalen Zinsentwicklung waren. Obwohl diese zinsspekulativen Einflis-
se die Geldkapitalbildung nicht nur dampften, sondern kurzfristig — so im April und im
Mai — auch anregten, hatte das Gesamtergebnis darunter zu leiden. Vor allem der Ab-
satz von Bankschuldverschreibungen an inlandische Nichtbanken erreichte mit 27 Mrd
DM nicht das Vorjahrsniveau. Bei den kursrisikofreien Sparbriefen erzielten die Kreditin-
stitute demgegeniiber ein Rekordergebnis (18 Mrd DM). Erst als gegen Jahresende ihre
Verzinsung hinter den erneut ansteigenden Renditen am Kapitalmarkt zurlickblieb, lieB
das Interesse der Anleger etwas nach. Sparbriefe mit laufender Zinszahlung und vierjah-
riger Laufzeit wurden Ende 1980 mit 80/ verzinst, das war . Prozentpunkt mehr als am
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Jahresanfang, aber 2 Prozentpunkt weniger als im letzten Friihjahr. Die Spareinlagen-
zinsen folgten einem ahnlichen Verlaufsmuster: Guthaben mit einer vereinbarten Kin-
digungsfrist von 4 Jahren erbrachten Ende v. J. rd. 6% (ohne Bonuszahlungen ge-
rechnet), fiir entsprechende Gelder mit jéhrlicher bzw. gesetzlicher Klndigungsfrist
wurden 1 bzw. 2 Prozentpunkte weniger bezahit. Diese Verzinsung wurde von den Anle-
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... und auf die
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gern, sei es wegen des verstarkten Preisanstiegs, sei es im Vergleich zu den Zinsen an-
derer Anlageformen, als wenig attraktiv empfunden. Das Spareinlagengeschaft verlief
daher recht schleppend. Der Gesamtbestand an Spareinlagen hat sich 1980 nur um
knapp 7 Mrd DM erhéht gegen 11 Mrd DM im Vorjahr und 29 Mrd DM 1978. Der Be-
stand an Spareinlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist wurde 1980 sogar um 190 ver-
ringert. Die Zinspolitik der Kreditinstitute auf diesem Gebiet fuhrt zwangslaufig dazu,
daB dieser Block vergleichsweise niedrig verzinslicher Gelder an Bedeutung verliert.

Das Wachstum der Geldbestinde wie auch der Zentralbankgeldmenge ist von den er-
wahnten — insbesondere zinsabhangigen — kurzfristigen Schwankungen der Geldkapi-
talbildung mitbeeinfiuBt worden, denn wenn weniger langfristig angelegt wird, steigen
die liquiden Geldvermdgensbestinde, d. h. die Geldmenge, entsprechend starker. Die
Geldmenge in der Abgrenzung M3') erhdhte sich von Dezember 1979 bis Dezember
1980 um gut 60%0; mit etwa derselben Rate hatte sie auch im vorangegangenen Jahr zu-
genommen. Den Schwankungen der Geldkapitalbildung und — in geringerem MaBe —
der Kreditexpansion entsprechend war das Wachstumstempo am Anfang v. J. hoch, im
zweiten und dritten Quartal dagegen recht magig. Wie schon im Jahr davor expandierte
die Geldmenge in der Definition M2 (M3 ohne Spareinlagen mit gesetzlicher Kindi-
gungsfrist) auch 1980 mit 8': % rascher als die gesamten Geldbestidnde, das Geldvolu-
men in der engsten Abgrenzung M1 (Bargeld und Sichteinlagen) mit 4% % jedoch er-
heblich langsamer. Diese divergierende Entwicklung spiegelt hauptsachlich zinsbeding-
te Umschichtungen von den Sichteinlagen und den Spareinlagen mit gesetzlicher Kiin-
digungsfrist in kirzerfristige Termingelder wéhrend der bis zum vorigen Frihsommer
anhaltenden Phase steigender Termingeldzinsen wider. Nachdem diese ihren Héhe-
punkt (iberschritten hatten, liefen die Verlagerungen in klrzerfristige Termingelder rasch
aus; im Herbst wurden sogar teilweise Anlagen in entgegengesetzter Richtung umge-
schichtet. Gegen Jahresende glichen sich deshalb auch die langerfristigen Wachs-
tumstendenzen bei den verschiedenen Geldmengenaggregaten wieder etwas einander
an, ohne daB damit freilich die vorangegangene Aufblahung der Termingelder vdllig
rickgangig gemacht worden wiére. Die zinsabhéangigen Verschiebungen zwischen den
verschiedenen Geldkomponenten im vergangenen Jahr bestatigten erneut, daB eng de-
finierte monetédre Aggregate wenig geeignet sind, die kurzfristigen Auswirkungen der
Geldpolitik richtig wiederzugeben. Nicht zuletzt aus diesem Grund orientiert sich die
Bundesbank vornehmlich an weit abgegrenzten Aggregaten wie der Zentralbankgeld-
menge bzw. der Geldmenge M3, die von zinsbedingten Einlagenumschichtungen weni-
ger oder uberhaupt nicht betroffen sind.

d) Lebhafte private Kreditnachfrage

Das Tempo der inlandischen Kreditexpansion wurde im vergangenen Jahr in erster Linie
von der Darlehensgewahrung der Banken an den privaten Sektor getragen. Unterneh-
men und Privatpersonen weiteten ihre Verschuldung bei Kreditinstituten um knapp 10 %
aus und damit nicht viel weniger als 1979 (gut 129/). Die Verschuldungsbereitschaft und
Ausgabeneigung der Privaten wurde somit von den bis zum Frihjahr steigenden und
auch im spéteren Jahresverlauf hoch bleibenden Kreditzinsen kaum fihlbar geddmpft.
Dies hing weitgehend mit den wirtschaftlichen Grundbedingungen zusammen: Der kréf-
tige — teils spekulativ aufgeblahte — Umsatzanstieg am Jahresanfang ging mit einem
hohen Betriebsmittelbedarf der Unternehmen einher. Als die konjunkturelle Dynamik
nachlieB, blieb der Kreditbedarf angesichts der steigenden Kosten und schwiécheren
Gewinnentwicklung gleichwohl hoch, zumal die Investitionsausgaben der Unternehmen
bis zuletzt wuchsen. Auch wurden dem inldndischen Liquiditatskreislauf durch den Zah-
lungsverkehr mit dem Ausland — wie erwdhnt — laufend Mittel entzogen, was den Kre-
ditbedarf zunehmen lieB. Unverkennbar ist aber auch, da der an sich zu erwartende
dampfende EinfluB der hohen Zinsen auf die Kreditnachfrage durch die Befirchtung
weiterer Preissteigerungen zu einem guten Teil Gberspielt wurde. Solange aligemeine
Zinssenkungen erwartet wurden, wurden kurzfristige Vor- und Zwischenfinanzierungen
bevorzugt. Gegen Jahresende waren die Zinssenkungserwartungen weitgehend ge-
schwunden, so dafB langerfristige Kredite wieder gefragt waren.

Zu den Schwankungen in der Kreditaufnahme trug auch bei, daB die Wirtschaft in recht
wechselndem Ausmaf auf Eurokredite zurickgriff. Im Gegensatz zum Jahr 1979 brachte

1 Bargeldumlauf, Sichteinlagen, Termingelder unter vier Jahren und Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungs-
frist.



die Kreditaufnahme an den Euromirkten 1980 meist einen Kostenvorteil, der sich bis
zum letzten Sommer zunachst tendenziell vergréBerte, anschlieBend aber wieder zu-
rickbildete. Die Kreditaufnahmen im Ausland wurden vermutlich auch von der Geldpoli-
tik insofern mitbeeinfluBt, als diese die Banken zunachst zu einer etwas zurlickhaltende-
ren und stérker selektiv ausgerichteten Politik im Darlehensneugeschaft veranlaBte,
ihnen nach der graduellen Lockerung im Sommer aber wieder ein groBzigigeres Kredit-
angebotsverhalten ermdglichte.

Die Entwickiung der Kreditzusagen wahrend des vergangenen Jahres spiegelt ebenfalls
die weiterhin lebhafte private Kreditnachfrage wider. Die kurzerfristigen Kreditlinien wur-
den 1980 um 100/ ausgeweitet und damit dhnlich kraftig wie in den beiden vorangegan-
genen Jahren. Nahezu ebenso stark nahmen die noch nicht ausgenutzten Zusagen zu.
In den Sommer- und Herbstmonaten wuchsen die Zusagen im Zusammenhang mit der
schwécheren Konjunktur und der wieder verstarkten Neigung zur langerfristigen Kredit-
aufnahme zwar langsamer, am Jahresende hat sich die Zunahme aber wieder sichtlich
beschleunigt. Auch die Entwicklung der Zusagen langfristiger Kredite wurde von den
hohen Zinsen nur zeitweise starker geddmpft. Die Neuzusagen fur langlaufende Darle-
hen, die zunachst ricklaufig waren, nahmen ab Herbst vorigen Jahres wieder sehr kraf-
tig zu. In ihrem unstetigen Verlauf spiegelten sich vor allem die Schwankungen der
Nachfrage nach langfristigen Wohnungsbaukrediten. In der ersten Jahreshélfte waren
geplante Bauvorhaben héufig zurlckgestellt oder kurzfristig vorfinanziert worden, weil
offenbar sinkende Zinsen erwartet wurden. Jedoch belebte sich gegen Jahresende die
Nachfrage nach langfristigen Wohnungsbaukrediten wieder, als sich die Zinssenkungs-
erwartungen verflichtigten und der Preisanstieg im Bausektor fortsetzte.

Unter den privaten Kreditnehmern bei deutschen Banken hatten im vergangenen Jahr
die Unternehmen (auBerhalb des Wohnungsbaus) und der Wohnungsbau mit einer Kre-
ditinanspruchnahme in Héhe von jeweils knapp 45 Mrd DM nahezu dasselbe Gewicht.
Relativ gesehen expandierten die Ausleihungen an den Wohnungsbau mit 11'%. %o aber
wesentlich rascher; wie bereits erwédhnt, wurde ihr Wachstum durch die hohen Zinsen
nur vorubergehend geddmpft. Die Unternehmenskredite expandierten 1980 um gut
8. 00. Im Vergleich zum Vorjahr verlangsamte sich zwar das Wachstum der Ausleihun-
gen in beiden Bereichen; doch war diese Dédmpfung im Bereich des Wohnungsbaus
(1979: 139%0) weniger ausgepragt als bei den Unternehmenskrediten (1979: 1190). Ins-
besondere das Verarbeitende Gewerbe, also die Industrie und das Warenproduzierende
Handwerk, nahm verhéltnismaBig wenig Bankkredite in Anspruch. Neben der konjunk-
turellen Abschwéchung trug zu der geringeren Kreditgewéhrung an die Wirtschaft maB-
geblich bei, daB diese ihren Kreditbedarf 1980 in hohem Umfang an den Euromérkten
deckte. (Insgesamt nahmen die Unternehmen fur rd. 17 Mrd DM kurz- und langfristige
Finanzkredite im Ausland auf; das entsprach etwa zwei Funfteln ihrer Neuverschuldung
bei deutschen Banken.) Sichtlich abgeschwéacht hat sich im Verlauf des vergangenen
Jahres die Dynamik der Kreditgewéahrung an private Haushalte. Die sog. Konsumenten-
kredite wuchsen 1980 ,nur® noch um 9%b nach 18': 0/ im Jahr davor. Dies ddrfte sowchl
eine Folge der insgesamt ricklaufigen Nachfrage nach Personenkraftwagen und einigen
anderen langlebigen Verbrauchsgutern als auch eine Reaktion auf die gestiegenen Zin-
sen sein.

e) Kreditgeschéft nach Bankengruppen

Vor dem Hintergrund der geschilderten gesamtwirtschaftlichen und geldpolitischen
Rahmenbedingungen verlief die Kreditentwickiung bei den einzelnen Bankengruppen im
abgelaufenen Jahr recht unterschiedlich. Neben Strukturunterschieden im Aktiv- und
Passivgeschéft waren hierfir auch bewuBte geschéftspolitische Entscheidungen aus-
schlaggebend. So scheinen sich manche Banken neuerdings bei der in den vorange-
gangenen Jahren teilweise sehr weit getriebenen Fristentransformation stérker zurlck-
gehalten und mehr nach der Devise ,Ertrag vor Expansion® operiert zu haben. Bei den
Kreditgenossenschaften (+ 12,69p) und den Sparkassen (4 10,700) war das Tempo
der Kreditausweitung weiterhin sehr hoch; ihnen kam dabei vermutlich sowohl ein breit-
gestreuter Kundenkreis als auch eine ginstige Refinanzierungsstruktur zugute. Uber-
durchschnittlich — und sogar schneller als im Jahr davor — expandierten ferner die
Ausleihungen der Realkreditinstitute (+ 11,3%0) und der Girozentralen (+ 9,6 %/0) sowie
der Privatbankiers (+ 9,59%0), also jener Institutsgruppen, die in ihrer Refinanzierung
starker vom Kapital- bzw. Geldmarkt abhéngig sind und die im Zuge des Zinsanstiegs
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1979 im Wettbewerb zurtckgefallen waren. Deutlich verlangsamt hat sich demgegen-
Uber 1980 das Expansionstempo bei den Grobanken (+ 39%0) und den Regionalbanken
(+ 5,990). Dies dirfte teilweise darauf zurdckzuflihren sein, daB sich die Kundschaft
starker an den Euromaérkten verschuldete, und zwar zu einem guten Teil bei den Toch-
terinstituten eben dieser Banken, so daB das Geschift sozusagen im Bankkonzern
blieb. Dariber hinaus scheint aber auch eine bewuBte Zurickhaltung im langfristigen
Kreditgeschaft eine wichtige Rolle gespielt zu haben, insbesondere bei Schuldscheinge-
schiften mit der 6ffentlichen Hand, dem Geschiftszweig, in dem sich das Zinsande-
rungsrisiko im Vorjahr besonders stark bemerkbar gemacht hatte. Unterdurchschnittlich
wuchsen im vergangenen Jahr ferner die Ausleihungen der Genossenschaftlichen Zen-
tralbanken (+ 5,190) und der Teilzahlungskreditinstitute (+ 7,49%0). Bei der erstgenann-
ten Bankengruppe gab dabei eine Abnahme der ausstehenden Kredite an offentliche
Schuldner den Ausschlag.

5. Kapitalmarkt im auBenwirtschaftlichen Spannungsfeld

Die veranderte auBenwirtschaftliche Lage lieB den deutschen Kapitalmarkt im vergange-
nen Jahr in starkerem MaBe als bisher unter den EinfluB der internationalen Finanzmark-
te geraten. Infolge der anhaltenden Schwéche der D-Mark und der heftigen Zinsaus-
schlage an den amerikanischen und internationalen Kapitalméarkten wechselten die
Marktverhdltnisse vor allem in der ersten Jahreshélifte rasch, obgleich sich die Span-
nungsverhéltnisse am inlandischen Geldmarkt, die mehr oder weniger stark an den geld-
politischen Kurs der Bundesbank gebunden sind, vergleichsweise wenig veranderten.
Unter diesen Umsténden Uberraschte es beinahe, daB sowohl am Renten- wie am Ak-
tienmarkt mehr langerfristiges Anlagekapital aufkam als im Jahr davor. Mit knapp 51 Mrd
DM lag das Mittelaufkommen aus dem Rentenerwerb in- und ausldndischer Anleger im
Jahre 1980 um fast 4 Mrd DM Uber dem Vorjahrswert. Allerdings tduscht dieses Ge-
samtbild darliber hinweg, daB die Kapitalmarktentwicklung seit dem vergangenen Som-
mer von anhaltender Unsicherheit gepragt war, die zunédchst auBenwirtschaftliche, spé-
ter aber auch binnenwirtschaftliche Ursachen hatte.

Vor allem in der ersten Jahreshilfte, als die Anleiherendite starken Wechselbewegungen
unterworfen war, erwies sich der Markt als auBerordentlich aufnahmeféhig. Die Grundla-
ge fir die Leistungsfahigkeit des Rentenmarktes bildete die lange Zeit fortbestehende
Zuversicht breiter Anlegerkreise, der Héhepunkt der Zinsentwicklung sei offenbar er-
reicht. Selbst nach dem spektakuldren Fall der Rentenkurse an den amerikanischen und
internationalen Kapitalmérkten im Februar, der unmittelbar auf die deutsche Kursent-
wicklung Ubergriff, veranderten sich die langerfristigen Zinserwartungen der Anleger
nicht wesentlich. Die weitere Zinsentwicklung im Verlauf der ersten Jahreshilfte schien
auch dieses Vertrauen der Anleger zu rechtfertigen. Nachdem die deutsche Anleiheren-
dite Ende Mérz die 10-Prozent-Marke fast erreicht hatte, setzten die deutschen Wertpa-
pierrenditen Anfang April im Einklang mit der internationalen Zinsentwicklung zu einer
raschen Talfahrt an, die erst Ende Juli bei einer Umlaufsrendite von knapp 8%0 halt-
machte.

Von da an wurde allerdings der enge Verbund immer offenkundiger, der mit der grundle-
gend verdnderten auBenwirtschaftlichen Lage zwischen dem deutschen Kapitalmarkt
und den internationalen Finanzmérkten entstanden war. Als sich im Ausland die Zinsten-
denz im Sommer erneut nach oben richtete, stiegen daher auch am deutschen Renten-
markt die Renditen wieder, obgleich die Bundesbank in dieser Zeit eine maBvolle Auflok-
kerung am Geldmarkt betrieb und die Binnenkonjunktur sich fihlbar abkihite. Auf die-
sen engen Zinsverbund wirkte nicht zuletzt der Umstand hin, daB Aufwertungserwartun-
gen fur die D-Mark, die das inldndische Zinsniveau lange Zeit weit unter den internatio-
nalen Zinssitzen gehalten hatten, schwéacher wurden. Die Abwertung der D-Mark im
Spéatherbst, die Beflrchtung neuer Inflationsschiibe wegen der weiteren Erhéhung der
Olpreise und die Ausweitung der 6ffentlichen Defizite gaben dem Zinsanstieg am Ren-
tenmarkt, der sich bis zum Marz 1981 fortsetzte, neue Nahrung. Mitte Februar 1981 er-
reichte die Umlaufsrendite festverzinslicher Wertpapiere mit 1000 wieder ihren Hochst-
stand vom vergangenen Jahr (Ende Méarz 1980), einen Stand, den sie nach weiteren
Schwankungen auch bei AbschluB dieses Berichts beibehielt.
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Die fur die inldndischen Anleihebesitzer enttduschende Entwicklung am Kapitalmarkt
blieb fur ihr weiteres Anlageverhalten nicht ohne Folgen. Die Nichtbanken, die in der er-
sten Jahreshilfte ihre Anleihebestidnde um 30 Mrd DM (und damit um fast 10 Mrd DM
mehr als im ersten Halbjahr 1979) aufgestockt hatten, hielten sich seit dem Sommer vo-
rigen Jahres beim Rentenerwerb zunachst splrbar zurlick. Nur in Phasen, in denen sich
der Markt voribergehend entspannte — wie im Oktober vorigen Jahres — erwarben sie
wieder in gréBerem Umfang festverzinsliche Wertpapiere. Der aufgestaute Anlagebedarf
trug wohl mit dazu bei, daB sich die Nichtbanken seit der Jahreswende 1980/81 wieder
stérker am Anleihemarkt engagierten.

Auch die Wertpapiertransaktionen mit dem Ausland spiegelten wéhrend des vergange-
nen Jahres unverkennbar die Enge des Zinsverbundes zwischen dem heimischen und
dem internationalen Kapitalmarkt wider. Besonders empfindlich reagierte der Markt fir
DM-Auslandsanleihen, auf den sich lange Zeit die wéhrungsspekulative Nachfrage des
Auslands nach deutschen Titeln konzentriert hatte. Diese Papiere stieBen im vergange-
nen Jahr im Ausland kaum noch auf Interesse. lhre Kurse gerieten infolgedessen unter
wachsenden Druck. Im Verlauf der ersten drei Monate des vergangenen Jahres vergro-
Berte sich der Renditenvorsprung der DM-Auslandsanleihen gegenuber den inléandi-
schen Rentenwerten durchschnittlich bis auf % Prozentpunkte. in der zweiten Jahres-
hélfte zogen sich die auslandischen Anleger im Zuge der erneuten Aufwiartsentwicklung
der internationalen Kapitalzinssétze zeitweilig vollig von diesem Markt zuriick. Per Saldo
wurde im vergangenen Jahr weniger als die Halfte des Netto-Absatzes von
DM-Auslandsanleihen im Ausland untergebracht, wahrend in den beiden Jahren davor
im Durchschnitt mehr als vier Finftel an ausldndische Erwerber verkauft worden wa-
renl). Dieser Rollenwechsel des Marktes fur DM-Auslandsanieihen vom ,Umschlag-
platz® fur auslandisches Kapital in einen weit Uberwiegend aus dem inlandischen Kapital-
aufkommen alimentierten Teilmarkt hat den deutschen Rentenmarkt spurbar belastet
und das Zahlungsbilanzproblem der Bundesrepublik zusétzlich verschérft. Die im inter-
nationalen Emissionsgeschéft tatigen Institute kamen daher gegen Ende des letzten
Jahres lberein, eine Zeitlang keine weiteren Neu-Emissionen dieser Art mehr anzubie-
ten. Das sinkende Interesse des Auslands an léngerfristigen DM-Titeln zeigte sich im
Verlaufe des vergangenen Jahres auch an dem geringen Netto-Erwerb inldndischer An-
leihen durch auslandische Kéaufer. Obgleich das Erwerbsverbot fir kurzfristige inlédndi-
sche Rentenwerte durch Auslédnder im vorigen Jahr in zwei Schritten auf den ganz kurz-
fristigen Restlaufzeitbereich bis zu einem Jahr beschrénkt wurde, erwarben Ausléander
1980 per Saldo fir weniger als . Mrd DM deutsche Rentenwerte, verglichen mit 4 Mrd
DM im Jahr davor. Auch nach Wegfall der Restlaufzeitbegrenzung von bis zu einem Jahr
Anfang Februar 1981 hat sich an dem schwachen Interesse des Auslands an deutschen
Rentenwerten kaum etwas geéndert.

Die durch die duBeren Umstidnde bedingten Schwankungen am Kapitalmarkt zogen au-
Berdem erhebliche Verschiebungen im Gewicht der wichtigsten inldndischen Kéaufer-
gruppen nach sich. Bis zur Mitte letzten Jahres bildete die hohe Anlagebereitschaft der
inlandischen Nichtbanken, die bereits 1979 fast das gesamte Rentenangebot (ibernom-
men hatten, die stabilste Stiitze des deutschen Rentenmarktes. Ein besonders ein-
drucksvolles Bild bot ihre stetige Anlageneigung in der Zeit der hektischen Kursriick-
schldge im Februar und Mérz des vergangenen Jahres. In diesen Monaten wurde per
Saldo der gesamte Rentenabsatz bei Nichtbanken untergebracht. Seit dem letzten Som-
mer schrinkten sie ihre Rentenanlagen jedoch stark ein und bevorzugten statt dessen
kurzfristige oder zumindest kursrisikofreie Geldanlagen bei Banken. Im gesamten Jahr
1980 sind die Rentenbestdnde der Nichtbanken daher mit 33 Mrd DM schwiécher ge-
wachsen als 1979 (39 Mrd DM). Vor allem ihre Kaufe von inlandischen Rentenwerten
haben sich 1980 stark verringert (von 38 Mrd DM 1979 auf 29 Mrd DM). Dagegen Uber-
nahmen inlandische Nichtbanken erheblich mehr auslandische Anleihen als im Vorjahr
(4 Mrd DM gegen 1 Mrd DM 1979); hiervon entfiel der Giberwiegende Teil auf die attraktiv
verzinsten DM-Auslandsanleihen.

Gleichsam spiegelbildlich zu den Nichtbanken verhielten sich die Kreditinstitute auf der
Kéuferseite des Rentenmarktes. Wahrend der von der internationalen Zinsentwicklung
ausgelosten kurzfristigen Marktschwankungen in den ersten Monaten des vergangenen

1 Ohne DM-Kassenobligationen der Vereinigten Staaten (sog. Carter-Bonds) gerechnet, die gemaB den Emis-
sionsbedingungen nur von Inlandern erworben werden konnten.



Erwerb von Rentenwerten nach Kaufergruppen und Wertpapierarten
Mrd DM Kurswert
Inldndische Rentenwerte
Festver-
zinsliche
Bank- N Auslan- Wert-
schuld- Industrie- | Offent- dische papiere
ins- verschrei- | obliga- liche Renten- | ins-
Paosition Jahr gesamt 1) | bungen tionen Anleihen | werte2) | gesamt
Inlander 1977 491 29,2 - 04 20,3 46 536
1978 397 305 - 08 9.9 3,6 43,3
1979 372 36,0 — 1,0 23 37 40,9
1980 449 419 — 12 43 73 52,3
davon:
Kreditinstitute 1977 30,6 19,8 0,0 10,8 17 32,3
1978 20,2 16,7 — 02 37 1.2 214
1979 1,1 3,3 - 02 - 20 26 37
1980 14,0 15,3 0,2 - 15 33 17.3
Nichtbanken 1977 19,3 9,5 — 04 10,2 2,8 221
1978 16,0 13,9 — 086 27 23 18,3
1979 38,2 327 - 09 6,4 1,1 39,3
1980 291 26,5 — 14 40 41 33,2
Offenmarktoperationen | 1977 - 07 - - - 07 - - 07
der Bundesbank 1978 35 - — 35 - 35
1979 - 21 - - - 21 - - 21
1980 18 - - 18 — 1.8
Auslénder 3) 1977 07| s) — 03| s) — 00 10 X 0,7
1978 01| 8)— 12| s)— 0,2 15 X 0,1
1979 40| s8) 04| s)— 01 37 X 40
1980 03( 8)— 03| 8)— 00 07 X 0,3
Erwerb (= Absatz) 1977 498 28,9 — 04 21,3 46 54,3
insgesamt 1978 39,8 29,4 — 10 14 36 434
1979 41,2 36,4 - 11 6,0 37 45,0
1980 45,2 415 - 13 49 73 52,6
1 Netto-Absatz plus/minus Veranderungen der Eigenbestinde der Emittenten. — 2 Netto-Erwerb auslandi-
scher Rentenwerte durch Inldnder. — 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduBerung (—) inldndischer Rentenwerte
durch Ausliander. — 8 Geschétzt. .
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Jahres bauten die Banken ihre Anleihebestande zunéchst ab, um sie im Fruhjahr nach
dem Héhepunkt der Rentenmarkt-Baisse zu niedrigeren Kursen in fast gleichem Umfang
wieder aufzustocken. Im weiteren Jahresverlauf gewannen aber anscheinend langerfri-
stige Anlagemotive gegeniber solchen eher zinsspekulativen Dispositionen der Kredit-
institute die Oberhand. Offenbar schatzten die Kreditinstitute die Abschreibungsrisiken,
die die unilibersichtliche Zinssituation seit Mitte vorigen Jahres in sich barg, zunachst
nicht sehr groB ein. Im Gbrigen wurde ihre schrittweise Rickkehr auf die Kauferseite des
Anleihemarktes in der zweiten Jahreshélfte wohl auch dadurch erleichtert, daB sich die
Liguiditatslage der Banken im Sommer auf Grund der von der Bundesbank betriebenen
vorsichtigen Lockerungspolitik entspannte. Insgesamt stockten die Kreditinstitute ihre
Bestande an festverzinslichen Wertpapieren im vergangenen Jahr um fast 17 Mrd DM
auf (gegeniber knapp 4 Mrd DM im Jahr davor). Eine nicht unerhebliche Stitze gaben
dem Rentenmarkt auch die Anleihekiufe, welche die Bundesbank im Rahmen ihrer Of-
fenmarktoperationen in den letzten Monaten des vorigen Jahres tétigte. Per Saldo (ber-
nahm die Bundesbank im letzten Jahr far 2 Mrd DM festverzinsliche Wertpapiere.

Da inlandische Banken und Nichtbanken wahrend des vergangenen Jahres im ,Wech-
selspiel* insgesamt eine hohe Nachfrage am Rentenmarkt entfalteten, blieb die Emis-
sionstatigkeit trotz der heftigen Schwankungen der Marktlage auBerordentlich rege. In-
landische Emittenten begaben festverzinsliche Wertpapiere im Nominalwert von 137
Mrd DM; dies waren 31 Mrd DM mehr als 1979. Allerdings stiegen die Anleihe-Tilgungen
auf Grund des hohen Absatzes von kirzerfristigen Schuldverschreibungen in den vor-
angegangenen Jahren ebenfalls sehr stark. Per Saldo Ubertraf daher der Netto-Absatz
(nach Bertcksichtigung der gesunkenen Eigenbesténde der Emittenten) mit 45 Mrd DM
(Kurswert) seinen Vorjahreswert nur um 4 Mrd DM. Im einzelnen konnten allerdings nur
die Kreditinstitute das Emissionsergebnis steigern. Sie erldésten im vergangenen Jahr
aus dem Verkauf ihrer Schuldverschreibungen 417 Mrd DM und damit gut 5 Mrd DM
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mehr als im vorangegangenen Jahr. Besonders dynamisch entwickelte sich der Verkauf
von Kommunalobligationen, die vorwiegend zur Refinanzierung von Darlehen an &ffentli-
che Haushalte begeben werden. Per Saido setzten die Emissionsinstitute fast 25 Mrd
DM von diesen Schuldverschreibungen ab — rd. 10 Mrd DM mebhr als im Jahr davor. Al-
lerdings haben dabei im Verlauf des vergangenen Jahres die klrzerfristigen Titel mit ei-
ner Laufzeit bis einschlieBlich 4 Jahren an Gewicht gewonnen. Bei den Kommunalobliga-
tionen entfiel auf Laufzeiten bis einschlieBlich 4 Jahren rd. ein Funftel des Netto-Absat-
zes, wahrend in den drei vorangegangenen Jahren per Saldo nur ldngerfristige Papiere
untergebracht worden waren. Noch auffélliger war die Verschiebung in der Laufzeit-
struktur beim Pfandbriefabsatz; hier entfielen rd. zwei Flnftel auf den kirzeren Laufzeit-
bereich. Das Geschéft der Emissionsinstitute florierte wieder in der Finanzierung des
Wohnungsbaus, fir den 1980 6090 héhere Kreditzusagen erteilt wurden als im Vorjahr.
Der Netto-Absatz von ,sonstigen“ Bankschuldverschreibungen, deren Begebung im
Gegensatz zu den Kommunalobligationen und Pfandbriefen nicht an bestimmte Aktivge-
schéfte gebunden ist, hat sich im vergangenen Jahr wieder zurlickgebildet. Auch hier
dominierten klrzere Laufzeitbereiche.

Auf Laufzeiten bis einschlieBlich vier Jahren entfielen im Jahre 1980 15" Mrd DM oder
rd. zwei Funftel des gesamten Netto-Absatzes von Bankschuldverschreibungen. Die
Mittelbeschaffung auf diesem Wege hat inzwischen einen Umfang angenommen, der im
Vergleich zu anderen Formen der mittelfristigen Geldbeschaffung schon sehr ins Ge-
wicht falit. Der Nettozugang an Termineinlagen mit einer Falligkeit von unter 4 Jahren
belief sich beispielsweise 1980 auf 25 Mrd DM; diese Mittelaufnahmen unterliegen aber
der Mindestreservepflicht, wahrend dies fir die Uber Bankschuldverschreibungen auf-
genommenen Mittel nicht zutrifft.

Die offentliche Hand hat mit einem Netto-Absatzergebnis von rd. 5 Mrd DM im vergan-
genen Jahr weniger Mittel unmittelbar am Rentenmarkt aufgenommen als 1979 (6 Mrd
DM). Statt dessen nahmen die &ffentlichen Stellen in starkerem MaBe Schuldscheindar-
lehen in Anspruch, die freilich — soweit sie nicht im Ausland plaziert wurden — zu ei-
nem groBen Teil von den Kreditinstituten im Wege der Emission von Kommunalobligatio-
nen am Rentenmarkt refinanziert wurden. FaBt man den Netto-Absatz von offentlichen
Schuldverschreibungen und Kommunalobligationen zusammen, so ist die direkte und
indirekte Inanspruchnahme des Rentenmarktes durch &ffentliche Stellen mit einer Grg-
Benordnung von etwa 30 Mrd DM zu veranschlagen, das sind rd. 8'2Mrd DM mehr als
1979. Dieses Ergebnis ist um so bemerkenswerter, als der Bund in ungewdhnlich ho-
hem Umfang Mittel im Ausland aufnahm und damit den inldndischen Kapitalmarkt bis zu
einem gewissen Grade schonte. Wichtigster 6ffentlicher Emittent blieb dennoch der
Bund, der per Saldo eigene Schuldverschreibungen im Kurswert von 3 Mrd DM absetzte
(nach rd. 9 Mrd DM im Vorjahr). Die Netto-Zuflisse erzielte er allerdings vorwiegend aus
dem laufenden Verkauf seiner Bundesobligationen (8 Mrd DM), die seit Dezember 1979
als Daueremission mit funfjahriger Laufzeit angeboten werden. Dagegen Uberwogen bei
Bundesschatzbriefen die Tilgungen und vorzeitigen Riickgaben den gleichzeitigen Neu-
absatz um 2. Mrd DM. Der Umlauf an Anleihen und Kassenobligationen des Bundes
ging 1980 infolge umfangreicher Tilgungen um rd. 2 Mrd DM zurtick. Erstmals seit finf
Jahren emittierte 1980 die Bundespost wieder eigene Schuldverschreibungen, aus de-
nen sie — nach Abzug der gleichzeitigen Tilgungen — insgesamt knapp 1% Mrd DM er-
Ioste. Als weitere dffentliche Emittenten waren die Bundesbahn und einige Lander am
Rentenmarkt.

Die von der auBenwirtschaftlichen Lage beherrschte unruhige Zinsentwicklung, die im
Verlauf des vergangenen Jahres den Optimismus vieler Anleger erschutterte und zu ei-
ner grundiegenden Neueinschatzung der Zins- und Kursrisiken am Kapitalmarkt AnlaB
gab, hinterlieB auch im gesamten inlandischen Finanzierungskreislauf deutliche Spuren.
Nach den bislang vorliegenden Angaben aus der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnung haben sich die Neuzugénge an finanziellen Aktiva bei den inlandischen nicht-
finanziellen Sektoren (d. h. Unternehmen, private und 6ffentliche Haushalte) insgesamt
sehr stark auf die kurze Laufzeitkategorie (bis zu einem Jahr) konzentriert und im lan-
gerfristigen Bereich zugunsten kursrisikofreier Kreditwege und Anlageformen verscho-
ben. Verglichen mit der nur leichten Zunahme der gesamten Geldvermdégensbildung der
privaten und &ffentlichen Haushalte und des Unternehmenssektors in Hohe von 1'%z Mrd
DM wuchsen die kurzfristigen Neuanlagen im vergangenen Jahr auBerordentlich kréftig
(um 11% Mrd DM), wahrend die l&dngerfristigen um 10 Mrd DM hinter dem Vorjahrser-
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in Wertpapieren 179 105 403]| 241 331 197 224|- 7.2

Kurzfristig 5941 349 420| 252| 533| 3H17|-—-174| 113
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Private Haushalte 106,0 | 623| 1206 | 723| 1223| 727| 148 1,7
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Offentliche Haushalte 11,4 6.7 34 2,0 4.6 27— 80 1,2
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Unternehmen —48,2 x | —878 x |—102,8 x | —394|—152
Offentliche Haushalte —33,7 x | —39,8 x |—511 x|l—61]1—113

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

sicherungen). — 1 Geldvermdgensbildung minus Kreditaufnahme. — p Vorldufige Ergebnisse. — ts Teilweise

geschétzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

gebnis zurickblieben. Letzteres erklart sich wohl zum einen aus der nach wie vor gerin-
gen Attraktivitdt des Kontensparens. Zum anderen spiegelt die Schwache der langerfri-
stigen Geldvermdgensbildung aber die zuriickhaltenden Dispositionen der Nichtbanken
am Rentenmarkt in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres wider. Das Interesse der
Anleger an langerfristigen Termingeldern (einschl. Sparbriefe) ist dagegen Uber das
Vorjahrsergebnis hinaus gewachsen; diese Geldanlagen bergen im Unterschied zum
Rentenerwerb kein Kursrisiko in sich und tragen doch — anders als die ebenfalls kursri-
sikofreien Spareinlagen — eine der Kapitaimarktlage angemessenere Verzinsung.

Auch bei der gesamten Kreditaufnahme der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren ver-
lagerte sich das Gewicht eindeutig zu den kurzeren Fristen. Im vergangenen Jahr erhdh-
te sich ihre kurzfristige Neuverschuldung um 19 Mrd DM; gleichzeitig ging ihre langerfri-
stige Kreditaufnahme im Inland drastisch zurGck. Nur die langerfristige Darlehensauf-
nahme der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren im Ausland ist im vergangenen Jahr
kraftig gestiegen, was im wesentlichen auf die Kreditaufnahmen des Staates im Ausland
zurlckzuftinren ist. Gleichwohl ist die langerfristige Kreditaufnahme aller inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren im In- und Ausland zusammengenommen per Saldo leicht zu-
rickgegangen.

Die starken Kurs- und Zinsschwankungen, die Geldanleger und Kredithehmer im letzten
Jahr zur Zuriickhaltung in ihren langerfristigen Finanzierungsdispositionen veranlaBten,
strahlten auch auf die Kursentwicklung am Aktienmarkt aus. In diesem Bereich des Fi-
nanzmarktes gehen allerdings Kapitalanbieter und -nachfrager von Motiven und Erwar-
tungen aus, die Uber reine Rentabilitdtstberlegungen hinausreichen. So gesehen Uber-
rascht es nicht unbedingt, daB gerade im vergangenen Jahr, als die Selbstfinanzierungs-
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moglichkeiten der Unternehmen schrumpften, die Bedeutung des Aktienabsatzes im
Rahmen der Unternehmensfinanzierung spirbar gewachsen ist. Insgesamt wurden 1980
inlandische Aktien im Betrag von knapp 7 Mrd DM (Kurswert) verkauft. Dieses Emis-
sionsvolumen Ubertraf die bislang hdochsten Jahresergebnisse, die 1975 und 1976 erzielt
worden waren. Dennoch spielte der Aktienabsatz gemessen am gesamten Finanzie-
rungsbedarf der Unternehmen nach wie vor nur eine bescheidene Rolle. Die Ursachen
hierfur sind vielfaltig und konnten auch durch die Reform der Kérperschaftsteuer von
1977 nicht beseitigt werden. So setzt allein schon die geringe Zahl von deutschen Ak-
tiengesellschaften den Diversifizierungsmaoglichkeiten der Anleger und damit auch dem
Mittelaufkommen an diesem Markt gewisse Grenzen. Die Enge des deutschen Aktien-
marktes tragt gleichzeitig wiederum dazu bei, daB die Kurse der Dividendenwerte — wie
im vergangenen Jahr — empfindlich auf Schwankungen am Rentenmarkt reagieren. Die
Schwiachen des deutschen Aktienmarktes sind nicht zuletzt im Hinblick auf das hohe
Leistungsbilanzdefizit der Bundesrepublik sehr zu bedauern. Sie behindern auf der ei-
nen Seite den ZufluB des dringend bendtigten langfristigen ausldndischen Kapitals. Auf
der anderen Seite beschrénken sie die Moglichkeiten deutscher Unternehmen, ihre Ei-
genkapitalbasis auszuweiten, was aber notwendig wére, um das Innovationsvermégen
und die Risikobereitschaft zu vergréBern. Die Reaktivierung der Aktie als Finanzierungs-
instrument im allgemeinen und die weitere Offnung des Aktienmarktes fir Auslidnder
wiére daher binnen- wie auBenwirtschaftlich von Vorteil.



Il. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik

1. Aligemeine Ubersicht

Die zweite Olpreiswelle und der Zwang zur Inflationsbekampfung bestimmten im Jahre
1980 weitgehend den Gang der Weltwirtschaft. Die Weltkonjunktur kdhlite sich spurbar
ab, und der Welthandel wuchs kaum noch. Wéhrend das reale Bruttosozialprodukt im
OECD-Raum 1979 um 3'. % zugenommen hatte, stieg es im Jahre 1980 nur um 19%o. In
den USA verlief die Konjunktur bis in den Sommer hinein gedédmpft, sprang dann aber
wieder an. In nahezu allen westeuropaischen Léndern schwéchten sich Nachfrage und
Produktion seit dem Friihjahr 1980 ab, am starksten in GroBbritannien, dessen Sozial-
produkt um Uber 2%o zurickging.

Trotz stark gedéampfter Wirtschaftsentwicklung gelang es kaum, die Inflation nachhaltig
einzuddmmen. Im Gegenteil: Im Jahresdurchschnitt gerechnet, nahm das Inflationstem-
po 1980 gegenlber dem Vorjahr in den industrielandern weiter zu, wobei allerdings die
Olpreissteigerung eine wichtige, aber gewi nicht die einzige Rolle spielte. Die Verbrau-
cherpreise stiegen im gewogenen Mittel aller OECD-Lander um 1390 nach 109% im Jah-
re 1979 und 8% im Jahre 1978, dem vergleichsweise besten Ergebnis nach der Olpreis-
krise von 1973/74. Das Preisgefalle zwischen den einzelnen Landern erhdhte sich dabei
erneut. Erst im spéateren Verlauf des Jahres zeichneten sich in einigen Landern unter
dem EinfluB der wirtschaftlichen Abschwachung und stabilitdtspolitischen Anstrengun-
gen erste Erfolge bei der Inflationsbekdmpfung ab. Im Verlauf des zweiten Halbjahres
1980 stiegen die Lebenshaltungskosten, saisonbereinigt und auf Jahresrate umgerech-
net, im OECD-Raum um 10 %0, wahrend der Anstleg in der ersten Halfte des Jahres
noch rd. 149/ betragen hatte.

Die auBerordentlich starken Olpreissteigerungen fihrten zu entsprechend groBen Lei-
stungsbilanziiberschiissen der OPEC-Lander. Fiir 1980 werden diese Uberschiisse vom
OECD-Sekretariat vorlaufig auf etwa 125 Mrd US-Dollar geschatzt, verglichen mit 60 Mrd
US-Dollar 1974 auf dem Héhepunkt der ersten Olpreiswelle. Die ,spiegelbildlichen® Defi-
zite der OECD-Lander und der Entwicklungslander (ohne OPEC-Lander) erreichten
1980 schatzungsweise rd. 75 Mrd bzw. 55 Mrd US-Dollar (auch die Staatshandelslander
und einige nicht bestimmten Gruppen zugeordnete Lander waren 1980 per Saldo im De-
fizit, so daB in der Weltzahlungsbilanzstatistik ein betrachtlicher ungeklarter Restbetrag
verbleibt). Ein groBer Teil der Defizite innerhalb der beiden erstgenannten Landergrup-
pen konzentrierte sich auf jeweils wenige Lander in verhéltnisméaBig guter Ausgangslage
(gemessen an ihren Wahrungsreserven und ihrer Kreditwirdigkeit), was zwar — global
betrachtet — die Finanzierung der Defizite erleichterte, aber gleichzeitig das Anpas-
sungsproblem fir diese Lander noch entsprechend vergroBerte. Uber ein Drittel des
OECD-Defizits entfiel auf die Bundesrepublik Deutschland und Japan, wahrend bei den
Entwicklungslandern einige ,Schwellenlander® wie Brasilien, Mexiko und Sidkorea den
Lowenanteil auf sich konzentrierten.

Das Zusammenwirken von Olpreissteigerungen, inflationsbedingten Zinsdifferenzen, zu-
nehmendem Leistungsbilanzgefélle zwischen den Industrieldandern sowie anderen Fak-
toren hatte erhebliche Wechselkursverschiebungen zur Folge. Der US-Dollar, der in den
siebziger Jahren standig EinbuBen an Wert und Vertrauen hinnehmen muBte, profitierte
von der verbesserten amerikanischen Leistungsbilanz und dem aus Griinden der Infla-
tionsbekampfung anhaltend hohen Niveau der Dollarzinssdtze ebenso wie von auBer-
okonomischen Einflissen. Umgekehrt wurde die D-Mark von der Passivierung der deut-
schen Leistungsbilanz sowie dem vergleichsweise niedrigen deutschen Zinsniveau
nachhaltig betroffen. Als wichtigste Anlage- und Reservewdhrung nach dem Dollar
geriet die D-Mark in eine besonders deutliche Gegenposition zur amerikanischen
Waihrung.

Die gegenwirtigen Probleme der Weltwirtschaft sind in vieler Hinsicht denen &hnlich, die
nach der Olpreiskrise von 1973/74 bewiltigt werden muBten. Sie verlangen aber noch
gréBere Anstrengungen als damals. Ohnehin hat die zweite Olpreiswelle in nicht weni-
gen Fillen Probleme noch vergréBert, die nach der ersten Olpreiskrise nicht vollstandig
gelost werden konnten. Andererseits nahm aber die Erkenntnis zu, daB diesen Schwie-
rigkeiten nunmehr ohne Zaudern begegnet werden muB, wenn nicht undbersehbare
Schaden fur das einzelne Land wie fir die Weltwirtschaft entstehen sollen.
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Inflationsbekdmpfung
in den USA liegt im
Interesse aller
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*) Gewogene geometrische Mittel auf der Basis von Marktkursen; die Gewichte entsprechen der
Regionalstruktur der AuBenhandelsumsatze (Ausfuhr plus Einfuhr) der einzelnen Lander im Durchschnitt
der Jahre 1975 bis 1977.

Die zweite Welle der Olpreiserhéhungen hat allen Landern deutlich gemacht, daB bei ho-
hen Inflationsraten binnen- und auBenwirtschaftliches Gleichgewicht kaum wiederge-
wonnen und besonders auch eine befriedigende Beschaftigung auf Dauer nicht gesi-
chert werden konnen. Die Inflationsbekdmpfung muB deshalb weltweit eine Hauptaufga-
be der Wirtschaftspolitik bleiben. Wegen der Bedeutung der USA in der Weltwirtschaft
liegt die mit Entschlossenheit gefuhrte anti-inflationdre Geldpolitik in den USA im wohl-
verstandenen Interesse aller Lédnder, selbst wenn sie im vergangenen Jahr und bis heute
auBergewdhnlich hohe Zinssatze und starke Wechselkursbewegungen mit sich brachte.
Niedrigeren Inflationsraten in den Vereinigten Staaten kommt auch deshalb besondere
Bedeutung zu, weil mit um so stirkeren Olpreisanhebungen gerechnet werden muB, je
mehr der innere und duBere Geldwert des Dollar ausgehohlt wird. Solange die Inflations-
raten in den USA hoch und die herrschenden Inflationserwartungen nicht gebrochen



sind, ist im Gbrigen auch nicht damit zu rechnen, daB die amerikanischen Zinsen nach-
haltig zurtickgehen.

Die weltwirtschaftliche Entwicklung in den siebziger Jahren hat auBerdem gelehrt, daB
die globale Nachfragesteuerung als Mittel der Wachstums- und Beschéftigungspolitik
unter den derzeitigen Bedingungen und wegen der unabwendbaren Notwendigkeit, sich
dem verdnderten weltwirtschaftlichen Umfeld anzupassen, an engere Grenzen stoBt als
friher. Diese Einsicht ist inzwischen starker in das allgemeine BewuBtsein gedrungen.
Die Hinwendung zu einer mehr angebotsorientierten Politik, besonders in den Vereinig-
ten Staaten und GroBbritannien, ist deutlicher Ausdruck dieser Erkenntnis. Auch in an-
deren Léndern ist eine solche Gewichtsverlagerung in gewissem Umfang unausweich-
lich: Fast alle Lander haben wegen der Hbhe ihrer Staatsverschuldung und ihrer Zah-
lungsbilanzndte kaum noch Spielraum flr massive nachfragestimulierende MaBnahmen;
vor allem aber zwingt der anhaltende Anstieg der Energiepreise zu einer Umorientierung
vorhandener Produktionsstrukturen. Die Wirtschaftspolitik muB diesen Zwéangen und Er-
fordernissen Rechnung tragen.

Die ungewdhnlich hohen Leistungsbilanzdefizite von Industrie- und Entwickiungslandern
konnten im Jahre 1980 einigermaBen reibungslos finanziert werden. Nicht wenige Lan-
der griffen auf ihre Wahrungsreserven zurlick oder waren bereit, hartere Konditionen bei
der Kreditaufnahme zu akzeptieren. Uberdies haben die OPEC-Lénder ihre Direktkredite
an Industrie- und Entwicklungslédnder erheblich ausgeweitet. Inzwischen hat auch der
IWF erweiterte Zugangsmdglichkeiten zu seinen Kreditfazilitditen geschaffen und Uber-
nimmt damit eine groBere Rolle bei der Finanzierung der weitgehend 6lpreisbedingten
Defizite. Seine Ausleihetatigkeit kommt dabei vor allem jenen Landern zugute, die kaum
oder nur unter erschwerten Bedingungen Zugang zu den internationalen Kreditmarkten
finden. Auch Weitbank und regionale Entwicklungsbanken erleichtern vielen Landern die
Finanzierungsprobleme, indem sie sich mehr als bisher an der Férderung des Struktur-
wandels in Entwicklungslandern beteiligen. Der starkere Rickgriff auf vorhandene Wah-
rungsreserven, die harter gewordenen Kreditkonditionen an den internationalen Finanz-
markten und schlieBlich die gestiegene Notwendigkeit, offizielle Hilfen in Anspruch neh-
men zu mussen, lassen freilich erkennen, daB die Finanzierung der Defizite insgesamt
schwieriger geworden ist und die ohnehin erforderlichen Bemiithungen zur realen An-
passung daher verstarkt werden mussen.

Die hohen Leistungsbilanzdefizite kénnen auf die Dauer aber nur abgebaut werden,
wenn Energie effizienter verwendet und heimische sowie alternative Energiequellen mit
dem Ziel verringerter Oleinfuhren erschlossen bzw. entwickelt werden. Der Energiepoli-
tik kommt also eine entscheidende Bedeutung im AnpassungsprozeB zu. Hier miissen
die Weichen rechtzeitig gestellt werden, denn Umstellungen bendtigen Zeit und.Kapital.
Es stimmt zuversichtlich, daB eine solche Entwicklung in den Industrieldndern und auch
in manchen Entwicklungsléandern merklich in Gang gekommen ist. Inzwischen missen
alle Méglichkeiten genutzt werden, durch verstarkten Warenexport in die Ollieferlinder
die weit klaffende Liicke im Geflige der Leistungsbilanzen von Olausfuhr- und Oleinfuhr-
landern soweit nur méglich zu schliefen. Jedenfalls scheint die Gefahr geringer gewor-
den zu sein, daB sich ein GroBteil der Lander in ahnlicher Weise auf das ,Recycling” ver-
1aBt und die reale Anpassung zunichst vernachlissigt wie nach der ersten Olpreiswelle.

Es ist nicht zu verkennen, daB der Abbau der Leistungsbilanzdefizite fir die Entwick-
lungslénder wesentlich schmerzlicher und schwieriger ist als fur die meisten Industrie-
lander. Die hohe Verschuldung zahireicher, in der Regel weiterentwickelter Lander
macht jedoch Anpassungsfortschritte unentbehrlich; das erfordert in einigen Fallen si-
cherlich auch Abstriche von allzu ehrgeizigen Industrialisierungsprogrammen. Der im
Rahmen der Vereinten Nationen in Vorbereitung befindliche ,Globale Dialog“ zwischen
Industrie- und Entwicklungsidndern darf diesen Erfordernissen nicht zuwiderlaufen,
wenn er die Ungleichgewichte abbauen helfen und nicht der Weltinflation Vorschub lei-
sten soll.
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2. Starke Verschiebungen im Leistungsbilanzgefiige der Welt

Im Leistungsbilanzgefiige der Welt setzte sich die bereits 1979 beobachtete Entwick-
lung fort. Das Leistungsbilanzgefalle zwischen Olexportlandern und Olimportidndern er-
reichte 1980 RekordausmaBe. Innerhalb der Industrieldndergruppe gerieten zudem die
Bundesrepublik Deutschland und Japan, die friheren HauptiberschuBlander, tiefer ins
Defizit, aber auch Frankreich und ltalien, die 1979 noch Uberschiisse aufwiesen, muBten
einen starken Umschwung in ihrer Leistungsbilanz hinnehmen, wahrend sich die Lei-
stungsbilanzen der USA, besonders aber GroBbritanniens verbesserten.

Im Jahre 1978 war der OPEC-UberschuB beinahe auf Null gesunken. Binnen zweier Jah-
re stieg er — nach vorlaufigen Schatzungen des OECD-Sekretariats — auf etwa 125
Mrd US-Dollar. Dementsprechend verschlechterte sich die Leistungsbilanzsituation bei
den OECD-Landern im gleichen Zeitraum um schitzungsweise 84 Mrd US-Dollar und
bei den Entwicklungslandern um 32 Mrd US-Doillar. Damit wird deutlich, wie dramatisch
sich die globale Zahlungsbilanzkonstellation in kurzer Zeit durch die Olpreissteigerun-
gen (um rd. 1700/ von Ende 1978 bis Ende Mirz 1981) gewandelt hat.

Die neuen Leistungsbilanzdefizite stellen eine erhebliche Belastung der Olimportlander
dar, die in vielen Fallen sogar noch hdher ist als nach dem ersten Olpreisschock: Das
gesamte Leistungsbilanzdefizit der OECD-LaAnder entsprach im Jahre 1974, auf dem Ho-
hepunkt der ersten Olkrise, rd. 0,7 % des Bruttosozialprodukts; im Jahre 1980 waren es
rd. 10%0. Bei den Entwicklungslandern belduft sich dieser Anteil im Durchschnitt wie da-
mals auf rd. 30%0.

Es ist schon jetzt deutlich erkennbar, daB die Wiederherstellung eines annihernden glo-
balen Leistungsbilanzgleichgewichts schwerer sein und l&anger dauern wird als nach der
Olpreiskrise von 1973/74. Nicht nur ist das AusmaB der Ungleichgewichte gréBer als da-
mals; die Uberschiisse innerhalb der Olexportlander sind auch stirker auf die bevélke-
rungsarmen und daher relativ nachfrageschwachen Liander konzentriert. Die nach der
ersten Olpreiskrise beobachtete Einfuhrzunahme der OPEC-Lander dirfte sich schon
deshalb nicht in gleicher Weise wiederholen. In einigen Félien sind uberdies gewisse
Sittigungserscheinungen erkennbar, und die Erfahrungen mancher OPEC-Lander raten
auch aus politisch-sozialen Grinden zur MaBigung bei der Verwendung der zuséatzlichen
Oleinnahmen.

Die Bemihungen um Energieeinsparung und besonders um weniger Abhéngigkeit von
der Oleinfuhr sind nach der zweiten Olkrise entschiedener in Gang gekommen als nach
1973/74. Wihrend damals die Erwartung weit verbreitet war, daB die realen Olpreise wie-
der sinken wiirden (tatséchlich gingen sie voribergehend auch zuriick), muB8 man heute
eher mit dem Gegenteil rechnen. Die OPEC-Lander sind offensichtlich bemdht, ein Sin-
ken des realen Olpreises durch entsprechende Angebotsgestaltung zu verhindern und
im Laufe der Zeit wenn méglich sogar héhere reale Olpreise durchzusetzen.

Der geringere Olverbrauch der OECD-Lander im Jahre 1980 ist zu einem Teil sicherlich
die Folge der schwacheren Konjunktur. Aber auch der spezifische Energieeinsatz in ver-
schiedenen Verwendungsbereichen hat in den meisten Landern inzwischen mefBbar ab-
genommen. Fur die OECD insgesamt verminderte sich der Energieverbrauch je Einheit
des Bruttosozialprodukts lber die letzten zwei Jahre hinweg um etwa 490/, wozu insbe-
sondere eine effizientere Energieverwendung in der industrie und Einsparungen beim
Heizungsverbrauch beitrugen. AuBerdem stieg die heimische Energieerzeugung in der
gleichen Zeit um etwa 490, hauptséchlich durch die Olgewinnung in der Nordsee, aber
auch weil andere Energietrager (Erdgas, Kohle, Kernkraft) in einigen Landern inzwi-
schen starker genutzt werden. Diese Faktoren zusammen bewirkten Uber die letzten
zwei Jahre hinweg einen Rickgang des Oleinfuhrvolumens der OECD-Lander um rd.
100/0.

Bei den Entwicklungsléndern ist der Spielraum fir Anpassungen freilich erheblich gerin-
ger als in den Industrieldndern. So traf der zweite Olpreisschock diese Lénder zu einem
Zeitpunkt, als sie die Folgen der ersten Olkrise noch keineswegs (berwunden hatten.
Auch diesmal muB mit einem langsameren Abbau des globalen Defizits dieser Lander-
gruppe gerechnet werden als bei den Industrielandern; nach den derzeitigen Voraus-
schétzungen sind im Gegenteil zundchst sogar weiter steigende Defizite zu erwarten.



Leistungsbilanzsalden ausgewihlter Léndergruppen und Lander *)
Mrd US-Dollar
Landergruppe/Land 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980ts)
OECD-Lander insgesamt —-255| + 10| —188| —249| + 90| -—-351| — 753
darunter:
Vereinigte Staaten
von Amerika + 49 —18,3 + 44| —141 —143 —- 07| + 01
Kanada — 15| — 47| — 39| — 40| — 44 — 44} — 13
Japan ’ — 47} — 07| + 37| +109| +165| — 88| — 108
EG-Lénder insgesamt —-104| + 12 — 65| + 11| +158| —126| — 387
Bundesrepublik Deutschland +10,3| + 4.1 + 39| + 43| + 89| — 56| — 157
Frankreich — 61 — 01 — 59 - 30 + 37 + 12 — 74
GrofBbritannien — 79| — 37| — 20| — 05| + 12| — 35|+ 64
Italien - 80| — 08| —28B| +25| +62| + 51| — 99
Niederlande + 22 + 20 + 27 + 06 - 14 — 23| — 25
Belgien/Luxemburg + 06| + 03| —-00} —07| —09| — 34| — 60
Dénemark - 09| - 05| —19| — 17| — 15| —29| - 24
Irland -07, - 00| —03] —03| -03| —-13| - 12
Ubrige Europaische
OECD-Lénder - 97f —13| —139| —-153| — 02| — 57| — 201
darunter:
Schweden - 10 — 161 — 21 — 21 - 03] — 26| — 51
Norwegen - 11 — 24} — 37| —50] — 21 - 10| + 10
Schweiz + 02| + 26| + 35| + 34| + 44| + 24| — 086
OPEC-Lander +60 +27 +37 +29 + 5 +68 +125
Entwicklungsldnder
{ohne OPEC) —26 —30 —18 —13 —23 -39 — 55
* Salden des Warenhandels, der Dienstleistungen und der privaten sowie &ffentlichen Ubertragungen (auf
Transaktionsbasis). — ts Teilweise geschétzt.
Quellen: OECD und nationale Statistiken.

Besonders wichtig ist deshalb die Entwicklung neuer Olférderkapazitaten und anderer
Energiequellen in den Entwicklungsléandern. Sie scheint auf der Grundlage kraftig erhoh-
ter Preise und unter Mitwirkung internationaler Finanzierungsinstitute wie der Weltbank
inzwischen auch auf breiter Front in Gang gekommen zu sein. Beispiele hierfir und fir
das, was auf diesem Gebiet in den nachsten Jahren zu erwarten sein mag, gibt es be-
reits: Mexiko hat sich zu einem bedeutenden Olausfuhrland entwickelt; Argentinien
deckt inzwischen beinahe seinen gesamten eigenen Bedarf; aus anderen Teilen der
Welt werden Erfolge bei der Suche nach Ol gemeldet. Der Zusammenarbeit zwischen In-
dustrie- und Entwicklungslandern eréffnet sich hier mdglicherweise ein breites Feld.

Innerhalb der Gruppe der Industrieldnder brachten starke Leistungsbilanzverschiebun-
gen die drei gréBten Lander in entgegengesetzte Zahlungsbilanzpositionen im Vergleich
zur Situation vor dem zweiten Olpreisschock. Die Bundesrepublik Deutschland wurde
durch den drastischen Umschwung ihrer Leistungsbilanz zum gréBten Defizitland der
Weltwirtschaft. Auch die japanische Leistungsbilanz verschlechterte sich in den letzten
beiden Jahren erheblich, wenn auch 1980 der Fehlbetrag mit 10,8 Mrd US-Dollar bei wei-
tem nicht so groB war wie im Falle der Bundesrepublik. Beide Lander, die 1978 noch die
gréBten Uberschiisse aufwiesen, vereinigten so 1980 zusammen, wie schon erwahnt,
Uber ein Drittel des Gesamtdefizits aller Industrielander auf sich. Die amerikanische Lei-
stungsbilanz, die sich 1978 noch in einer extremen Defizitposition befand, verbesserte
sich dagegen weiter und schloB ausgeglichen ab. GroBbritannien und Norwegen erziel-
ten als Olproduzenten, und im britischen Fall auch rezessionsbedingt, sogar hohe Uber-
schlsse.

Wie an anderer Stelle dieses Berichts ausfihrlich dargelegt, ist die deutsche Leistungs-
bilanz keineswegs allein als Folge h&herer Olpreise in ein Defizit geraten; andere Fakto-
ren haben ebenso hierzu beigetragen, wobei es sich zum Teil um Spéatwirkungen der
realen Hoherbewertung der D-Mark in den vorangegangenen Jahren handelt. Auch das
nach dem Bonner Wirtschaftsgipfel vom Juli 1978 beschlossene ,Lokomotiv*-Programm
hat die Leistungsbilanz in den nachfolgenden Jahren zuséatzlich belastet. Noch unmittel-
bar nach Beginn der zweiten Olpreiswelle im Jahre 1979 wurde Lindern wie der Bun-
desrepublik — mit vergleichsweise hohen Wahrungsreserven, niedriger Auslandsver-
schuldung und geringer Inflationsrate — gelegentlich nahegelegt, einen verhiltnisméasig

Umkehr des Leistungs-
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den wichtigsten
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groBen Anteil des globalen Leistungsbilanzdefizits der dlimportierenden Lander bereit-
willig auf sich zu nehmen. Inzwischen wird auch jenseits unserer Grenzen nicht mehr
bestritten, daB eine extreme Defizitposition wie die, in die die Bundesrepublik 1980 gera-
ten ist, selbst fir ein reservestarkes Land zu einer erheblichen Belastung wird und An-
passungsmaBnahmen verlangt, die nicht auf die lange Bank geschoben werden kénnen.

Im Falle Japans ist das Leistungsbilanzdefizit 1980 gegenlber dem Vorjahr um 2 Mrd
US-Dollar und damit vergleichsweise wenig gestiegen; allerdings war der Umschwung
von 1978 auf 1979 schon sehr stark gewesen. Die japanische Leistungsbilanz hat sich —
wenn auch nicht so ausgepragt wie die deutsche — ebenfalls nicht allein wegen gestie-
gener Olpreise so stark verschlechtert. Die starkere japanische Binnenkonjunktur seit
1976 und die bis Oktober 1978 anhaltende Yen-Aufwertung spielten eine erhebliche Rol-
le. Inzwischen ist aber in Japan das Leistungsbilanzdefizit weitgehend abgebaut. Vor al-
lem gelang es Japan, seine Energieeinfuhr trotz kraftiger wirtschaftlicher Expansion der
Menge nach zu senken. Gleichzeitig sind die japanischen Exporte stark gestiegen, un-
terstutzt durch die Wettbewerbsvorteile, die der von Ende 1978 bis Anfang 1980 fallende
Yen-Kurs, aber auch die starken Produktivitatsfortschritte neben den nur geringen
Lohn- und Einkommenssteigerungen — Ubrigens mit dem Ergebnis realer Einkom-
menseinbuBen — mit sich brachten. So war die japanische Leistungsbilanz im vierten
Quartal 1980 gut ausgeglichen.

Die US-Leistungsbilanz hat sich im wesentlichen wegen eines kleiner gewordenen Defi-
zits der Handelsbilanz nochmals, wenn auch nur wenig, zu einem geringflgigen Uber-
schufl verbessert. Dank der eigenen Energiebasis und einer geénderten energiepoliti-
schen Konzeption konnten die USA bei riickldufigem Verbrauch ihre Oleinfuhr stark re-
duzieren und somit die Wirkung der Olpreiserhéhungen auf die Handelsbilanz mildern.
Die Verbesserung der Handelsbilanz beruhte aber auch auf einer konjunkturbedingt
schwachen Industriegutereinfuhr; schlieBlich ist die hohe Exportleistung zu nennen, der
auch die friheren Dollarabwertungen zugute kommen. Die Handelsbilanz gegeniber
Westeuropa und den Entwicklungsldndern verbesserte sich bei stark gestiegenen Aus-
fuhren von Agrarprodukten und einer deutlich gestiegenen Wettbewerbsfahigkeit im
Handel mit Industriegitern erheblich. All dies glich die verschlechterte Handelsbilanz mit
den OPEC-Landern, Japan und Kanada voll aus. Die Umkehr im AuBenhandel kam aller-
dings erst im Verlauf des Jahres 1980 in Gang. Die Leistungsbilanz schloB daher im er-
sten Halbjahr zundchst noch — auf saisonbereinigter Basis gerechnet — mit einem De-
fizit von 5 Mrd Dollar ab, das dann aber im zweiten Halbjahr durch einen etwa gleichho-
hen UberschuB ausgeglichen wurde.

Die britische Leistungsbilanz verbesserte sich um rd. 10 Mrd US-Dollar auf einen Uber-
schuB von 6,4 Mrd US-Dollar 1980, teils auf Grund der steigenden Olerzeugung im briti-
schen Nordsee-Sektor, zum gréBeren Teil allerdings als Ergebnis der schwersten Wirt-
schaftsrezession der Nachkriegszeit. Die Exporte haben sich trotz der massiven Pfund-
aufwertung erstaunlich gut gehalten, wéhrend die Einfuhren angesichts der schwéche-
ren Produktion in der heimischen Industrie scharf zurlickgingen; ein zinsbedingter La-
gerabbau kam verstarkend hinzu. Es bleibt abzuwarten, inwieweit die bessere Lei-
stungsbilanzsituation bestehen bleibt, wenn sich die Konjunktur erholt und die niedrigen
Lagerbesténde wieder aufgefiilit werden. Die Wettbewerbsfahigkeit der britischen Indu-
strie scheint jedenfalls durch hohe Inflationsraten und kraftige Pfundaufwertung firs er-
ste doppelt beeintriachtigt.

Unter den ubrigen EG-Landern sahen sich Frankreich, Italien und die Benelux-Lénder
mit zum Teil betrachtlichen und in der Tendenz eher noch wachsenden Leistungsbilanz-
defiziten konfrontiert. Italien muBte einen Umschwung seiner Leistungsbilanz um 15 Mrd
US-Dollar hinnehmen.

3. Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite

Die hohen Leistungsbilanzdefizite konnten im abgelaufenen Jahr Uber die internationa-
len Finanzmérkte und durch die Inanspruchnahme offizieller Kreditquellen sowie durch
Einsatz von Wahrungsreserven finanziert werden, ohne daB es zu groBeren Schwierig-
keiten gekommen wire. Als unmittelbar nach dem zweiten neuen Olpreisschub im Jahre
1979 die Probleme des ,Recycling® wieder zu einem Thema in den einschldgigen inter-
nationalen Gremien wurden, kam man bald zu dem SchluB, daB es im Jahre 1980 wahr-



scheinlich nur far einzelne Lander schwierig werden kénnte, ihre gestiegenen Lei-
stungsbilanzdefizite {iber die internationalen Finanzmarkte zu finanzieren. Fiur diese Fal-
le boten sich von vornherein eine méglichst frihzeitige Einschaltung des IWF und der
Ruackgriff auf andere offizielle Hilfsmechanismen an. Im Obrigen konnte man davon aus-
gehen, daB viele Lander bestehende Kreditlinien an den internationalen Mérkten in An-
spruch nehmen wuirden. Nicht wenige Lander haben freilich zundchst ihre Wahrungsre-
serven eingesetzt, vor allem weil sie sich dadurch den Konsequenzen fir Wechselkurse
und Zinsniveau zumindest teilweise zu entziehen suchten.

Wenngleich es an den internationalen Finanzmarkten nicht zu ernsten Spannungen kam,
wurden 1980 erstmals deutlicher die Grenzen markiert, auf die eine Reihe von Landern
bei der Neuverschuldung stdB8t. So naherten sich nicht nur die rasch industrialisierenden
Lander der Dritten Welt, sondern auch viele der weniger fortgeschrittenen dlimportie-
renden Entwicklungsldnder sowie eine Reihe kleinerer Industrielander der Grenze ihrer
Verschuldungsfahigkeit, nachdem ihre Auslandsverschuldung und die Belastung ihrer
Zahlungsbilanzen durch Zinsen- und Tilgungsdienst erheblich zugenommen haben. Au-
Berdem wurden einige Lander durch politische Ereignisse zu unsicheren Kreditnehmern.
Dies veranlaBte die international tatigen Banken, die Landerrisiken bei der Kreditvergabe
behutsamer abzuwégen; die Folge waren kirzere Kreditlaufzeiten und selektive Zinsauf-
schlage.

Trotz Hartung der Konditionen kénnen die internationalen Finanzmérkte jedoch im allge-
meinen noch immer als ,Schuldnermarkte” bezeichnet werden, da die Banken auf der
Kapitalangebotsseite keine wesentlichen Einschrankungen verspiren. Dabei spielt die
Anlage eines wesentlichen Teils der OPEC-Uberschisse bei den Geschéftsbanken eine
unverandert wichtige Rolle. So floB von dem OPEC-LeistungsbilanziiberschuB3 des letz-
ten Jahres etwa ein Drittel zu den Banken der an die Bank flr Internationalen Zahlungs-
ausgleich berichtenden Lander, teils als Eurodepositen, teils als Einlagen in nationaler
Wiéhrung. Daneben kam es zu betrachtlichen sonstigen Kapitalanlagen der OPEC-Lén-
der in den wichtigsten Industrieldndern, die ihrerseits einen hohen Kapitalexport auf-
rechterhielten und auf diese Weise im Ergebnis die Riickschleusung der Olgelder in die
anderen Olimportidnder unterstiitzten. Neben den USA und GroBbritannien wurden
1980 auch Japan und die Bundesrepublik so zur ,Drehscheibe* fir die Olgelder. Die
Bundesrepublik schnitt jedoch insofern unglinstiger ab als andere Lander, als die Kapi-
talbilanz Uber das Jahr gerechnet praktisch keinen Beitrag zur Finanzierung des hohen
deutschen Leistungsbilanzdefizits leistete, das deshalb voll zu Lasten der Wahrungsre-
serven ging. Die ab Méarz 1980 schrittweise gelockerten deutschen Beschrankungen
des Kapitalimports, die schlieBlich véllig aufgehoben wurden, dnderten daran angesichts
des niedrigen deutschen Zinsniveaus nichts Wesentliches.

a) Entwicklung der internationalen Finanzmérkte

Die verénderten Marktbedingungen haben dem weiteren Wachstum des internationalen
Kreditgeschéfts bisher keinen wesentlichen Abbruch getan. Insgesamt wurden 1980 im
Wege kurz-, mittel- und langfristiger Bankkredite sowie durch Anleihen — netto und
wechselkursbereinigt — sogar mehr Finanzierungsmittel bereitgestellt (schitzungswei-
se 185 Mrd US-Dollar) als im Vorjahr (140 Mrd US-Doliar). Dabei war allerdings das Volu-
men der neu eingerdumten mittel- und langfristigen Euro-Kredite und der internationalen
Anleihen mit 117 Mrd US-Dollar nicht héher als im Vorjahr. Die zdgerliche Haltung ge-
geniber einer Reihe von Kreditnehmern wird darin deutlich, daB die mittel- bis langfristi-
ge Mittelbereitstellung an Entwicklungslénder mit nur noch 35 Mrd US-Dollar um etwa
200/ niedriger war als 1979. Den erheblich gestiegenen Finanzierungsbedarf konnten
die Entwicklungslander 1980 deshalb nur noch durch stérkere Inanspruchnahme kurzfri-
stiger Kredite oder ber offizielle Kanale decken. Im Kreditgeschéft mit den Staatshan-
delsléndern zeigte sich eine dhnliche Tendenz. Zwar gingen die diesen Léndern neu ein-
gerdumten mittel- bis langfristigen Kredite gegentiber dem Vorjahr um mehr als die Half-
te zurlck, doch stieg auf der anderen Seite die kurzfristige Verschuldung der Staats-
handelslander gegeniber westlichen Banken entsprechend an.
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Wiéhrungspolitisch
bedingte Zurtckhaltung
der Anleger am
Anleihemarkt

Internationale Kredit- und Anleihemérkte
Mrd US-Dollar
Paosition 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 p)
Mittel- und langfristige
Eurokredite 1) 285 20,6 279 338 65,8 783 78,0
Kreditnehmer
Offentliche Stellen 2) 19,5 14,0 20,7 27,2 50,2 59.9 48,8
Private Stellen 9,0 6,6 7.2 6.6 15,6 18,4 29,2
Kreditnehmende Lander
OECD-Lénder 18,3 6.2 99 13,0 30,4 285 40,3
Sieben grofere
Industrielédnder 3) 13,2 1.8 44 6,2 18,2 12,4 22,8
Kleinere Industrieldnder 34 30 34 47 8,5 73 1,2
Sudeuropaische
Entwicklungslénder 17 1.5 21 22 386 87 6,3
AuBereuropéische
Entwickiungsiander 8,0 11,0 14,2 178 31,5 413 33,6
Qlexportierende Lander 08 3.2 34 6.3 97 8,6 6.4
Sonstige Entwicklungslidnder 7.2 78 10,8 11,5 21,8 32,8 273
Staatshandelslénder 4) 1,1 27 25 26 36 79 3.0
Sonstige §) 1.1 07 1,3 03 0,3 0,5 11
Internationale
Anlelhe-Emissionen 6) 12,2 22,8 34,3 36,1 375 38,9 38,7
darunter in:
US-Doliar 8.4 11,8 209 20,8 14,9 156 17,0
D-Mark 09 37 4.2 6,7 8.2 8.2 84
Schweizer Franken 10 36 56 50 77 9,5 77
Anleihearten
Euro-Anleihen 7) 35 9,1 14,6 18,8 15,1 17,4 205
Traditionelle Auslandsanleihen 52 1186 18,3 16,3 20,7 20,0 175
Sonderemissionen 8) 3,6 2.1 1.5 1.1 16 1,6 0,8
Emittenten
Offentliche Stellen 2) 94 15,8 24,2 247 2786 252 238
Private Stellen 28 7.0 10.1 114 98 137 149
Emissionslénder
Industrielle OECD-Ldnder 58 15,9 23,8 243 232 26,6 28,8
Entwicklungsldnder insgesamt 09 08 20 41 53 3.1 1.8
Internationale Organisationen 54 53 8,3 7.2 84 8,9 7.7
Europaische Organisationen 17 17 3.1 25 34 3.8 36
Internationale Entwicklungs-
institutionen 3,7 3,7 52 4.6 51 5.1 42
Sonstige 0.2 08 0,3 05 086 04 04
1 Offentlich bekannt gewordene, meist von internationalen Bankenkonsortien neu eingeriumte, 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; ohne Tilgungen. — 2 Einschl. 6ffentlicher Unternehmen und
Finanzinstitute sowie internationaler Organisationen. — 3 Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, GroBbritan-
nien, ltalien, Japan, Kanada, USA. — 4 Einschl. RGW-Institutionen. — 5 Einschl. internationaler Organisationen.
— 6 Wohnsitzland des Emittenten nicht identisch mit Plazierungsland bzw. -lindern; ohne Tilgungen. — 7 Von
internationalen Bankenkonsortien begebene Anleihen. — 8 Direktplazierungen bei Wahrungsbehérden und
Regierungen. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. — Quellen: OECD und Weltbank.

Am starksten wurden die verdnderten Marktbedingungen auf dem internationalen Anlei-
hemarkt splrbar. Sein Emissionsvolumen nahm 1980 nicht mehr zu. Dabei spielte auch
eine Rolle, daB sich die Anleger wegen der bei beschleunigter Inflation und steigenden
Zinsen zu beflrchtenden Kursverluste zuriickhielten. Deshalb war auch die Marktveren-
gung im Dollarbereich besonders im ersten Quartal und im letzten Drittel des Jahres
1980 ausgepragt, als infolge der bis Uber 200%0 ansteigenden US-Geldmarktsitze das
Zinsniveau im langfristigen Bereich weit unter dem Niveau fur kurzfristige Kredite lag.
Umgekehrt fihrten im Frihjahr und Frihsommer 1980 die schwéchere Konjunktur, die
Erwartung sinkender Kapitalmarktzinsen sowie eine Abschwéachung der Infiationsrate in
den USA zu einem stark erhohten Kapitalangebot und damit zu einer sprunghaften
Marktausweitung. Als danach die Zinsen erneut anzogen, verschlechterte sich die
Marktlage abermals. Bis zum Marz 1981 (Monatsdurchschnitt) stiegen die Umlaufsrendi-
ten fur Eurodollaranleihen unter dem EinfluB der restriktiven Geldpolitik in den USA wie-
der bis auf eine Hohe von 13" %0. Die Eurodollargeldmarktsétze im Dreimonatsbereich
erreichten ihren Hochststand von etwa 21900 im Dezember 1980, schwachten sich dann
aber bis Ende Marz 1981 wieder auf etwa 14%: 0/ ab.



Bei DM-Auslandsanleihen und anderen Nichtdollaranleihen spielten dariber hinaus die
geanderten Wechselkurserwartungen eine oftmals ausschiaggebende Rolle fir die Ver-
knappung des Kapitalangebots, die sich allerdings, was DM-Emissionen angeht, seit Fe-
bruar 1980 und noch stérker seit dem Spatsommer in dem MaBe lockerte, wie sich eine
Zinspramie zugunsten von DM-Auslandsanleihen im Vergleich zu DM-Inlandsanleihen
herausbildete. Infolgedessen wurde der DM-Auslandsanleihemarkt auch fir Inlander
wieder interessant.

Bei den Eurokonsortialkrediten auf ,Rollover®-Basis flhrte das veranderte Marktklima
ebenfalls nur zu einer Stagnation im Volumen der neu eingerdumten Kredite; im Ver-
gleich zum erhéhten Landerrisiko konnten die Banken die von ihnen fir angemessen
gehaltenen Zinsaufschlage aber nur zum Teil durchsetzen. Ausleihungen an erste
Adressen wurden praktisch unverandert zu Zinsmargen von kaum mehr als %% p. a.
Uber dem Londoner Interbankensatz vergeben. Eine Reihe von Entwicklungsléndern
muBte dagegen erhdhte Zinsaufschlage von 2% und mehr bewilligen. Manche Banken
verzichteten auf moégliche Geschéfte wegen nach ihrer Ansicht noch immer unzurei-
chender Zinsmargen. Allerdings fanden sich immer wieder andere Banken bereit, die so
entstandenen Licken auszuflllen. Dabei muBten die Kreditnehmer aber haufig kiirzere
Laufzeiten akzeptieren, die im Durchschnitt um mehr als ein Jahr auf 7. bis 8 Jahre zu-
rlckgingen.

Bei alier Anerkennung der Rolle der internationalen Finanzmarkte bei der Finanzierung
der Zahlungsbilanzdefizite kann doch nicht Ubersehen werden, daB3 im internationalen
Kreditgeschift die Risiken gewachsen sind. Aus diesem Grund bemdhen sich die Wéah-
rungsbehérden der wichtigsten Lander schon seit Jahren um eine bessere Uberwa-
chung der internationalen Markte. Im April 1980 beschlossen die Notenbankgouverneu-
re der Ladnder der Zehnergruppe und der Schweiz, im Rahmen der BIZ ein Berichtssy-
stem Uber die Fristentransformation im internationalen Bankgeschéft auf der Basis na-
tionaler Meldungen einzurichten. DarlUber hinaus bekraftigten die Notenbankgouverneu-
re, daB die schon im Rahmen der BIZ ergriffenen Initiativen zur Uberwachung des inter-
nationalen Bankgeschéfts auf konsolidierter Basis mit hoher Prioritdt weiter verfolgt
werden sollten.

b) Entwicklung der offiziellen Kredithilfen

Die stirkere Inanspruchnahme von IWF-Mitteln zur Zahlungsbilanzfinanzierung be-
schrankte sich im Berichtszeitraum — wie schon im Jahr davor — auf die erddlimportie-
renden Entwicklungslénder. Die Kreditzusagen im Rahmen der Bereitschaftskreditab-
kommen unter EinschluB der Erweiterten Fondsfazilitdt und der Zusétzlichen Finanzie-
rungsvorkehrung (,Witteveen-Fazilitat“) stiegen von 2,2 Mrd SZR im Jahre 1979 auf eine
Rekordhdhe von 7,2 Mrd SZR im Jahre 1980. Die effektive Kreditinanspruchnahme be-
trug jedoch nur 3,3 Mrd SZR (1979: 1,7 Mrd SZR), da die Mittel iberwiegend nur raten-
weise iber einen Zeitraum von ein bis drei Jahren abflieBen. Uber die Bereitschaftskre-
ditabkommen hinaus hat der IWF den Entwicklungslandern im Rahmen des seit 1976 be-
stehenden Treuhandfonds im Jahre 1980 weitere 1,3 Mrd SZR (1979: 0,5 Mrd SZR) an
zinsglnstigen Darlehen zur Verfugung gestelit.

Die Nachfrage der Entwicklungslander nach IWF-Krediten diirfte im Jahre 1981 erneut
deutlich zunehmen, da viele von ihnen, wie bereits erwéhnt, an die Grenzen ihrer Ver-
schuldungsmoglichkeiten auf den privaten Finanzmérkten stoBen. lhre Bereitschaft, die
wirtschaftspolitischen Auflagen des IWF zu akzeptieren, dirfte auch dadurch gestérkt
worden sein, daB die Verschuldung sich in der gegenwartigen Hochzinsphase auf den pri-
vaten Markten erheblich verteuert hat, wéhrend Zahlungsbilanzkredite des IWF zum Teil
sehr zinsglinstig sind. Die Attraktivitdt der Zahlungsbilanzhilfen des IWF stieg ferner da-
durch, daB der Fonds auf Grund seiner mit verschiedenen Léndern vereinbarten Refinan-
zierungslinien im Rahmen der ,Witteveen-Fazilitdt® ohne Gefidhrdung seiner Liquiditat in
der Lage war, kreditsuchenden Mitgliedern mit besonders hohem Zahlungsbilanzbedarf
weit Uber die bisherigen Ziehungsobergrenzen hinausreichende Kredite einzurdumen.

Angesichts des dramatischen Anstiegs der Zahlungsbilanzdefizite der dlimportierenden
Entwicklungslander hat der IWF im Herbst 1980 beschlossen, fiir eine Uberbriickungs-
periode, d. h. bis zur Uberwindung der derzeitigen Zahlungsbilanzschwierigkeiten, den
Zugang seiner Mitglieder zu den Fondsmitteln zu erweitern. Im Rahmen dieses ,erwei-
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terten Zugangs“ kénnen Mitglieder mit hohem Zahlungsbilanzbedarf in den nachsten
drei Jahren Ziehungen bis zu einer jahrlichen Obergrenze von 1509%o der nach inkrafttre-
ten der 5. allgemeinen Quotenerhéhung Ende 1980 gultigen Mitgliedsquoten, d. h. von
insgesamt 4500/ ihrer neuen Quoten, vornehmen. Ziehungen im Rahmen der Fazilitat
zur kompensierenden Finanzierung von Exporteridsschwankungen und der Buffer
Stock-Fazilitdt bleiben hierbei unbericksichtigt. Der als Folge der Neuregelung erwarte-
te kréftige Anstieg des Ziehungsvolumens soll vor allem durch Kreditaufnahmen des
IWF bei den UberschuBlidndern, also vornehmilich bei bestimmten OPEC-Landern, refi-
nanziert werden. Diese machen ihre Bereitschaft, zusatzliche Mittel zur Verfiigung zu
stellen, von der Erflllung bestimmter Voraussetzungen abhéngig, darunter vor allem da-
von, daB ihnen ein ihrem finanziellen Engagement entsprechender gréBerer EinfluB in
den Entscheidungsgremien des IWF eingerdumt wird. Inzwischen sind die Verhandlun-
gen zwischen dem IWF und den als Kreditgeber hauptsachlich in Frage kommenden
Landern so weit gediehen, daB die Refinanzierung der IWF-Kreditgewéhrung fir die
nachsten beiden Jahre als weitgehend gesichert gelten kann. Neben der direkten Mittel-
aufnahme bei bestimmten UberschuBléndern ist die Frage eines méglichen erganzen-
den Ruckgriffs auf die nationalen und internationalen Finanzmérkte seitens des IWF im
Stadium konkreter Uberlegungen. Es besteht aber Einverstindnis, daB der finanzielle
Rickhalt des IWF auch kinftig in erster Linie durch die Mitgliedsquoten sichergestellt
werden muB, die auch die Grundlage fir andere Aspekte der Zusammenarbeit im IWF
darstelien.

Als Mittler zwischen den internationalen Kapitalméarkten und der Dritten Welt bei der Be-
schaffung langfristiger Kreditmittel gewinnen auch die internationalen Entwicklungsban-
ken — Weltbankgruppe und regionale Entwicklungsbanken — in der gegenwirtigen La-
ge zusitzliche Bedeutung. Die Zahlungsbilanzprobleme vieler Entwicklungslander sind
strukturell bedingt und kénnen nur durch langerfristig angelegte Finanzierungshilfen, die
in ohnedies notwendige Entwicklungsprogramme eingepaBt werden, mit Aussicht auf
Erfolg angegangen werden.

Als unmittelbare Reaktion auf die verschérften Zahlungsbilanzdefizite der Entwicklungs-
lander hat die Weltbank Anfang 1980 die Gewahrung sog. Strukturanpassungsdarlehen
zugesaqgt. Die Entwicklungslander sollen so in die Lage versetzt werden, die notwendige
Strukturanpassung ohne allzu groBe EinbuBen im EntwicklungsprozeB durchzustehen.
Voraussetzung fur die Inanspruchnahme der neuen Kredite ist deshalb, daB die Entwick-
lungslédnder ein detailliertes und erfolgversprechendes Wirtschaftsprogramm mit
Schwergewicht auf strukturellen Anpassungsmainahmen vorlegen. Nach den Vorstel-
lungen der Geschéftsleitung der Weltbank sollen in den kommenden fiinf Jahren knapp
8 Mrd US-Dollar oder rd. 6% der gesamten Ausleihungen von Weltbank und IDA fur die-
sen Zweck vergeben werden.

Mit der Vergabe derartiger Kredite begibt sich die Weltbank freilich in die Nahe des IWF,
dem nach den Satzungen der beiden Institutionen die Zahlungsbilanzfinanzierung vor-
behalten ist, wiahrend die Weltbank Kredite fir Entwicklungsprojekte bereitstellen soll.
Hieraus kénnte die Gefahr erwachsen, daB die mit der IWF-Finanzierung verbundenen
strengen und detaillierten wirtschaftspolitischen Auflagen, die auf eine rasche Verringe-
rung der auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte abzielen, durch anders geartete Fi-
nanzierungsbedingungen der Weltbank praktisch unterlaufen werden. Weltbank und
IWF bemuhen sich deshalb unter Berlcksichtigung ihrer unterschiedlichen Aufgaben-
stellungen um eine enge Kooperation.

Auch die Europdische Gemeinschaft verfigt Uber Kreditmechanismen zur Finanzierung
von Zahlungsbilanzdefiziten ihrer Mitgliedslander. Darunter ist das 1975 geschaffene Sy-
stem der sog. Gemeinschaftsanleihen Anfang 1981 durch RatsbeschluB3 auf einen Ge-
samtbetrag von 6 Mrd ECU (rd. 15 Mrd DM) aufgestockt worden. Im Unterschied zur
friiheren Ausgestaltung des Systems kénnen die ausgeliehenen Mittel revolvierend neu
vergeben werden. Dabei dirfen Darlehen nur zur Finanzierung von Defiziten gewahrt
werden, die in direktem oder indirektem Zusammenhang mit der Olverteuerung stehen.
Sie sind Uberdies mit wirtschaftspolitischen Auflagen zur Wiederherstellung des Zah-
lungsbilanzgleichgewichts des darlehensnehmenden Landes versehen. Die erforderli-
chen Mittel werden im Bedarfsfall direkt bei Drittstaaten, Kreditinstituten oder auf den
Kapitalmérkten aufgenommen. Zugleich sind die Modalitaten der Kreditgewahrung vor
allem hinsichtlich des BeschluBverfahrens und der Ruckzahlung der Kredite verbessert



Entwicklung der Weltwéhrungsreserven

Mrd US-Dollar

Verdnderung
Bestand
Ende
Position 1976 1977 1978 1979 1980 ts) 1980 ts)
Nach Reservearten
Devisenguthaben

Dollar-Forderungen von
Wihrungsbehdrden an die
Vereinigten Staaten +11,3 +341 4308 —137 +13,7 156,8

Sterlingforderungen von
Wihrungsbehérden an
GroBbritannien - 25 - 01 — 04 + 14 + 23 76
DM-Forderungen von
Wihrungsbehdrden an die
Bundesrepublik Deutschland + 16 + 13 + 28 + 18 + 85 24,0

Sonstige Forderungen von
Wihrungsbehdrden in der

Wihrung des Schuldners + 10 + 08 + 33 + 32 | 1)+ 40 2) 185

Dollar-Anlagen von Wahrungs-

behérden am Euromarkt + 84 +120 + 01 + 00 [ 1)+ 58 2) 66,8

DM-Anlagen von Wihrungs-

behérden am Euromarkt + 0,4 + 40 + 33 + 3,1 1)+ 24 2) 19,1

Sonstige Devisenanlagen von

Wahrungsbehdrden am Euromarkt - 086 + 09 — 05 - 05| 1)+ 21 2 78

ECU-Forderungen an den EFWZ - - - +427 +21.2 +63,9
darunter: Goldswaps — — — +259 +217 47,6

Sonstige Devisenanlagen von

Wahrungsbehdrden + 57 — 05 + 36 - 6.1

Nachrichtlich:

Devisenanlagen von Wahrungs-
behodrden am Euromarkt einschl.
quasi-offizieller Reserven

gemas BIZ +10,4 + 74 + 59 +347 + 98 128,0
Devisenguthaben insgesamt +253 +525 +43,0 +319 +50,1 3726
Sonderziehungsrechte, Reserve-
positionen im IWF, Gold 3) 4) + 57 — 01 - 38 — 25 + 60 784
Wiéhrungsreserven insgesamt +31,0 +524 +39,2 +294 +56,1 4510

Wihrungsreserven insgesamt
einschlieBlich wechselkursbedingter

Wertverdnderungen +306 +60,2 +46,3 +345 +52,2 451,0
Nach Léndern
Industrielander + 95 +38,6 +449 +11,1 +31,7 2696
darunter:
EG-Lénder insgesamt5) + 16 +29,7 +18,7 +231 +17.7 160,0
Nachrichtlich:

EG-Lander ochne Héherbewsrtung
des Goldanteils an ECU

(ab 1979) - - - (+ 15| (— 80 (112,6)
Bundesrepublik Deutschiand + 38 + 49 + 14,1 + 3,1 — 47 52,3
Frankreich - 29 + 05 + 37 + 74 + 986 31,0
Italien + 19 + 50 + 33 + 64 + 48 26,1
GroBbritannien - 12 +16,8 — 40 + 35 + 09 215
Schweiz + 26 + 08 + 77 - 13 - 09 194
Vereinigte Staaten + 24 + 1,1 + 02 + 04 + 74 27,4
Japan + 38 + 67 +10,2 —12,9 + 51 257
Olexportiénder 6) + 87 +10,3 —1563 +139 +19,0 93,2
Sonstige Entwicklungslander 7) +124 +11.3 +16,7 + 94 + 13 88,1
Alle Lander +306 +60,2 +46,3 +345 +52,2 4510

1 Januar bis September. — 2 Stand Ende September. — 3 Nach Ausschaltung der Wertverénderung, die sich
aus dem seit Mitte 1974 schwankenden Wert des Sonderziehungsrechts ergeben. — 4 Gold bewertet zu 35
SZR bzw. zum jeweiligen Dollar-Wert des SZR je Unze. — § Ohne Griechenland. — 6 Algerien, Indonesien,
Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria, Oman, Saudi-Arabien, Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate. —
7 Darunter folgende europédische Linder: Griechenland, Jugoslawien, Malta, Portugal, Tirkei, Zypern. —
ts Teilweise geschatzt. Quellen: IWF, BIZ und nationale Statistiken.

worden. Da der alte Plafond praktisch ausgeschopft war und die Neuregelung erst An-
fang dieses Jahres in Kraft trat, spielte dieses Instrument 1980 und im bisherigen Verlauf
des Jahres 1981 noch keine Rolle.

Als Beitrag der Gemeinschaft zur Rickschleusung von Olgeldern kann auch die Mittel-
aufnahme seitens der Européischen Investitionsbank zur Refinanzierung von Darlehen
an Drittlander angesehen werden. Die EIB und der Européische Entwicklungsfonds tra-

Finanzierungshilfen der
EG fir Drittlander
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gen auBerdem dadurch zum ,Recycling” bei, daB sie zur Kofinanzierung von Investi-
tionsprojekten Olgelder heranziehen.

4, Entwicklung der internationalen Liquiditét

Wie bereits dargelegt, wurden die extrem hohen Leistungsbilanzdefizite des Jahres
1980 — global betrachtet — erneut zu einem groBen Teil durch Kreditaufnahme an den
internationalen Finanzmaérkten und durch offizielle Hilfskredite finanziert. Die Abgabe
von Reserven zum Zahlungsbilanzausgleich hat im Vergleich zu manchen friheren Jah-
ren zwar eine groBere Rolle gespielt — wie u. a. gerade auch das deutsche Beispiel
zeigt —, blieb insgesamt gesehen aber von untergeordneter Bedeutung. Eine solche
Entwicklung, bei der die Defizitlander im Durchschnitt nur relativ geringe Reserveabgén-
ge haben, wihrend den UberschuBldndern hohe Forderungen zuwachsen, muB sich in
dem MaBe in einer Erhohung der internationalen Liquiditét niederschlagen, wie den Lei-
stungsbilanziberschissen keine privaten oder 6ffentlichen Kapitalabflusse gegentber-
stehen. Nicht zuletzt infolge der wirtschaftlichen und politischen Struktur der OPEC-
Lénder, die Uberwiegend zu einer Ansammlung der Devisenzugénge bei offiziellen oder
quasi-offiziellen Stellen fihrt, nahm deshalb die internationale Liquiditat auch 1980 kraf-
tig zu.

Die offiziell ausgewiesenen Bruttowdhrungsreserven aller Lander stiegen im Berichts-
jahr um 52 Mrd US-Dollar (s. vorstehende Tab.). Davon entfallen allerdings nicht weniger
als 22 Mrd US-Dollar auf die Gutschrift von Europdischen Wahrungseinheiten (ECU)
durch den Européischen Fonds flr wéhrungspolitische Zusammenarbeit, soweit diese
gegen Einbringung eines Teils (200%0) der Goldbestédnde der EG-Notenbanken erfolgt;
da hierbei im Gegensatz zu der Goldbewertung in der Reservestatistik des IWF statu-
tengemaB eine marktnahe Bewertung zugrunde gelegt wird, erscheint die internationale
Liquiditat entsprechend aufgebliht. Die offiziellen Bruttoreserven der wichtigsten Olex-
portlander nahmen um 19 Mrd US-Dollar zu. Der restliche Zuwachs entspricht im we-
sentlichen den Uber die Reserveverluste hauptséachlich der Bundesrepublik und einiger
Entwicklungslander insgesamt hinausgehenden Zugéngen Frankreichs, GroBbritan-
niens, Japans, Norwegens und der USA. Frankreich und die USA haben ihre Reserven
zum Teil durch Stltzungskéufe zugunsten der D-Mark erhdht.

Die Reservestatistik des IWF erfaBt jedoch nicht die liquiden Anlagen durch quasi-offi-
zielle Institutionen sowie sonstige Mittel mit Reservecharakter, die in den letzten Jahren
erheblich zugenommen haben, wie auf Grund von Teilinformationen — insbesondere
Uber die Anlagepolitik von OPEC-Ladndern — bekannt ist. Die Verdffentlichungen des
IWF geben deshalb keinen vollen AufschluB8 Uber die Entwicklung der internationalen Li-
quiditidt. Dies konnte tendenziell dazu verleiten, die mit der Finanzierung hoher Lei-
stungsbilanzsalden verbundene Liquiditdtsausweitung zu unterschétzen und die daraus
resultierenden Probleme zu vernachldssigen. Es erscheint deshalb dringlich, nach Mit-
teln und Wegen zu suchen, wie die internationale Reservestatistik an die tatséchlichen
Gegebenheiten angepaBt werden kann, damit auch in Zukunft die Entwicklung der inter-
nationalen Liquiditat (berschaubar bleibt.

Was die Reservewahrungsrolle einzelner Wahrungen anbelangt, so brachte das Jahr
1980 keine wesentlichen Anderungen. Der Anteil der D-Mark an den offiziellen Weltdevi-
senreserven belduft sich nach vorlaufigen Statistiken und Schitzungen auf unverandert
etwa 1200. Innerhalb der Devisenreserven der ausldndischen Wéihrungsbehorden, also
bei Ausklammerung der Dollarbestinde der Bundesbank, belief sich der DM-Anteil En-
de 1980 auf 13 bis 1490. Daneben sind auch die quasi-offiziellen Wahrungsreserven in
D-Mark gestiegen. Die im internationalen Vergleich eher niedrigen deutschen Zinssétze
und der anhaitende Druck auf den Wechselkurs haben offenbar die D-Mark in ihrer Rolle
als Reservewahrung im vergangenen Jahr nicht wesentlich beeintrachtigt, was nicht zu-
letzt der langfristig orientierten Anlagepolitik einiger OPEC-Lander zuzuschreiben sein
durfte. Daraus sollten indes keine falschen Schlisse fir die Zukunft gezogen werden:
Die Bereitschaft anderer Lander, die D-Mark als Teil ihrer Devisenreserven zu halten,
verspricht keineswegs die ,quasi-automatische® Finanzierung von Leistungsbilanzdefizi-
ten in Gréenordnungen, wie sie die Bundesrepublik nun schon seit einiger Zeit finan-
zieren muB. Sie verlangt im Gegenteil eine um so gréBere Ricksichtnahme, besonders
der Geldpolitik, auf alle diejenigen Einfliisse, die das Vertrauen in den inneren und duBe-
ren Geldwert der D-Mark beeintrachtigen kénnen.



5. Wechselkursentwicklung und Wechselkurspolitik

Die unterschiedlichen Zahlungsbilanzentwicklungen wichtiger Lander und die energi-
sche Inflationsbekdmpfung mit den damit verbundenen Zinsdifferenzen filhrten im Ver-
lauf des Jahres 1980 zu auBerordentlich starken Wechselkursverschiebungen zwischen
den wichtigsten floatenden Wahrungen und mitunter zu groBen Turbulenzen auf den De-
visenmérkten. Besonders bemerkenswert waren die Kurserholung des US-Dollar und
der starke Druck auf die D-Mark, daneben aber auch die drastische Umkehr in der Kurs-
entwicklung des Yen, die weitere Aufwertung des Pfundes und schlieBlich die relative
Stabilitdt der Wechselkurse im Européischen Wahrungssystem (EWS).

a) Umkehr der Wechselkursentwicklung bei US-Dollar und D-Mark

Far den US-Dollar begann das Jahr 1980 angesichts hoher Inflationsraten von (iber 149/
und der verbreiteten Erwartung eines nochmals beschleunigten Preisauftriebs mit ei-
nem neuen Kurstiefststand. Der Dollar befestigte sich jedoch rasch, als die im Oktober
1979 eingeleitete strikt anti-inflationdre Geldpolitik ab Februar 1980 zu einem steilen
Zinsanstieg fuhrte und darliber hinaus Besserungstendenzen in der US-Handelsbilanz
deutlich wurden. Diese fiir den Dollar giinstige Entwicklung wurde durch das Anti-infla-
tionsprogramm der Regierung Carter vom Marz 1980 noch verstarkt, zumal es von ei-
nem Anstieg der Prime Rate auf den neuen Hdchststand von 200/ begleitet war. im Ver-
haltnis zur D-Mark befestigte sich der Dollarkurs zwischen Jahresbeginn und Anfang
April von DM 1,71 auf DM 1,98. Diese Phase eines stirker werdenden Dollar wurde aber
bald unterbrochen; der unerwartet starke Konjunktureinbruch im Frihsommer lie8 den
Geldmantel weniger eng erscheinen und fuhrte deshalb zu einem kréftigen Zinsrick-
gang. Die Prime Rate fiel innerhalb von zwei Monaten um fast 10 Prozentpunkte; das
Zinsgefélle zwischen den Dollar- und DM-Geldmarktsatzen ging stark zuriick und kehrte
sich zur Jahresmitte voriibergehend in einen leichten Zinsvorteil fir die D-Mark um. Um
die Mitte des Jahres setzte dann eine Konjunkturerholung in den USA ein, die ab August
von einem erneuten Zinsanstieg und einem Wiedererstarken des Dollar begleitet war.
Die positiven Wirtschaftsnachrichten zu Beginn des vierten Quartals, der Ausgang der
Prasidentschaftswahl (,Reagan-Bonus*®) und die konsequente Beibehaitung des anti-in-
flationdren Kurses der amerikanischen Notenbank, die einen weiteren Anstieg der Prime
Rate auf 21,500 bewirkte, taten ein Ubriges. Mitte Dezember stieg der US-Dollar erst-
mals seit September 1978 wieder Uber DM 2,00 hinaus. Nach einem voriibergehenden
Kursruckgang setzte zum Jahresbeginn 1981 eine erneute Hausse ein, bei der neben
den Zinsdifferenzen auch die Erwartungen eine Rolle spielten, die an die grundlegende
Neuorientierung der amerikanischen Wirtschaftspolitik durch die neue US-Regierung
gekniipft wurden.

Wenn die D-Mark im abgelaufenen Jahr im Zuge der aligemeinen Festigung des US-Dol-
lar in ganz besonderem MaBe in eine Gegenposition geriet, so trug dazu eine Reihe von
Faktoren bei: Zum einen spurte die Bundesrepublik die Lasten, die mit der Rolle der
D-Mark als alternativer Anlagewdhrung zum Dollar verbunden sind. So spielten zinsbe-
dingte Kapitalbewegungen zwischen D-Mark und Dollar eine wichtige Rolle bei der Kurs-
entwicklung. Tatsachlich war ab Frihjahr 1980 und bis in die ersten Tage des Jahres
1981 hinein die Korrelation von Zinsgefélle und Kassakursentwicklung zwischen US-Dol-
lar und D-Mark beinahe perfekt. In den vorangegangenen Jahren hatten dagegen selbst
hohe amerikanische Zinsen kaum etwas an der Abwiértstendenz des Dollar zu &ndern
vermocht, d. h. die Erwartung weiterer Dollarabwertung — oder DM-Aufwertung — be-
stimmte zum wesentlichen Teil die Kursentwickiung. Der Wegfall der Aufwertungserwar-
tungen flr die D-Mark, trotz des weiterhin betrachtlichen Stabilitdtsvorsprungs, ist in der
Hauptsache den bereits erwdhnten unterschiedlichen Leistungsbilanzen der USA und
der Bundesrepublik zuzuschreiben. Die niedrige Bewertung der D-Mark an den Devi-
senmarkten dirfte zum anderen auch die Schwierigkeiten in der deutschen Energiepoli-
tik reflektiert haben. AuBerékonomische Faktoren (wie die Ereignisse in Polen) haben
diesen Grundtrend zeitweise noch spirbar verstarkt.

b) Sonstige Verschiebungen im Wechselkursgeflige
Der japanische Yen hat sich nach dem auBerordentlich starken Kursverfall ab Ende 1978

von April 1980 an kréftig erholt. Damit gewann er das zuvor verlorene Terrain gegenlber
dem Durchschnitt aller Wahrungen bis Anfang dieses Jahres fast wieder zuriick. Auch
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gegenlber dem US-Dollar verbesserte sich der Yen kraftig, wenngleich er nicht an sei-
nen historischen Hochststand des Jahres 1978 herankam und sich seit Ende Januar
1981 erneut abschwéchte. Wichtige Grinde fur die Wende in der Kursentwicklung wa-
ren die im Marz 1980 beschlossenen wirtschafts- und wahrungspolitischen MaBnahmen
zur entschiedenen Inflationsbekdmpfung, einschlieBlich einer Anhebung des Diskontsat-
zes der Bank von Japan auf 9%, sowie Kooperationsabsprachen mit dem Federal Re-
serve System und den Notenbanken der Bundesrepublik und der Schweiz, die an den
Markten als psychologische Stiitze fiir den Yen verstanden wurden; zur positiven Ein-
schatzung des Yen trugen schlielich Lohnerhdhungen unterhalb der Inflationsrate bei,
die eine weitere Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit der japanischen Wirtschaft er-
warten lieBen.

Der Erfolg, mit dem sich Japan seinen binnen- und auBenwirtschaftlichen Herausforde-
rungen stellte, wurde ab April 1980 immer deutlicher. Der Kosten- und Preisvorteil der
japanischen Industrie gegeniber dem Ausland war binnen kurzer Zeit so grof gewor-
den, daB die japanische Exportindustrie die kréftige Erholung des Yen gut bewaltigen
konnte, zumal dadurch lediglich die vorangegangene Abwertung korrigiert wurde. In-
folgedessen zeigte die japanische Leistungsbilanz seit Mitte des Jahres deutliche Bes-
serungstendenzen, die ihrerseits eine weitere Hoherbewertung des Yen an den Méarkten
bewirkten. Darliber hinaus kamen dem Yen die deutlich sichtbar werdenden Ergebnisse
einer entschiedenen Energiepolitik zugute, die inzwischen auch in den Aufwendungen
fur die Oleinfuhr ihren Niederschlag gefunden haben, ferner unveréndert gute Konjunk-



turaussichten sowie schlielich betrachtliche Kapitalzuflisse, insbesondere aus dem
OPEC-Raum.

Der kraftige Kursanstieg des Pfundes im Verlauf des vergangenen Jahres beruhte zum
einen auf der wachsenden britischen Ol- und Erdgasgewinnung in der Nordsee, die in-
zwischen ein Volumen in Hohe des Eigenbedarfs erreicht hat, und zum anderen auf der
Attraktivitdt des Pfundes als Anlagewdhrung auf Grund vergleichsweise sehr hoher Zin-
sen. Nur gelegentlich — so im Marz, Juli und Dezember — bildete sich ein Zinsgefalle
zugunsten des US-Dollar heraus mit der Folge, daB sich das Pfund gegentber dem US-
Dollar voriibergehend abschwichte. Auch in den ersten Monaten des laufenden Jahres
blieb das Pfund fest. Die Pfundstarke hat wesentlich dazu beigetragen, daB sich die In-
flationsrate und auch die Lohnsteigerung in GroBbritannien inzwischen erheblich zu-
riickbildeten. Freilich ist die Inflation noch immer so hoch, daB hiervon eine zusatzliche
Belastung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der britischen Industrie gegenliber dem
Ausland ausgeht, zumal die Produktionskapazitdten derzeit nicht annahernd optimal ge-
nutzt werden kénnen.

Im Rahmen des EWS ist es zu gelegentlichen Spannungen gekommen, die durch die
Schwicheneigung der D-Mark, aber auch des belgischen Francs verursacht wurden.
Hinsichtlich der D-Mark haben die Entwicklung der Leistungsbilanz, die Aussichten fir
ihre Korrektur und die energiepolitischen Perspektiven sowie ihre Rolle als alternative
Anlagewahrung zum Dollar die Kursentwicklung im EWS zeitweilig mitbeeinfluBt. Die als
Anlagewahrungen und auch im sonstigen internationalen Kapitalverkehr weniger be-
deutsamen EWS-Wahrungen werden von Portfolio-Umschichtungen nicht gleicherma-
Ben getroffen wie die D-Mark, machen also insoweit deren Bewegungen im Verhéltnis
zum Dollar nicht im gleichen MaBe mit. DaB es so zu einer ,Polarisierung” der Wechsel-
kursentwicklung im EWS kommen konnte, war zumindest von deutscher Seite schon
bei den Verhandlungen Gber das EWS in Rechnung gestellt worden, wenn damals auch
mit umgekehrten Erwartungen. Die Befurchtungen waren nicht unbegriindet, da8 allein
deshalb innerhalb des EWS oder auch im Verhaltnis zum Dollar umfangreiche Interven-
tionen notwendig werden kénnten, um die vereinbarten Leitkurse im EWS zu vertei-
digen.

Zu der Schwiche der D-Mark im EWS zwischen Mérz 1980 und Februar 1981, die den
Zusammenhalt des Systems in seiner Anfangsphase eher beglinstigt hat, dirfte zu-
gleich beigetragen haben, daB einige Teilnehmerldnder am EWS ahnlich hohe Inflations-
raten aufweisen wie die USA, weshalb auch ihr Zinsniveau weniger weit vom amerikani-
schen entfernt ist als das der D-Mark. Dabei ist nicht ganz auszuschlieBen, daB das Risi-
ko von Wechselkursverschiebungen, auch innerhalb der bestehenden Bandbreiten, zeit-
weilig vernachldssigt wurde, was die Auswirkungen des Zinsrickstandes gegentber
den Partnerlandern noch verstérkte. Bei Berlicksichtigung aller flr die Geld- und Kapi-
talstréme im abgelaufenen Jahr maBgeblichen Einflisse muB freilich als bestimmender
Faktor fir die Wechselkursentwickiung das hohe Leistungsbilanzdefizit der Bundesre-
publik angesehen werden.

¢) Die Rolle der Devisenmarktinterventionen

Auch im Jahre 1980 machte sich der Druck auf das Wechselkursgeflige nicht nur in star-
ken Wechselkursverschiebungen Luft, sondern verlangte erneut ein betrachtliches Ein-
greifen der Notenbanken in das Marktgeschehen, um ungeordneten Entwicklungen ent-
gegenzuwirken oder um die Wechselkurse im Européaischen Wéhrungssystem innerhalb
der vereinbarten Bandbreiten zu halten. Dabei stand die D-Mark sowohl am Dollarmarkt
als auch im Rahmen des EWS im Mittelpunkt der Stlitzungsoperationen.

Im EWS fiel die D-Mark Ende Méarz 1980 und um die Monatswende Oktober/November
1980 gegeniber dem franzdsischen Franc und gelegentlich gegeniber dem hollandi-
schen Gulden auf den Interventionspunkt zuriick, was zeitweilig betréchtliche obligatori-
sche Interventionen ausléste. Im Jahresverlauf kam es aber auch etwa im gleichen Um-
fang zu intramarginalen Interventionen zugunsten der D-Mark. Sie kdnnen in gegenseiti-
gem Einverstandnis bereits vor Erreichen der Interventionspunkte vorgenommen wer-
den, falls sich dies als zweckmaBig erweist. AuBerdem diente ein Teil der Dollarverkaufe
der Deutschen Bundesbank dazu, die durch den allgemeinen Abwartstrend der D-Mark
verursachten Spannungen im EWS zu mindern. Daneben waren im EWS Stlitzungsope-

Weiterer Anstieg des
Pfundes

Schwache der D-Mark
im EWS

Hohe Interventionen zur
Erhaltung geordneter
Marktbedingungen
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Keine Wende in der
Devisenmarktpolitik

Veranderungen der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
durch Interventionen am Devisenmarkt und sonstige Devisenbewegungen *)

Mrd DM
davon
durch Interventionen
im Rahmen
des
Netto- Européischen
Auslands- am Wechselkurs- durch sonstige
position DM-Dollar- verbundes Devisenbewe-
Zeitraum insgesamt Markt 1) bzw. EWS 2) gungen 3)
1979 insgesamt - 51 + 73 + 82 —206
1980
Januar — 8. April
Starker Anstieg des
US-Dollar —14,4 —154 - 39 + 48
9. April — 9. Juli
Weltweiter Kursein-
bruch des US-Dollar + 05 + 66 + 01 - 62

10. Juli — 7. November
Erneuter Anstieg des
US-Dollar —-10,6 - 59 — 66 + 19

10. November — Ende Dezember

Erholung der D-Mark
im EWS nach Zinssen-

kung Frankreichs — 26 — 36 — 01 + 1,1
1980 insgesamt —-271 —18,3 —10,5 + 17
1981

Januar — 11. Februar

Weitere Verstarkung
der Dollarhausse — 33 — 30 - 12 + 09

12. Februar — Ende Mérz

Kursrickgang des
US-Dollar + 65 - 21 + 58 + 28

* Ohne Verdnderungen durch Wertberichtigungen. ErfaBt nach Datum des Geschéftsabschlusses, nicht nach
Datum der Wertstellung bzw. Buchungstag. Ubereinstimmung mit den Angaben in der Zahlungsbilanz ist somit
nicht gegeben. — 1 Interventionen in US-Dollar durch die Bundesbank fiir eigene und amerikanische Rechnung
sowie in D-Mark durch die Federal Reserve Bank of New York. — 2 EinschlieBlich intramarginaler Interventio-
nen. — 3 Hierzu gehdrt u.a. die Konversion von DM-Auslandsanleihen sowie der von Gebietsfremden aufge-
nommenen Schuidscheindariehen und Kredite Gber die Bundesbank. Im (brigen enthilt diese Position auch
den Saldo der Liquiditatsswaps mit inldndischen Geschéftsbanken, soweit diese Swaps nicht innerhalb der aus-
gewidhlten Zeitrdume abgewickelt wurden.

rationen zugunsten des belgischen Franc (im Verhéltnis zum franzdsischen Franc und
zum holldndischen Gulden) erforderlich, und zwar sowohl im Marz und April 1980 als
auch ab Anfang November 1980.

Der betrachtliche Umfang der Stlitzungsoperationen zugunsten der D-Mark am Dollar-
markt wie auch im EWS-Bereich im Jahre 1980, wie er in vorstehender Tabelle zum Aus-
druck kommt, darf indes nicht als starkere Hinwendung der deutschen Wahrungspolitik
zu Interventionen an den Devisenmérkten als bevorzugtes Instrument der Verteidigung
des Wechselkurses und zur Zahlungsbilanzfinanzierung miverstanden werden. Von der
Verschlechterung der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank durch Devi-
senmarktinterventionen im Gesamtbetrag von 28,8 Mrd D-Mark ist nur ein gutes Drittel
(10 Mrd DM} auf Stltzungsoperationen zurickzufiihren, die die Deutsche Bundesbank
aus eigener Initiative am Dollarmarkt vornahm. Ein knappes weiteres Drittel beruht auf
DM-Kaufen, die von der amerikanischen Notenbank in New York und von der Bundes-
bank im Auftrag der amerikanischen Wahrungsbehérden in Frankfurt vorgenommen
wurden. Sie dienten zum groBen Teil dazu, Anfang 1980 noch ausstehende Swap-Ver-
bindlichkeiten der USA an die Bundesbank zurlickzuzahlen und dariiber hinaus DM-An-
lagen aufzubauen, um die ab September 1981 féllig werdenden Verpflichtungen aus dem
Verkauf von ,Carter-Notes“ und ,Carter-Bonds* in Héhe von 9,5 Mrd DM abdecken zu
kdnnen. Ein gutes restliches Drittel stellen schlieBlich die bereits erwadhnten Interventio-
nen im Rahmen des EWS dar.

Die 1980 gesammelten Erfahrungen haben gezeigt, daB gegen zinsbedingte Kapitalstro-
me, die rasch erhebliche Betridge erreichen konnen, Devisenmarktinterventionen letzten
Endes ebenso machtlos sind wie gegen einseitige Markterwartungen, wie sie im Fall der
D-Mark jahrelang in Richtung Aufwertung wirksam waren. Aber auch im Rahmen des



Zur Entwickiung der preislichen Wettbewerbsposition wichtiger Lénder

Veriéinderung zwischen Jahresdurchschnitt 1978 und Januar 1981 in %

Realer

Inflations- Nominaler AuBen- AuBenwert
Land gefélle 1) wert der Wahrung 2) der Wahrung
Schweiz —12 - 2 — 14
Bundesrepublik
Deutschland -1 + 1 — 10
Japan — 11 + 3 -9
Frankreich + 8 - 3 + 5
Vereinigte Staaten von
Amerika + 7 + 0 + 7
Italien + 25 - 12 + 1
GroBbritannien + 13 + 28 + 45

1 Entwicklung der Verbraucherpreise im jeweiligen Land gegentiber dem mit AuBenhandelsanteilen gewoge-
nen Mittel in 13 anderen Industrieldndern. — 2 Mit AuBenhandelsanteilen gewogener durchschnittlicher AuBen-
wert der jeweiligen Wahrung gegeniiber den Wéhrungen 13 anderer Industrieldnder.

EWS, wo Kapitalbewegungen zwischen den Teiilnehmerlandern keine so dominierende
Rolle fir die Wechselkurse spielen wie im Verhaltnis zum Dollar, wéren Interventionen
zur Verteidigung der vereinbarten Schwankungsmargen ohne entsprechende flankieren-
de MaBnahmen in anderen Bereichen unzureichend. GroBere Konvergenz der fir die
Wechselkurse bestimmenden Einflisse, vor allem groBere Preisstabilitat in den einzel-
nen Landern, ist deshalb zur Absicherung des Systems dringend erforderlich.

d) Wechselkursentwicklung und internationale Wettbewerbsfahigkeit

Die Wechselkurs- und Preisentwicklung des letzten Jahres und mehr noch der letzten
zweieinhalb Jahre brachte erhebliche Verschiebungen der Preisrelationen und insoweit
der internationalen Wettbewerbspositionen der einzelnen Lénder mit sich. Vergleicht
man ‘Anfang 1981 mit dem Jahresdurchschnitt 1978, so errechnen sich fur Japan, die
Bundesrepublik und die Schweiz Verbesserungen der internationalen preislichen Wett-
bewerbspositionen in der GréBenordnung von etwa 9 bis 140%o. Uberwiegend sind sie
auf einen entsprechenden Stabilitdtsvorsprung gegeniiber dem Durchschnitt der wich-
tigsten Handelspartner zurickzufihren; der gewogene nominale AuBenwert der jeweili-
gen Wahrung entsprach in etwa der Position des Jahres 1978.

In der gleichen Zeit verschlechterten sich die Wettbewerbspositionen Frankreichs und
der USA in noch gemaBigtem Umfang, und zwar hauptséachlich aufgrund der relativ ho-
hen Inflationsraten in beiden Landern. Sehr starke EinbuBen an Wettbewerbsfidhigkeit
errechnen sich dagegen flr Italien und vor allem fir GroBbritannien. Wahrend im Fall Ita-
liens der weiterhin kréftige Preisauftrieb nur etwa zur Hélfte durch eine Abwertung der
Wahrung ausgeglichen wurde, addieren sich bei Groibritannien der nach wie vor starke
Preisauftrieb und die hohe Aufwertungsrate des Pfundes zu einer doppelten Belastung
der Wettbewerbsfahigkeit.

Ein eindeutiges Urteil dariber, ob das Zusammenspiel von Wechselkurs- und Preisent-
wickiung ein besseres Zahlungsbilanzgleichgewicht mit sich bringen wird, 148t sich im
Augenblick nicht treffen. Viele andere Einfliisse als nur die relativen Preise wirken auf
die Zahlungsbilanzen ein, angefangen von den unterschiedlichen Wirkungen massiv
steigender Olpreise bis hin zu internationalen Phasenverschiebungen im Konjunkturver-
lauf. Auch sind die relativen Preise nur ein Faktor unter mehreren, die die Wettbewerbs-
fahigkeit und Exporterfolge eines Landes bestimmen. Zumindest scheinen aber in eini-
gen Fallen die Weichen von der preislichen Seite her fir eine Korrektur des Leistungsbi-
lanzgefliges in der richtigen Richtung gestellt. Andere Lander sind freilich jetzt schon in
einer schwachen Zahlungsbilanzlage und haben mit einer zusétzlichen Erosion ihrer
Wettbewerbsfahigkeit zu kdmpfen, was fraglos neue Probieme fiir das Zahlungsbilanz-
und Wahrungsgeflige aufwerfen wird.

Keine Kompensation des

Inflationsgefélles durch

Wechselkursentwicklung

Konsequenzen der
Verschiebungen
in den preislichen

Wettbewerbspositionen

ungewiB
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Verlangerung der
Ubergangsregelungen
um zwei Jahre

Aligemeine Schwiche
der D-Mark begunstigt
relative Kursstabilitat
im EWS

Noch keine Fortschritte
auf dem Weg zur
Stabilitadtsgemeinschaft

6. Entwicklungen im Europaischen Wahrungssystem

Im Marz 1981 bestand das Europdische Wahrungssystem zwei Jahre. Innerhalb dieses
Zeitraums — der von den Staats- und Regierungschefs ursprunglich vorgesehenen
JAnfangsphase* — solite der Ubergang in ein endgiiltiges System vorbereitet werden.
Fur diese ,institutionelle Phase* des EWS hat der Europaische Rat der Staats- und Re-
gierungschefs insbesondere die Schaffung eines Européischen Wihrungsfonds und die
uneingeschrinkte Verwendung der Europdischen Wéhrungseinheit (ECU) als Reserve-
aktivum und als Instrument fir den Saldenausgleich in Aussicht genommen. Im Veriauf
der Diskussionen im AusschuB der EG-Notenbankgouverneure und im EG-Wéhrungs-
ausschuB zeigte sich jedoch sehr bald, daB die Verwirklichung dieser Zielvorstellungen
zahlreiche schwierige Probleme sachlicher, institutioneller und rechtlicher Art aufwirft.
Auch die Notwendigkeit, mehr Erfahrung mit dem Funktionieren des Systems zu sam-
meln, spricht fir eine langere Ubergangsphase. Gegen Ende des Jahres 1980 beschlos-
sen die EG-Notenbanken daher in Ubereinstimmung mit dem Ministerrat, die Uber-
gangsregelungen fir weitere zwei Jahre bis zum 13. Marz 1983 ohne materielle Ande-
rungen zu verlangern, um den Eintritt in die institutionelle Phase ohne Zeitdruck und mit
der gebotenen Sorgfalt vorbereiten zu kénnen.

Die Erfahrungen mit dem EWS miussen, soweit dies nach zwei Jahren seiner Existenz
Uberhaupt méglich ist, vor dem Hintergrund der mit dem System verfoigten Ziele be-
wertet werden. In der EntschlieBung des Européischen Rats vom 5. Dezember 1978
heiBt es dazu, daB ein System fir eine engere wahrungspolitische Zusammenarbeit ge-
schaffen werden soll, das zu einer stabilen Wahrungszone in Europa flihrt. In bezug auf
die Wechselkurse wurde dieses Ziel insoweit verwirklicht, als es nach der Abwertung
der danischen Krone im November 1979 erst wieder im Mérz 1981, als die italienische Li-
ra um 690 abgewertet werden muBte, zu einer Leitkursidnderung kam. Zwar bewegten
sich im Berichtsjahr einige Wahrungen an den Rand der vereinbarten Bandbreiten, was
die bereits erwahnten obligatorischen Interventionen ausldste; starker Druck auf die
Kurse war jedoch nur in einigen Fallen und voribergehend zu verzeichnen. Hieraus soll-
ten allerdings keine zu weitgehenden Schlisse gezogen werden. Zwar haben die ver-
starkten stabilitdtspolitischen Anstrengungen in allen EWS-Landern und die damit ver-
bundene Bereitschaft zu einer entsprechenden Zinspolitik den Zusammenhalt des EWS
gefordert. Einige Lander haben besonders ihre Geldpolitik deutlich in den Dienst der
Verteidigung ihrer Wechselkurse im EWS gestellt. Daneben haben aber auch einige nur
zeitweilig wirkende Faktoren den Zusammenhalt beginstigt, mit denen nicht fir langere
Dauer gerechnet werden sollte. Dazu zahlt vor allem — wie bereits erwdhnt — die
Schwachephase der D-Mark, die sich trotz des zugunsten der Bundesrepublik anhalten-
den Stabilitdtsgefélles ergab. Je langer die Inflationsdifferenzen aber so grof bleiben wie
derzeit — im Jahresdurchschnitt 1980 reichte die Spannweite innerhalb des EWS von
5,500 (Bundesrepublik) bis zu Gber 210/ (ltalien) —, um so mehr werden sie auf die
Wechselkurse durchschlagen.

Das gute Funktionieren des EWS wurde schliellich auch dadurch geférdert, da — ab-
gesehen von der griechischen Drachme — zwei EG-Wa&hrungen hinsichtlich der Kurs-
schwankungsmargen einen Sonderstatus genieBen (die normale Schwankungsmarge
um die bilateralen Leitkurse betragt +2,250/). Die italienische Lira bewegte und bewegt
sich auch weiterhin innerhalb einer Schwankungsmarge von +609%p. Das britische Pfund
ist in den Interventionsmechanismus des EWS bislang Uberhaupt nicht einbezogen.

Die Stabilitat der Wechselkurse kann aber nicht das hauptsachliche Kriterium einer sta-
bilen Wahrungszone in Europa sein. Entwickeln sich die Preise und Kosten in den ein-
zelnen Landern sehr unterschiedlich, so kommt es bei festen Wechselkursen zwangs-
laufig zu einer Ubertragung von Inflationsimpulsen in preisstabilere Lander. Angesichts
der Uberall verfolgten restriktiven Geldpolitik ist das EWS zwar nicht zu einer Quelle mo-
netérer Inflationierung innerhalb der Gemeinschaft geworden, wie anfénglich im Hinblick
auf die Interventionsverpflichtungen und die stark ausgeweiteten Kreditfazilitditen be-
firchtet werden muBte. Auch hat sich das EWS im Jahre 1980 auf die Abwértsentwick-
lung des DM-Kurses eher bremsend ausgewirkt und damit den Inflationsimport in die
Bundesrepublik nicht noch verstarkt. Angesichts der weit auseinanderklaffenden Infla-
tionsraten durfen trotz alledem die in einem System fest vereinbarter Wechselkurse lie-
genden Gefahren der Inflationslibertragung nicht vernachlassigt werden.
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Zur Wirtschaftsentwicklung in der Europaischen
Gemeinschaft im Jahre 1980
Nettokreditauf-
Reales nahme des
Verbraucher- Bruttoinlands- | Arbeitslose Gesamt-
preise produkt in % staates in %
(Zunahme Saldo der (Verénderung der zivilen des Brutto-
gegen Vorjahr Leistungsbilanz | gegen Vorjahr Erwerbsbevdl- | inlands-
Land in 9/0) (Mrd US $) in 0/o) kerung produktes
Bundesrepublik
Deutschland 54 —157 2,0 34 3,5
Frankreich 13,5 - 74 1,8 6,5 0,6
GroBbritannien 16,1 6.4 — 20 6,9 23
Italien 21,2 - 99 38 75 7.8
Niederlande 6,5 - 25 0,2 50 28
Belgien 6,3 — 69 12 93 9,4
Dénemark 11,0 — 24 - 09 6,2 46
Irland 18,2 - 12 08| 89 135
Luxemburg 6,3 09 04 07 0,9
EG insgesamt 12,1 —38,7 1.3 6,0 36
Quelle: EG-Kommission, OECD und nationale Statistiken.

Die Resultate der Stabilitatspolitik in allen EWS-Léndern bleiben bisher noch weit hinter
den Erwartungen zuriick. Statt des dringend erwiinschten Abbaus der Inflationsunter-
schiede hat der Inflationsabstand zwischen den EG-Landern im Laufe des Jahres 1980
weiter zugenommen — freilich zum Teil bedingt durch einen exogenen Faktor, ndmlich
die Olpreiserhéhung. Auch die Entwicklung anderer fir die Wechselkurse wichtiger Fak-
toren, wie Zahlungsbilanzen, Zinsen, Wachstum, Beschaftigung und o&ffentliche Ver-
schuldung, zeigten stiarkere Abweichungen als auf Dauer mit einem System fester,
wenn auch anpaBbarer Wechselkurse vereinbar erscheint. Die fir den Bestand des EWS
unabdingbare groBere Konvergenz in der wirtschaftlichen Entwicklung der einzelnen
Volkswirtschaften verlangt deshalb zuséatzliche Anstrengungen. Das Ziel groBerer Stabi-
litdt nach innen und auBen wird nur zu erreichen sein, wenn die Lander mit hohen Infla-
tionsraten die eingeschiagene restriktive Linie mit besonderem Nachdruck fortfihren.
Unter den gegenwartigen konjunkturellen Bedingungen erfordert dies ein entsprechen-
des Stehvermdgen der politisch Verantwortlichen.

Fehlende Konvergenz
gefdhrdet Bestand des
Systems

Griechenland nimmt
noch nicht teil

Der Beitritt Griechenlands zu den Européischen Gemeinschaften mit Wirkung vom 1. Ja-
nuar 1981 berlhrt das EWS einstweilen nicht sehr. Angesichts seiner Wirtschaftslage
will das Land nicht sofort am EWS-Wechselkursmechanismus teilnehmen. Auch wird der
ECU-Wahrungskorb zunédchst nicht um die Drachme erweitert. '

7. Neuere Entwicklung im Internationalen Wéahrungsfonds

Der Internationale Wahrungsfonds war im Berichtszeitraum intensiv darum bemuht, die
Voraussetzungen daflr zu schaffen, daB seine Mitglieder in den nachsten Jahren bei der
Uberwindung ihrer Zahlungsbilanzprobleme in wesentlich starkerem MaBe als bisher auf
seine Hilfe zurdckgreifen kdnnen. Hierzu zéhlen sowohl die kréftige Aufstockung der
Mitgliedsquoten Ende 1980 (um 500/s oder mehr) als auch die bereits weiter oben er-
wahnten Ruckgriffsmoglichkeiten im Rahmen des ,erweiterten Zugangs® zu den IWF-
Fazilitaten.

Erweiterung der
Ziehungsmaéglichkeiten

Zinssubventionen fur
Entwicklungsléander

Um vor allem den armsten Entwicklungsldndern die Finanzierung der notwendigen An-
passung zu erleichtern, beschloB der IWF Ende 1980, diesen Léndern Zinssubventionen
fur die Ziehungen im Rahmen der Zusétzlichen Finanzierungsvorkehrung (,Witteveen-
Fazilitat“) zu gewahren. Das hierfir errichtete Zinssubventionskonto soll aus Darlehens-
rickflissen des Treuhandfonds in Héhe von 750 Mio SZR und durch Spenden der IWF-
Mitglieder gespeist werden. Ferner wird derzeit beraten, in welcher Weise Landern, die
auf Grund von Naturkatastrophen oder eines plotzlichen starken Anstiegs der Weit-
marktpreise bestimmter Nahrungsmittel unverschuldet in Zahlungsbilanznot geraten, die
Finanzierung der Nahrungsmitteleinfuhr erleichtert werden kann.
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AbschliuB der Gold-
auktionen zugunsten
der Entwicklungslander

MaBnahmen zur
Aufwertung der Rolle
des SZR

Unterbrechung der
Diskussion Uber ein
Substitutionskonto

Weiterentwicklung des
Weltwéahrungssystems
muB der monetéren
Stabilitat dienen

Das vom IWF 1976 eingeleitete Programm zum Verkauf eines Sechstels (25 Mio Unzen)
seiner Goldbestande zugunsten der Entwicklungsldander wurde im Mai 1980 mit der letz-
ten offentlichen Goldauktion abgeschiossen. Die Gesamteridse aus den 45 Goldverstei-
gerungen betrugen 5,7 Mrd US-Dollar. Nach Abzug des Buchwerts der 25 Mio Unzen
(1,1 Mrd US-Dollar) verblieb ein Nettoerlds in Héhe von 4,6 Mrd US-$. Davon wurden rd.
280/ an die Entwicklungslédnder direkt ausgeschuttet; die restlichen 729%o (3,4 Mrd US-
Dollar) sind dem Treuhandfonds zugeflossen und inzwischen weitgehend besonders
beddrftigen Entwicklungsldndern in Form sehr zinsglnstiger langfristiger Dariehen zur
Verfligung gestelit worden.

Mit Wirkung vom Januar 1981 hat der IWF den Bewertungs- und Zinskorb fir das Son-
derziehungsrecht vereinheitlicht und gestrafft. Er erhofft sich davon eine Férderung der
Rolle des SZR im internationalen Wahrungssystem und eine stérkere Verwendung des
SZR als Rechnungseinheit im internationalen Geschéftsverkehr, insbesondere durch die
Geschiftsbanken. Der Bewertungs- und Zinskorb enthalt jetzt nur noch die finf wichtig-
sten Wahrungen (US-Dollar, D-Mark, Pfund Sterling, franzdsischer Franc und Yen). Der
Anteil der Deutschen Mark betrégt dabei 19 Prozent.

Uber die vom IWF vorgeschlagene Errichtung eines sog. Substitutionskontos konnte auf
der Sitzung des Interimsausschusses in Hamburg im April 1980 keine Einigung erzielt
werden, da die Vorstellungen Uber wesentliche Fragen, wie z. B. die Werterhaltung der
SZR-Titel im Zeitverlauf, zu unterschiedlich waren. Einige wichtige IWF-Mitglieder haben
allerdings in jungster Zeit deutliches Interesse an der Wiederaufnahme der Diskussion
Uber dieses Projekt gezeigt mit dem Ziel, die Rolle des SZR als internationales Reserve-
medium zu stérken.

In diesem Zusammenhang muB betont werden, daB alle Vorschlage zur Weiterentwick-
lung des internationalen Wéhrungssystems daran gemessen werden mussen, ob sie mit
der Erhaltung bzw. Wiederherstellung der monetédren Stabilitdt vereinbar sind. Dieses
Grunderfordernis einer tragfahigen Wirtschafts- und Wahrungsordnung gilt es auch zu
wahren, wenn — wie etwa im Rahmen des Nord-Sid-Dialogs in den Vereinten Nationen
— Forderungen nach einer ,Neuen Weltwirtschaftsordnung“ zur Diskussion gestelit
werden. Besonders solchen Reformvorstellungen, die den Internationalen Wahrungs-
fonds als Instrument fur die vertrauensvolle wahrungspolitische Zusammenarbeit in der
Welt der Gefahr einer einseitigen Ausrichtung auf Sonderinteressen aussetzen, wére
kritisch zu begegnen.
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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 Eigenkapitals und die Liquiditat der Kreditinstitute far
den Regelfall beurteilt werden, lauten wie folgt:

Grundsitze iiber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute vom 20. Ja-
nuar 1969, geandert und ergénzt durch Bekanntmachungen vom 22. Dezember 1972,
30. August 1974 und 16. Januar 1980.

(1) Das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen gibt gemaB § 10 Abs. 1 Satz 3 und
§ 11 Satz 3 des Gesetzes (ber das Kreditwesen vom 10. Juli 1861 (Bundesgesetzblatt |
S. 881) — KWG — hiermit die im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank und
nach Anhdrung der Spitzenverbédnde der Kreditinstitute aufgestellten Grundsatze be-
kannt, nach denen es fir den Regelfall beurteilen wird, ob das Eigenkapital eines Kredit-
instituts angemessen ist und ob die Liquiditat eines Kreditinstituts ausreicht (§ 10Abs. 1,
§ 11 KWG).

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsétzen festgelegten Obergrenzen
nicht nur geringflgig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermutung begriindet, daB
das Kreditinstitut nicht Uber das erforderliche Eigenkapital verfigt (Grundsatz | und
Grundsatz la) oder daB seine Liquiditdt zu wunschen Ubrig 148t (Grundsétze 1l und ).
Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals und der Liquiditat eines Kre-
ditinstituts kdnnen Sonderverhéltnisse berlcksichtigt werden, die — je nach Sachlage
— geringere oder héhere Anforderungen rechtfertigen.

(3) Fur o&ffentlich-rechtliche Grundkreditanstalten und Teilzahlungskreditinstitute sowie
fur Kreditinstitute, die ausschlieBlich Bankgeschéfte im Sinne des §1 Abs. 1 Satz2 Nr. 7
und 8 KWG betreiben, gelten nur die Grundséatze | und la.

(4) Fir Hypothekenbanken, die nicht von dem Recht des erweiterten Geschéftsbetrie-
bes nach § 46 Abs. 1 des Hypothekenbankgesetzes Gebrauch machen, Schiffspfand-
briefbanken, Bausparkassen und Wertpapiersammelbanken gilt nur der Grundsatz la.
(5) Die Grundsitze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegesellschaften.

(6) Die Grundsitze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals flir den Monat
Januar 1969 angewandt. Die Bekanntmachung Nr. 1/62 des Bundesaufsichtsamtes flr
das Kreditwesen vom 8. Marz 1962 (Bundesanzeiger Nr. 53 vom 16. Mérz 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 abziglich der Wertberichtigun-
gen sowie abzuglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus Gebuhrenab-
grenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschéft sollen das 18fache des haftenden Ei-

genkapitals nicht Ubersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

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

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

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

c) Burgschaften, Wechsel- und Scheckbirgschaften und Gewahrleistungsvertrégen.

Grundsatze Uber
das Eigenkapital
und die Liquiditat
der Kreditinstitute
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(2) Von den in Absatz 1 Satz 2 genannten Krediten sind die nachstehenden Kredite nur
zur Hélfte zu berlcksichtigen:

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

2. Forderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr.2, soweit sie von inlandischen juri-
stischen Personen des offentlichen Rechts verblrgt oder von diesen in anderer Wei-
se gesichert sind,

3. Eventualforderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 3 c,
4. Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an ausléndische Kreditinstitute.
(3) Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an inlandische Kreditinstitute (einschlieBlich der inlan-
dischen Zweigstellen auslandischer Unternehmen im Sinne von § 563 KWG und derjeni-
gen Kreditinstitute, die inldndische juristische Personen des &ffentlichen Rechts sind)
sind mit 200/ zu bericksichtigen.
(4) Kredite an inlandische juristische Personen des &ffentlichen Rechts (ausgenommen
Kreditinstitute) und an ein Sondervermogen des Bundes werden bei der Berechnung
des Kreditvolumens nicht bericksichtigt.
Grundsatz | a
(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wahrung
sowie in Gold, Silber oder Platinmetallen (Edelmetalie), unabhéngig von ihrer Falligkeit,
soll bei einem Kreditinstitut 30%0 des haftenden Eigenkapitals taglich bei Geschafts-
schluB nicht (bersteigen. Aktiv- und Passivpositionen im Sinne des Satzes 1 sind die
folgenden Positionen, wenn sie auf fremde Wahrung oder auf Gold, Silber oder Platin-
metalle in unverarbeitetem Zustand (d. h. ohne Erzeugnisse in diesen Edelmetallen) lau-
ten:

A. Aktivpositionen

1. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden sowie Forderungen aus Wahrungs-
konten 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. Bestande an
a) Gold,

b) Silber,
c) Platinmetallen,

7. Anspriche und Eventualanspriiche auf Rickgabe von in Pension gegebenen Gegen-
standen der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, soweit diese Gegenstande nicht in
diesen Aktivpositionen erfa8t sind;

B. Passivpositionen

1. Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten und anderen Glaubigern,



2. Schuldverschreibungen,
3. eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf,
4. Lieferverpflichtungen aus Kassa- und Termingeschéften,

5. Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten auf Rickgabe von in Pension ge-
nommenen Gegenstanden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, soweit diese Ge-
genstande in diesen Aktivpositionen erfaBt sind.

Der Unterschiedsbetrag ergibt sich aus der Gesamtheit der getrennt nach Wéhrungen
und Edelmetalien ermittelten Salden aus den Aktiv- und Passivpositionen; dabei sind
Betrage in verschiedenen Wahrungen und Edelmetallen nicht miteinander zu saldieren.
Bei der Umrechnung von auf fremde Wahrungen lautenden Aktiv- und Passivpositionen
in Deutsche Mark sind fur die an der Frankfurter Devisenbdrse amtlich notierten Wah-
rungen die Mittelkurse, flr andere Wahrungen die Ankaufskurse im Freiverkehr zugrun-
de zu legen. Aktiv- und Passivpositionen in Gold sind nach der Notierung an der Frank-
furter Goldborse fur 12,5 kg-Barren (1 kg = 32 Feinunzen) in Deutsche Mark umzurech-
nen. Fir die Umrechnung von Aktiv- und Passivpositionen in Silber und Platinmetallen
sind die Notierungen an der Londoner Metallbdrse pro Feinunze maBgebend.

(2) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wah-
rung, die innerhalb eines Kalendermonats fallig werden, soll bei einem Kreditinstitut
400/ des haftenden Eigenkapitals taglich bei GeschaftsschluB nicht (bersteigen. Ab-

satz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er sich auf Aktiv- und Passivpositionen in
fremder Wéhrung bezieht.

(3) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wah-
rung, die innerhalb eines Kalenderhalbjahres fallig werden, soll bei einem Kreditinstitut
4090 des haftenden Eigenkapitals taglich bei Geschaftsschlu nicht Gbersteigen. Ab-
satz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er sich auf Aktiv- und Passivpositionen in
fremder Wahrung bezieht.

Grundsatz I

Die Anlagen eines Kreditinstituts abziiglich der Wertberichtigungen in

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

2. nicht bérsengéangigen Wertpapieren,

3. Beteiligungen,

4. Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,
5. Grundsticken und Gebauden und

6. der Betriebs- und Geschéftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht Uberstei-
gen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:
1. das Eigenkapital,
2. die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegeniber Kreditinstituten und aus dem

Bankgeschéft gegeniiber anderen Glaubigern mit vereinbarter Laufzeit oder Kundi-
gungsfrist von vier Jahren oder langer,
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109%0 der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschaft gegenuber
anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kiindi-
gungsfrist von weniger als vier Jahren,

6090 der Spareinlagen,

. die umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von

mehr als vier Jahren,

. 600/ der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit

bis zu vier Jahren,

. 6090 der Pensionsriickstellungen,

. 200/ der Verbindlichkeiten gegenuber angeschlossenen Kreditinstituten mit verein-

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

Grundsatz lli

. 20% der Forderungen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungs-

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

. die Forderungen an Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungsfrist von weni-

ger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von Kreditinstituten mit Wa-
rengeschaft),

. die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausge-

stellten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Bestand (ausgenommen Sola-
wechsel der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr- und Vor-
ratsstellen2) und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Krediten der Ausfuhr-
kredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen
mbH begeben werden) sowie die Eventualforderungen aus solchen Wechseln im
Umlauf,

. die bérsengédngigen Anteile und Investmentanteile,

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

sollen abzlglich der Wertberichtigungen die Summe der nachstehenden Finanzierungs-
mittel nicht Gbersteigen.

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

1090 der Verbindlichkeiten gegentliber Kreditinstituten mit taglicher Falligkeit sowie
vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von weniger als drei Monaten chne die
von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

. 5000 der Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten mit vereinbarter Laufzeit oder

Kundigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier Jahren chne die
von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

809/ der Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten aus von der Kundschaft bei
Dritten benutzten Krediten,

200/ der Spareinlagen,

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



5. 80% der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft gegeniiber anderen
Glaubigern mit téglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist
von weniger als vier Jahren,

6. 809% der Verpflichtungen aus Warengeschaften und aufgenommenen Warenkrediten
ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von Kreditinstituten mit Warenge-
schift,

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

8. 8000 der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den Kreditnehmern
abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgestellten und ihnen abge-
rechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen Solawechsel der Bank fir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr- und Vorratsstellen') und Solawechsel,
die zur Inanspruchnahme von Krediten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der
Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH begeben werden)

zuzlglich des Finanzierungsiberschusses bzw. abzlglich des Finanzierungsfehlbetra-
ges im Grundsatz Il

Die Grundsétze I, Il und Ill wurden wie in den Vorjahren von der {iberwiegenden Zahl der  Einhaltung der
rd. 3 310 berichtspflichtigen Institute eingehalten. Das gilt auch fir den Grundsatz la, zu  Grundsatze
dem nur Kreditinstitute melden, deren Aktiv- und Passivpositionen im Sinne des Grund-

satzes la am Monatsultimo insgesamt 100 000, — DM und mehr ausmachen: am 31. De-

zember 1980 waren es 452 Banken. In den letzten Jahren verteilten sich die Uberschrei-

tungen — bezogen auf den Durchschnitt von vier Quartalsabschluﬁtageh — wie folgt

auf die einzelnen Grundsétze:

Zahl der Kreditinstitute, die die Grundsétze liberschritten haben *)

Jahresdurchschnitte

Grundsatz la

Jahr Grundsatz | Abs. 1 Abs. 2 Abs. 3 Grundsatz Il Grundsatz lli

1975 37 7 5 4 5 59
1976 41 4 3 2 6 77
1977 35 3 2 1 3 89
1978 41 3 3 2 10 83
1979 . 46 3 1 1 11 122
1980 58 2 1 1 29 170

* Ohne Zweigstellen auslandischer Banken, Teilzahlungskreditinstitute und &ffentlich-rechtliche Grundkreditan-
staiten.

Abgesehen von Grundsatz la hat sich die Zahl der Uberschreitungen gegeniiber dem
Vorjahr deutlich erhéht.

Der Liquiditatsspielraum der Kreditinstitute hat sich — gemessen an den Durchschnitts-
kennziffern der erfaten Kreditinstitute — im langfristigen und besonders im kurzfristi-
gen Bereich gegenliber dem Vorjahr erneut merklich verringert.

1 Umbenannt in Bundesanstalt fur landwirtschaftliche Marktordnung.



Uber die Entwicklung der Durchschnittskennziffern der Grundsétze |, Il und lll seit 1974
informiert die folgende Ubersicht:

Durchschnittskennziffern der Grundsétze |, Il und Il nach §§ 10 und 11 KWG
Genossen-
schaftliche

Erfafte Giro- Zentral- Kredit-

Kreditinstitute | Kredit- zentralen banken genossen-
Jahr insgesamt banken 1) (ohne Spitzeninstitute) Sparkassen schaften

Grundsatz | (Obergrenze 18-fach)
1974 13,3 14,6 14,6 96 124 11,3
1975 12,7 13,6 14,2 9.1 12,2 110
1976 12,5 13,2 14,2 8,0 12,0 1.3
1977 12,7 13,6 14,1 8,0 121 1.3
1978 13,0 141 13,8 8,3 12,4 11,6
1979 136 14,8 14,2 89 131 12,2
1980 14,0 15,0 15,0 9,5 13,7 12,8

Grundsatz || (Obergrenze 1009%0)
1974 87,5 A 96,0 90,1 918 772
1975 84,5 76,6 95,7 80,6 86,2 719
1976 84,6 79,6 95,2 757 85,4 721
1977 86.1 845 96,5 78,9 853 728
1978 874 857 97,1 845 86,8 742
1979 89,3 89,5 95,1 873 89,6 780
1980 91,7 91,0 96,4 N7 93,0 815

Grundsatz lll (Obergrenze 100 %)
1974 81,8 95,1 83,5 60,7 671 76,9
1975 739 87,0 78,0 516 60,4 70,1
1976 72,8 86,1 735 46,6 59,8 70,9
1977 735 88,7 67,3 52,4 60,1 72,8
1978 734 86,4 63,3 59,8 60,5 743
1979 779 92,0 64,5 65,5 65,2 785
1980 829 93,1 76,8 721 722 827

1 Ohne Zweigstellen auslandischer Banken

Mitwirkung bei der  Einen Uberblick iber die bei den Landeszentralbanken im Rahmen der laufenden Ban-
laufenden Banken-  kenaufsicht bearbeiteten Vorgéange gibt die nachstehende Tabelle:
aufsicht

Laufende Bankenaufsicht

Anzahl der bearbeiteten Vorgénge

Position 1976 1977 1978 1979 1980
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 53 857 56 981 58 247 62 955 63 674
in Sammelaufstellungen nach § 13 KWG

aufgefihrte Kreditnehmer 48 062 61609 51152 65873 67 684
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 666 070 735 505 817 954 920 868 | 1060 549
Monatsausweise nach § 25 KWG 44 408 43039 41906 41515 41203
Jahresabschllisse der Kreditinstitute 6711 6 527 6173 5984 5457
Prifungsberichte zu Jahresabschiiissen 1540 1458 1584 1718 1737
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-

prufungsberichte 120 266 363 376 409
Anzeigen nach § 16 KWG 23 671 16 965 21083 25 554 25070
Anzeigen nach § 24 KWG 26 938 29129 10 585 9072 9585
Depotprifungsberichte 636 589 605 622 510
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes

durchgefiihrte Priifungen nach

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

Die Wachstumsrate der Einzelanzeigen Uber GroBkredite hat sich im Vergleich zum Vor-
jahr (+ 8,1%0) mit 1,1% deutlich abgeschwacht. Die Zahl der in Sammelaufstellungen
nach § 13 KWG aufgefiihrten Kreditnehmer wird wesentlich dadurch beeinfluBt, daB eine



groBere Anzahl Sammelaufstellungen des Jahres 1979 verspétet eingereicht und daher
erst im Berichtsjahr erfaBt wurde. Wegen wechselnder Meldeanforderungen bei den
Kreditgenossenschaften sind die einzelnen Jahre in dieser Position nur eingeschrankt
vergleichbar. MuBten im Jahr 1977 alle Kreditgenossenschaften Sammelaufstellungen
einreichen, so waren es 1978 nur solche mit einer Bilanzsumme von Uber 20 Mio DM,
1979 mit einer Bilanzsumme von Uber 5 Mio DM und 1980 mit einer Bilanzsumme bis
5 Mio DM und {ber 20 Mio DM.

Die auf Grund von Fusionen ruckldufige Entwicklung der Zahl der eingereichten Monats-
ausweise und Jahresabschliisse hat sich im Berichtsjahr abgeschwéacht fortgesetzt.
Dies kommt bei den Jahresabschlussen deutlicher zum Ausdruck, da hier der Kreis der
Einreicher gréBer als bei den Monatsausweisen ist. Monatsausweise missen bei den
Kreditgenossenschaften erst von Instituten mit einer Bilanzsumme ab 10 Mio DM einge-
reicht werden.

Die Organkreditanzeigen der Kreditinstitute nach § 16 KWG haben im Berichtsjahr im
Gegensatz zu den Vorjahren leicht abgenommen. Mit Wirkung vom 8. Mérz 1981 wurde
der Betrag, von dem ab solche Kredite angezeigt werden missen, erhdéht. Danach sind
Organkredite, die die in § 16 Nr. 1 KWG genannte Grenze Uberschreiten, nur noch dann
anzuzeigen, wenn der zugesagte oder in Anspruch genommene Betrag hoher ist als
250 000,— DM oder wenn das Kreditinstitut verpflichtet ist, fur den Kredit auch eine
GroBkreditanzeige nach § 13 Abs. 1 Satz 1 oder 2 KWG zu erstatten. Zuletzt war die An-
zeigengrenze im Juni 1976 auf 100 000,— DM oder einen Kreditbetrag, der 75% des
haftenden Eigenkapitals des Kreditinstituts Ubersteigt, erhéht worden.

Im Jahre 1980 nahm in der Evidenzzentrale fir Millionenkredite die Zahl der nach § 14
KWG angezeigten Kredite mit 14,10/ erneut kraftig zu (1979: + 13,700; 1978: + 11,204).
Insgesamt wurden (ber eine Million Kreditposten bearbeitet, das waren 130 680 Posten
mehr als im Vorjahr. Zum Meldestichtag Ende November 1980 beteiligten sich 2 660
Banken und 468 Versicherungen am Millionenkreditverfahren. Damit stieg die Anzahl der
beteiligten Kreditgeber gegenuber dem Vorjahr um 179. Zu diesem Meldestichtag er-
hielten die beteiligten Kreditgeber in den Benachrichtigungen Angaben Uber die Ge-
samtverschuldung von rd. 123 000 einzelnen Kreditnehmern. Von diesen Kreditnehmern
waren rd. 71 000 in rd. 24 900 Kreditnehmereinheiten gem. § 19 Abs. 2 KWG zusammen-
gefaBit; rd. 52 000 Kreditnehmer wurden konzernungebunden gemeldet. Von den kon-
zerngebundenen Kredithehmern hatten rd. 40 200, das sind rd. 57 9%, Kredite bei mehr
als einem Kreditgeber aufgenommen (Mehrfachverschuldung), wahrend von den kon-
zernungebundenen Kreditnehmern nur rd. 7 600, das entspricht einem Anteil von
rd. 1569/ an dieser Gruppe, eine Mehrfachverschuldung aufwiesen.

Die nachstehende Aufstellung gibt einen nach GréBenklassen geordneten Uberblick
darUber, wieviele Kreditnehmer Ende November 1980 auf je einen Kreditgeber entfielen:

Anzahl der Kreditgeber Kreditnehmer
3 5 000 und mehr
21 1 000 bis unter 5 000
20 500 bis unter 1000
105 200 bis unter 500
2979 unter 200

Das Volumen der angezeigten Millionenkredite nahm 1980 mit 12,3%0 bedeutend starker
als 1979 (+ 7,6%0) und 1978 (+ 11,80/) zu. Das gesamte erfaite Millionenkreditvolu-
men erreichte Ende November 1980 rd. 684 Mrd DM (4 75 Mrd DM gegeniiber dem
Vorjahresstichtag). Die Millionenkredite an auslidndische Kreditnehmer nahmen im Jahre
1980 mit 21,7 % Uberdurchschnittlich stark zu. lhr Millionenkreditvolumen betrug Ende
November 1980 rd. 168 Mrd DM. Am ausgepréagtesten war die Zunahme der Millionen-
kredite an auslandische offentliche Haushalte (+ 3290) und an Unternehmen und Pri-
vatpersonen (+ 26,10%0). Dagegen erhdhten sich die Millionenkredite an inldndische
Kreditnehmer nur um 9,5% auf 516 Mrd DM. Ende November 1980 wiesen 39 Konzerne
(1979: 34) eine Millionenkreditverschuldung von mehr als 1 Mrd DM auf.

Die von der Evidenzzentrale fur Millionenkredite erfaBten Insolvenzen von Unternehmen
und Privatpersonen, die zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Zahlungseinstellung

Evidenzzentrale fur
Millionenkredite
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Kredite gem. § 14 KWG in Anspruch genommen hatten, nahmen von 241 im Jahre 1979
auf 325 im Jahre 1980 zu. Bemerkenswert ist, daB3 der Anteil der Insolvenzfille aus dem
Baugewerbe weiter rlcklaufig war und 1980 nur noch 199%o (1979: 240/) betrug.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick Gber die Entwicklung der Millionenkredi-
te seit 1972:

Evidenzzentrale fiir Millionenkredite

Stand Ende November

Stickzahi
Mio-Kreditvolumen | der angezeigten Anzahl der anzeigenden

Jahr Mrd DM Mio-Kredite Kreditinstitute Versicherungen

1972 291 80 237 1728 © 350
1973 325 88 187 1858 347
1974 367 94 985 1964 350
1975 416 100 338 2043 344
1976 462 115 481 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




Il. Die zur Zeit glltigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente fiir Kreditinstitute

Der Ruckgriff der Kreditinstitute auf die Bundesbank im Wege der Rediskontierung von
Wechseln wird, abgesehen von sonstigen notenbankpolitischen Einwirkungen, durch
Rediskont-Kontingente begrenzt. Grundlage fir die Berechnung der Normkontingente
biiden die haftenden Mittel eines Kreditinstituts; tber 200 Mio DM hinausgehende Betra-
ge an haftenden Mittein gehen mit abnehmendem Gewicht in die Berechnung ein. Eine
Beteiligung von 25 %% und mehr am Kapital eines anderen Kreditinstituts, fir das ein Re-
diskont-Kontingent festgesetzt ist, flhrt in der Regel zu einer entsprechenden Kirzung
des Normkontingents. Darlber hinaus wird die individuelle Geschéftsstruktur eines Kre-
ditinstituts durch eine Strukturkomponente bericksichtigt. Diese ergibt sich im wesent-
lichen aus dem Verhéltnis der kurz- und mittelfristigen Kredite an Nichtbanken zum Ge-
schaftsvolumen, bereinigt um durchlaufende Kredite und einige andere Positionen. Fer-
ner wird bericksichtigt, inwieweit ein Kreditinstitut iber Wechsel verflgt, die im Rah-
men des Rediskont-Kontingents rediskontiert werden kdnnen. Um kurzfristige Zufalls-
schwankungen der Strukturkomponente und der Wechselkredite mdglichst auszuschal-
ten, werden der Berechnung mehrere Monatsendstande zugrunde gelegt. Das Bemes-
sungsverfahren enthalt schlieBlich einen fir alle Kreditinstitute einheitlichen Multiplika-
tor, dessen Hohe sich nach dem vom Zentralbankrat — jeweils nach kreditpolitischen
Intentionen — global festgelegten Gesamtbetrag der Rediskont-Kontingente richtet.

Grundsétzlich gelten die Kontingente fiir ein halbes Jahr; Anderungen des Eigenkapi-
tals, der Geschaftsstruktur und der Wechselkredite gehen mithin im Regelfall erst in die
nachste allgemeine Neuberechnung ein. Die Bundesbank behélt sich aber vor, die Ge-
samtsumme der Rediskont-Kontingente jederzeit zu erndhen oder herabzusetzen, wenn
und soweit sie dies aus kreditpolitischen Grinden fur erforderlich hélt.

Das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts wird in Anlehnung an das Normkontin-
gent individuell festgesetzt. Dabei wird auch berlcksichtigt, ob das Kreditinstitut die
Grundsitze des Bundesaufsichtsamtes fur das Kreditwesen Uber das Eigenkapital und
die Liquiditadt der Kreditinstituté beachtet. Festsetzungen unterhalb der Norm kdnnen
auch in anderen besonderen Verhaltnissen des einzelnen Kreditinstituts begriindet sein.
Fur neuerrichtete Kreditinstitute und flr neuerrichtete Zweigstellen ausldndischer Ban-
ken werden Rediskont-Kontingente frihestens nach Ablauf eines halben Jahres seit der
Errichtung festgesetzt.

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstédnden der Landeszentralbanken fir
die Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontingent eines (berre-
gional tatigen Kreditinstituts wird von dem Vorstand der Landeszentralbank festgesetzt,
in deren Bereich die Hauptverwaltung des Instituts ihren Sitz hat. Die Rediskont-Kon-
tingente derjenigen Kreditinstitute, die zentrale Aufgaben im gesamten Bundesgebiet
haben (§ 7 Abs. 1 Nr. 2 BBankG), werden vom Direktorium der Bundesbank festgesetzt.

Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voribergehend, (ber-
schritten werden. Auf das Rediskont-Kontingent werden alle rediskontierten, noch nicht
félligen Wechsel mit Ausnahme der im ndchsten Abschnitt behandelten sog. Plafond B-
Wechsel der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der sog. Plafond Il-Wechsel der
Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH angerechnet.

Der Gesamtbetrag der festgesetzten Rediskont-Kontingente wird jeweils in den Mo-
natsberichten der Deutschen Bundesbank (Statistischer Teil, Tabelle Il 1b) vertffent-
licht.

b) Bundesbankfahige Wechsel

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

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

Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-Kontingente

Allgemeines
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Zahlungsfahigkeit der
Wechselverpflichteten

Handelswechsel

Bankakzepte

Privatdiskonten

Wechsel zur
Finanzierung von
Exportauftragen

Im lbrigen sind fur die Gewahrung von Diskontkrediten die ,Aligemeinen Geschéftsbe-
dingungen der Deutschen Bundesbank® (V. Ankauf von Inlandswechseln, XI. B. Ankauf
von Auslandswechseln) mafgebend.

Fur die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtlinien aufge-
stelit: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der Bundesbank eingereichten
Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur Selbstauskunft (ber seine finanziel-
len Verhaltnisse keine oder keine genlgende Auskunft gibt und Gber wen auch sonst
keine Unterlagen vorliegen oder zu beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung
seiner finanziellen Verhaltnisse erméglichen, ist nicht als ein als zahlungsfahig bekannter
Verpflichteter im Sinne des § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG anzusehen. Ein Wechsel darf nicht
angekauft oder beliehen werden, wenn feststeht, da der Akzeptant nicht als ein ,als
zahlungsfahig bekannter Verpflichteter* betrachtet werden kann (BeschluB vom 20. Fe-
bruar 1957).

Als Handelswechsel im Sinne von § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG kauft die Bundesbank sol-
che Wechsel an, die auf Grund von Warenlieferungen oder von Dienstleistungen zwi-
schen Unternehmen und/oder wirtschaftlich Selbstindigen begeben worden sind. Pro-
longationen zu Handelswechseln kdnnen hereingenommen werden, soweit sie nicht auf
Zahlungsschwierigkeiten der Wechselverpflichteten beruhen (BeschluB vom 3. Marz
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 Unter-
schrift nur abgesehen werden kann, wenn die Sicherheit des Wechsels in anderer Weise
gewdhrleistet ist (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG).

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der zum Privat-
diskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von Einfuhr-, Ausfuhr-
und Transithandelsgeschéften oder von grenzlberschreitenden Lohnverediungsge-
schaften dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen Rand einen Hinweis auf das finan-
zierte Geschaft enthalten. Sie dirfen hdchstens noch 90 Tage laufen, missen Gber min-
destens 100 000,— DM lauten und sollen 1 Mio DM nicht ibersteigen, wobei die Wech-
selsumme durch 5000 teilbar sein soll. Sie werden sowohl im Diskontgeschéft (§ 19
Abs. 1 Nr. 1 BBankG) unter Anrechnung auf die Rediskont-Kontingente als auch im Of-
fenmarktgeschaft (§ 21 Nr. 1 BBankG) hereingenommen (Beschlisse vom 18. Dezem-
ber 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 Aus-
fuhrkredit-Gesellschaft mbH versehenen Solawechsel deutscher Exporteure und deren
vertragsgemaBe Prolongationen, die zur Finanzierung mittel- und langfristiger Liefer-
und Leistungsgeschéfte vornehmlich nach Entwicklungslandern im Rahmen einer der
AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskontlinie ausgestelit sind (Be-
schlisse vom 5./6. Marz 1952 und 5. Mai 1960). Die Rediskontlinie (der sog. Plafond B
der AKA Ausfuhrkredit-Geselischaft mbH) belduft sich auf 3 Mrd DM (BeschluB vom
3. April 1970).

Die Rediskontlinie darf nur fir Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem Jahr und
héchstens vier Jahren in Anspruch genommen werden. Der Exporteur muB sich in der
Regel mit 3090 des Auftragswertes selbst beteiligen (Beschlisse vom 6. Oktober 1954
und 14. Juli 1966); fur Kredite, die die AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH zu einem fe-
sten Zinssatz einrdumt, betragt die Selbstbeteiligung des Exporteurs 2090 des um die
An- und Zwischenzahlungen verminderten Auftragswertes (BeschiuB vom 18. November
1976). Es kénnen nur Einzelgeschafte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im
aligemeinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterldses
Uberbricken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Seriengltern, die im Rahmen des nor-
malen Produktionsprogramms eines Herstellers erzeugt oder ab Lager verkauft werden,
darf die Dauer der Produktion und der Lagerung nicht in die Laufzeit der Finanzierungs-
hilfe einbezogen werden. Fir diese Art von Ausfuhrgeschaften wird die Hilfestellung der
Bundesbank also nur zur Uberbriickung des Zeitraums zwischen der Versendung der
Ware und dem Eingang des Exporterldses gewdhrt (Beschilisse vom 18. Mai 1956,
25. Juli 1956 und 6. Februar 1957). Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von
Investitions- oder Betriebsmittein flr allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in An-
spruch genommen werden.



Die Refinanzierungshilfe gewahrt die Bundesbank unter der Bedingung, daB bestimmte
Mindestzinssétze fur Ausfubrkredite nicht unterschritten werden. Solche Zinssatze hat
die Bundesregierung als Beitrag zur internationalen Disziplin bei staatlich geférderten
Exportkrediten festgelegt. MaBgeblich fur die Einhaltung dieser Mindestzinsséatze ist der
Refinanzierungszins des Exporteurs, der sich aus der gesamten Zinsbelastung fir die
Refinanzierung seines Lieferantenkredits ergibt.

Im Rahmen einer der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH einge-
raumten Rediskontlinie (Plafond II) kénnen die nach den Kreditrichtlinien dieser Gesell-
schaft begebenen Solawechsel zur Finanzierung mittel- und langfristiger Liefer- und Lei-
stungsgeschéfte in das Wahrungsgebiet der Mark der DDR angekauft werden. Die Re-
diskontlinie betragt 150 Mio DM (BeschluB vom 1. Juni 1967).

Zur Refinanzierung von Krediten der Kreditanstalt fur Wiederaufbau an kleinere und mitt-
lere Unternehmen kénnen Wechsel der Kreditanstalt fir Wiederaufbau im Rahmen einer
besonderen Rediskontlinie bis zum Betrage von 500 Mio DM angekauft werden (Be-
schluB vom 18. Juli 1974).

Nach § 19 Abs. 1 Nr. 8 in Verbindung mit § 22 BBankG ist die Bundesbank befugt, auf
auslandische Wahrung lautende Wechsel von jedermann anzukaufen. Von dieser Befug-
nis macht die Bank z. Z. nur gegeniber Kreditinstituten und &ffentlichen Verwaltungen
Gebrauch.

Wechsel, die auf auslandische Wahrung lauten, werden zum Diskontsatz der Bundes-
bank angekauft (Beschliisse vom 18. Mai 1956 und 22. Januar 1958). Die Ankaufskurse
werden in Anpassung an die jeweiligen Terminkurse festgelegt und im Bundesanzeiger
laufend verdffentlicht.

2. Lombardkredit

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfénder) an Kreditinstitute werden nur
nach MaBgabe der allgemeinen kreditpolitischen Lage und nach den individuellen Ver-
haltnissen des Kreditnachsuchenden gewahrt. Ein Lombardkredit soll grundsatzlich nur
gewihrt werden, wenn es sich um die kurzfristige Uberbriickung eines voriibergehen-
den Liquiditdtsbedrfnisses 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 Gewahrung von Lombardkredit zum Lombardsatz kann aus kreditpolitischen Grin-
den allgemein begrenzt oder ausgesetzt werden. Seit dem 20. Februar 1981 wird Lom-
bardkredit zum Lombardsatz bis auf weiteres grundséatzlich nicht mehr gewahrt (Be-
schluB vom 19. Februar 1981).

Im Ubrigen sind fir die Gewahrung von Lombardkrediten die ,Allgemeinen Geschéftsbe-
dingungen der Deutschen Bundesbank” (VI. Lombardverkehr) maBgebend.

Die Bundesbank behélt sich vor, zum Ausgleich besonderer Spannungen am Geldmarkt
nach Ankindigung Lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz (Sonderlombardkredit)
zu gewahren. Der Sonderlombardsatz kann taglich gedndert und die Bereitschaft zur
Gewahrung von Sonderlombardkredit taglich widerrufen werden (Beschlisse vom
6. September 1973 und vom 19. Februar 1981).

Lombardkredite an Kreditinstitute kénnen gegen Verpfiandung der in § 19 Abs. 1 Nr. 3
BBankG verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen gewahrt werden. Uber
die beleihbaren Werte sowie die dafiir maBgeblichen Beleihungsgrenzen im einzelnen
gibt das im Bundesanzeiger und in den Mitteilungen der Bank veréffentlichte ,Verzeich-
nis der bei der Deutschen Bundesbank beleihbaren Wertpapiere (Lombardverzeichnis)*
AufschiuB.

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

Wechsel zur Finanzie-
rung von Geschaften im
innerdeutschen Handel

Wechsel der Kreditan-
stalt flr Wiederaufbau

zur Refinanzierung von
Mittelstandskrediten

Auf auslandische
Wahrung lautende
Wechsel

Allgemeines

Sonderlombardkredit

Lombardpfander
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Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauft werden kénnen, sind
grundsitzlich auch nicht beleihbar (BeschluB vom 10. Mai 1949). Eine Ausnahme bilden
die im Rahmen des Plafonds A der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH sowie des Pla-
fonds | der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH begebenen Sola-
wechsel, die zwar lombardiert, jedoch nicht angekauft werden kénnen (Beschliisse vom
5./6. Dezember 1951 und 1. Juni 1967).

3. Geschifte am offenen Markt

Zur Begelung des Geldmarktes kauft und verkauft die Bundesbank im Offenmarktge-
schéft (§ 21 BBankG) gemé&B den wechselnden geldpolitischen Erfordernissen zeitweilig
nachstehend genannte Wertpapiere.

Sie kauft und verkauft fir eigene Rechnung Schatzwechsel und unverzinsliche Schatz-
anweisungen, die ihr der Bund auf Verlangen geméaB §§ 42 und 42 a BBankG zur Verf-
gung stellt (sog. Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere). U-Schatze sind dabei im Re-
gelfall vor Falligkeit nicht rickgebbar (sog. N-Titel; BeschluB vom 31. Marz 1971).

Die Bundesbank handelt am Geldmarkt Privatdiskonten. Dabei kontrahiert sie direkt je-
doch nur mit der Privatdiskont-Aktiengesellschaft. Die Obergrenze fir den Ankauf von
Privatdiskonten im Offenmarktgeschéft betragt z. Z. 3 Mrd DM (BeschluB vom 16. Okto-
ber 1980).

Wenn und soweit es aus liquiditdtspolitischen Grinden geboten und vertretbar er-
scheint, kauft und verkauft die Bundesbank Anleihen des Bundes, der Bundesbahn und
der Bundespost fur eigene Rechnung. Zur Kurspflege, also nicht als Offenmarktge-
schéft im Sinne von § 21 BBankG, kauft und verkauft sie diese Anleihen fur Rechnung
der Emittenten.

Die Bundesbank kauft ferner im Rahmen von Offenmarktgeschéaften festverzinsliche
Wertpapiere unter der Bedingung an, daB der Verkéufer die Wertpapiere gleichzeitig per
Termin zuruckkauft (,Wertpapierpensionsgeschéfte®). Diese Geschéfte werden in der
Regel im Ausschreibungsverfahren angeboten. Sie werden nur mit Kreditinstituten ab-
geschlossen, die zum Rediskont zugelassen sind (BeschluB vom 31. Mai 1979).

Die Bundesbank behalt sich vor, bundesbankfahige inlandswechsel auBerhalb der Re-
diskont-Kontingente am offenen Markt unter der Bedingung anzukaufen, daB der Ver-
kéufer die Wechsel gleichzeitig per Termin zurlickkauft (,Wechselpensionsgeschéfte*).
Geschaftspartner konnen nur Kreditinstitute sein, denen Rediskont-Kontingente einge-
rdumt sind (BeschluB vom 12. April 1973).

4. Mindestreservebestimmungen

Im Berichtszeitraum hat der Zentralbankrat die Mindestreserveséitze fir alle reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten mehrmals linear gesenkt, und zwar mit Wirkung vom 1. Mai
1980 um 89, vom 1. September 1980 um 10906 und vom 1. Februar 1981 um 7% des je-
weiligen Standes. Diese Mainahmen dienten vornehmlich dazu, den durch Geldabflisse
in das Ausland eingetretenen Liquiditdtsentzug bei den Banken wieder auszugleichen
und damit einen Teil der kurzfristig in Anspruch genommenen Notenbankrefinanzierung
zu konsolidieren. Eine Tabelle tber die Entwicklung der Reservesiatze ist auf den Seiten
88/89 dieses Berichts abgedruckt.

Mit Wirkung vom 1. Januar 1981 hat der Zentralbankrat die Verbindlichkeiten inlandi-
scher Kreditinstitute gegenuber Kreditinstituten in den osterreichischen Gebieten Klei-
nes Walsertal (Gemeinde Mittelberg) und Jungholz, in denen die Deutsche Mark Um-
laufswahrung ist, von der Mindestreservepflicht freigestellt (Einfigung von Buchst. k in
§ 2 Abs. 4 der Anweisung der Deutschen Bundesbank Uber Mindestreserven — AMR).
Durch diesen BeschluB, der auf einer Vereinbarung zwischen der Deutschen Bundes-
bank und der Osterreichischen Nationalbank lber die Mindestreservehaltung der Kre-
ditinstitute in den vorgenannten Gebieten beruht, wurden die dortigen Institute wirt-
schaftlich den inlandischen reservepflichtigen Instituten gleichgestelit.



Die AMR hat nunmehr folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank iliber 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 Mindestreser-
ven (AMR) beschlossen:

§1

(1) Kreditinstitute im Sinne dieser Anweisung sind alle Unternehmen (auch Zweigstellen

auslandischer 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 be-
zeichneten Umfange betreiben.

(2) Nicht reservepflichtig sind

a) die in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG genannten Unternehmen mit Ausnahme derjeni-
gen in § 2 Abs. 1 Nr. 7 KWG genannten, die Uberwiegend Bankgeschéfte betrei-
ben;?)

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

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

e) jeweils fur ein Kalenderjahr diejenigen Kreditinstitute, die die Gewahrung langfri-
stiger Kredite als stdndigen Geschéftszweig betreiben und bei denen die eigenen
und die ihnen langfristig zur Verfigung gestellten Mittel einschlieBlich der langfristi-
gen durchlaufenden Kredite (Treuhandgeschéfte) sowie die Verbindlichkeiten aus
Schuldverschreibungen nach den Angaben zur Monatlichen Bilanzstatistik zu den 12
Monatsendstanden vom 31. Oktober des vorvergangenen Jahres bis zum 30. Sep-
tember des vergangenen Jahres im Durchschnitt mindestens 90 vH des um die
Wertberichtigungen verminderten Geschéftsvolumens betragen haben;

f) Unternehmen, fir die das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen gemiB § 2
Abs. 4 KWG bestimmt hat, daB die dort genannten Vorschriften des Kreditwesenge-

setzes auf sie nicht anzuwenden sind;

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

§2

(1) Mindestreserven sind zu halten fir samtliche Verbindlichkeiten mit einer Befristung

von weniger als 4 Jahren gegentber

a) Nichtbanken,

b) nicht reservepflichtigen Kreditinstituten,
c) Banken im Ausland

aus Einlagen und aufgenommenen Geldern (reservepflichtige Verbindlichkeiten).

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

Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fur Arbeit,

private und offentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,

gemeinnitzige Wohnungsunternehmen,

anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht Gberwiegend Bankgeschifte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes.

I. Allgemeine
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(2) Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten gemaB Abs. 1 gehdren auch

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

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

c) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschiften, bei denen der Pensionsnehmer zur
Rickgabe des in Pension genommenen Vermégensgegenstandes verpflichtet und
der Vermdgensgegenstand weiterhin dem Vermogen des pensionsgebenden Kredit-
instituts zuzurechnen ist.

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

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

gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderungen und
Verbindlichkeiten fur die Zins- und Provisionsberechnung nachweislich als Einheit
behandelt werden. Die Kompensation ist nicht zuldssig, sofern es sich bei dem Kon-
toinhaber um eine BGB-Gesellschaft oder um eine Gemeinschaft handelt, an denen
juristische Personen oder Personengesellschaften beteiligt sind, oder wenn flr ei-
nen Kontoinhaber Unterkonten wegen Dritter gefuhrt werden. Nicht kompensiert
werden kdnnen Verbindlichkeiten und Forderungen in verschiedenen Wéhrungen.

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

b) aus zweckgebundenen Geldern, soweit diese bereits an die Empfanger oder an
ein zwischengeschaltetes Kreditinstitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene Gelder
im Sinne dieser Bestimmung sind solche Gelder, die nach von vornherein festgeleg-
ten Weisungen des Geldgebers, vor allem bezlglich der Kreditbedingungen, an vom
Geldgeber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder — soweit es sich um eine &f-
fentliche oder offentlich geforderte Kreditaktion handelt — an solche Kreditnehmer
auszuleihen sind, welche die Voraussetzungen fir die Teilnahme an dieser Kreditak-
tion erfullen; die vereinbarte Laufzeit oder Kindigungsfrist sowohl der zweckgebun-
denen Gelder als auch der daraus zu gewédhrenden bzw. gewéhrten Kredite muB, so-
weit es sich nicht um eine offentliche oder offentlich geférderte Kreditaktion handelt,
mindestens ein Jahr betragen;

¢) (aufgehoben)

d) aus Akkreditiv- und sonstigen Deckungsguthaben insoweit, als das Kreditinstitut
seinerseits bei einem anderen, mit der Abwicklung des zugrunde liegenden Ge-
schéfts beauftragten Kreditinstitut im Ausland ein entsprechendes, gesondertes Ak-
kreditiv- oder sonstiges Deckungsguthaben unterhélt;

e) eines Kreditinstituts in der Rechtsform der offenen Handelsgesellschaft, der Kom-
manditgesellschaft oder der Kommanditgesellschaft auf Aktien gegeniber persén-
lich haftenden Gesellschaftern, sofern es sich um Guthaben auf Konten handeit, auf
denen ausschlielich Gewinnanteile gutgeschrieben werden;

f) aus im Auftrag der gebietsansassigen Kundschaft bei Banken im Ausland aufge-
nommenen Krediten, sofern die Gegenwerte unmittelbar und unverziglich zur Zah-
lung an Gebietsfremde und zur Erfallung von Zahlungsverpflichtungen der gebiets-
anséssigen Kundschaft aus im einzelnen nachzuweisenden, fur sie von Gebietsfrem-
den erbrachten oder noch zu erbringenden grenzuberschreitenden Warenlieferun-



gen oder Dienstleistungen verwendet werden. Voraussetzung ist, daB das Kreditin-
stitut hierdurch gleichzeitig und mit gleicher Laufzeit sowohl zum Schuldner der aus-
landischen Bank als auch zum Glaubiger der Kundschaft geworden ist und daB die
Verbindlichkeiten und die betreffenden Forderungen auf die gleiche Wahrung lauten.
Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten,

1. die téglich fallig sind oder fur die eine Kundigungsfrist vereinbart wurde,
2. die prolongiert wurden,

3. deren Gegenwerte zur Einldsung von Schecks dienen, die die Kundschaft auf das
Kreditinstitut gezogen hat;

g) (aufgehoben)

h) aus Spareinlagen in Héhe des Bestandes an Deckungsforderungen nach § 19 Alt-
sparergesetz fir Entschadigungsgutschriften auf Einlagekonten und nach § 252
Abs. 4 Lastenausgleichsgesetz;

i) aus Geldern, die ein Kreditinstitut, das auBer Bankgeschéaften auch Waren- oder
Dienstleistungsgeschéfte betreibt und fir sein Bank- und bankfremdes Geschift je
eine gesonderte Buchfihrung hat, ausschlieBlich zur Finanzierung eigener Waren-
oder Dienstleistungsgeschéfte aufgenommen hat, sofern sich dies aus der Buchfih-
rung ergibt;

i) gegeniber Gebietsfremden in fremder Wahrung, deren Gegenwerte gleichzeitig
und mit gleicher Laufzeit nachweislich in das Ausland zur Begrindung von Forderun-
gen an Gebietsfremde in fremder Wahrung weitergeleitet worden sind. Ausgenom-
men von der Freistellung sind Verbindlichkeiten, die taglich fallig sind oder fir die
eine Kindigungsfrist vereinbart wurde;

k) gegeniiber Kreditinstituten in den ZollanschluBgebieten Kleines Walsertal (Ge-
meinde Mittelberg) und Jungholz.

(5) Niederlassungen ausléndischer Banken (§ 53 KWG) kénnen Passivposten im Ver-
haltnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbstandigen Kreditinsti-
tut Verbindlichkeiten gemaB Absatz 4 Buchst. d, f oder j darstellen wurden, fur die
Mindestreservehaltung von einem auf der Passivseite der Bilanz auszuweisenden
Verrechnungssaldo absetzen.

(6) Sofern in Hohe eines bestimmten Aktivpostens eine Verbindlichkeit im Rahmen der
Mindestreserve- oder Bardepotbestimmungen freigestellt ist oder kompensiert wird,
darf der betreffende Aktivposten nicht ein weiteres Mal zur Freistellung oder Kom-
pensation von Verbindlichkeiten herangezogen werden. Dies gilt bei Niederlassun-
gen auslandischer Banken (§ 53 KWG) auch fur Aktivposten, soweit diese bei der
Feststellung des auf der Passivseite der Bilanz auszuweisenden Verrechnungssal-
dos herangezogen werden.

§3
(1) innerhalb der reservepflichtigen Verbindlichkeiten werden unterschieden:
a) Sichtverbindlichkeiten,
b) befristete Verbindlichkeiten,
¢) Spareinlagen.
(2) Als Sichtverbindlichkeiten gelten taglich féllige und solche Verbindlichkeiten, fur die
eine Kiindigungsfrist oder eine Laufzeit von weniger als einem Monat vereinbart ist,

sowie bei einem Kreditinstitut im Sinne von § 563 KWG auch ein auf der Passivseite
der Bilanz auszuweisender Verrechnungssaldo.
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il. Reservepflicht

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

(3) Als befristete Verbindlichkeiten gelten Verbindlichkeiten, fur die eine Klindigungsfrist

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, Mindestreserven bei der

Bundesbank als Guthaben auf Girokonto zu unterhalten.

(2) Landliche Kreditgenossenschaften, die einer Zentralkasse angeschlossen sind und

kein Girokonto bei der Bundesbank unterhalten, haben die Mindestreserven als tag-
lich fallige Guthaben auf einem besonderen Konto bei ihrer Zentralkasse zu unterhal-
ten; 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-Reserve
(§ 9) eines Kreditinstituts das Reserve-Soll (§ 7) erreicht.

§7

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

ten Vom-Hundert-Satze (Reservesatze) auf den gemaB § 8 festgestellten Monats-
durchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten (§ 2) des Kreditinstituts.

(2) Als Reserve-Soll einer ldndlichen Zentralkasse gilt das nach Absatz 1 ermitteite Re-

serve-Soll zuziglich der Summe der Ist-Reserven der bei ihr reservehaltenden Ge-
nossenschaften.

(3) Kreditinstitute, die die taglichen Bestidnde an inlandischen gesetzlichen Zahlungsmit-

teln ordnungsgeman nachweisen, kénnen von dem geméB Absatz 1 errechneten Be-
trag den Durchschnitt aus den an sémtlichen Tagen vom Ersten bis zum Ultimo des
laufenden Monats zum GeschéftsschiuB in den Kassenblchern aufgenommenen Be-
stédnden an inlandischen gesetzlichen Zahlungsmitteln absetzen. Als Bestand an ge-
schiftsfreien Tagen gilt der an dem vorhergehenden Geschiftstag festgestelite Be-
stand. Die Anrechnung des durchschnittlichen Bestandes an inlandischen gesetzli-
chen Zahlungsmitteln ist auf 500/ des gemaB Absatz 1 errechneten Betrages be-
grenzt. Kreditgenossenschaften, die ihre Mindestreserven gemas § 5 Abs. 2 unter-
halten, kénnen den Durchschnitt aus den in der Zeit vom Ersten bis zum Ultimo des
Vormonats unterhaltenen Bestédnden absetzen.

(4) Zur Erleichterung der Mindestreservedisposition am Monatsende kann bei der Be-

rechnung des absetzbaren Durchschnittsbestandes gemaB Absatz 3 an Stelle des
jeweiligen tatsachlichen Tagesbestandes an den letzten beiden Geschaftstagen der
jeweilige Durchschnitt aus den Bestdnden der entsprechenden Geschéftstage der
vorangegangenen zwdlf Monate zugrunde gelegt werden. Die Kreditinstitute haben
sich zu Beginn eines jeden Kalenderjahres flir das Berechnungsverfahren nach die-
ser Vorschrift oder nach Absatz 3 zu entscheiden. Das gewéhlte Verfahren ist wih-
rend des gesamten Kalenderjahres anzuwenden.

§8

(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten wird aus den End-

standen der Geschéftstage und geschéftsfreien Tage in der Zeit vom 16. des Vormo-
nats bis zum 15. des laufenden Monats errechnet.



(2) Aus Grinden der Arbeitserleichterung kann der Monatsdurchschnitt der reserve-
pflichtigen Verbindlichkeiten statt dessen aus dem Stand dieser Verbindlichkeiten
am Ende folgender vier Stichtage errechnet werden:

23. Tag des Vormonats

letzter Tag des Vormonats

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

Die Errechnung nach Satz 1 ist nicht zuldssig fur Sichtverbindlichkeiten gegeniber
Gebietsfremden von Kreditinstituten mit reservepflichtigen Verbindlichkeiten von 10
Mio DM und mehr. Sie kann auBlerdem bei einzelnen Kreditinstituten ganz oder teil-
weise ausgeschlossen werden, wenn

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

b) der nach Stichtagen ermittelte Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
nicht nur ausnahmsweise wesentlich unter dem nach Abs. 1 ermittelten Monats-
durchschnitt liegt.

Das Recht der Bundesbank, von einem Kreditinstitut bei VerstéBen gegen die ord-
nungsgeméBe Erfassung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten berichtigte Reser-
vemeldungen und gegebenenfalls Sonderzinsen zu verlangen, bleibt unberihrt.

(3) Kreditinstitute mit reservepflichtigen Verbindlichkeiten unter 10 Mio DM koénnen an
Stelle des Monatsdurchschnitts den Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
am Ende des letzten Tages des Vormonats ansetzen. Abs. 2, Satz 3 und 4 gelten
entsprechend.

(4) Fallt einer der in den Abséatzen 1 bis 3 genannten Tage auf einen geschéftsfreien Tag,
so gilt als Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten an diesem Tag der End-
stand an dem vorhergehenden Geschaftstag.

(5) Fur landliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemaB § 5 Abs.
2 unterhalten, kann die zustandige Landeszentralbank zulassen, daB ein festgestell-
ter Monatsdurchschnitt fir einen weiteren Zeitraum von bis zu fiinf Monaten gilt.

§9

(1) Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des geméaB § 5 unterhaltenen Gutha-
bens. 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
Geschiftstag festgestellte Endstand — und am SchluB des Monats von der Bundes-
bank (Zentralkasse) dem Kreditinstitut mitgeteilt.

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

§10

(1) Unterschreitet in einem Monat die Ist-Reserve eines Kreditinstituts sein Reserve-
Soll, so hat das Kreditinstitut, soweit nicht die Bundesbank einem Antrag auf ErlaB3
der Zinszahlung stattgibt, auf den Fehlbetrag fir 30 Tage einen Sonderzins in der je-
weils von der Bundesbank angeordneten Hohe zu entrichten.

(2) Fehlbetrage landlicher Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven gemas
§ 5 Abs. 2 unterhalten, darf die Zentralkasse nicht mit dem eigenen Reservelber-
schuB oder dem einer anderen Genossenschaft verrechnen. Fir Fehlbetrage der
Genossenschaften hat die Zentralkasse den Sonderzins an die Bundesbank abzu-
fUhren.

V. Sonderzins
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V. Reservemeldung §11

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spatestens am flnften Geschéftstag nach
dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Abs&tzen 2 und 3 etwas anderes be-
stimmt ist, der kontofuhrenden Stelle der Bundesbank die fir die Berechnung des
Reserve-Solls nach § 7 Abs. 1 erforderlichen Angaben unter Verwendung des Vordr.
1500 zu melden (Einzelmeldung).

(2) a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsétzlich jede Nieder-
lassung eine Einzelmeldung zu erstatten. Jedoch kann flir mehrere Niederlassungen
eine zusammengefaBte Einzelmeldung mit Angabe der Zahl der einbezogenen Nie-
derlassungen erstattet werden, sofern die Unterlagen des Instituts jederzeit eine
Aufgliederung der Verbindlichkeiten nach den einzelnen Niederlassungen ermdgli-
chen. Auf Verlangen der Landeszentralbank ist diese Aufgliederung fur die von ihr
bestimmte Zeit vorzunehmen.

Kreditinstitute mit Niederlassungen in mehreren Landeszentralbankbereichen haben
die in zusammengefaBten Einzelmeldungen verzeichneten Verbindlichkeiten des
Stichtages 30. September nach den einzelnen Niederlassungen, gegliedert nach
Landeszentralbankbereichen, aufzuschlisseln. Hierfir ist der Vordruck 1500 d zu
verwenden, der bei der fur die Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontoflihren-
den Stelle der Bundesbank spitestens bis zum 31. Oktober eines jeden Jahres ein-
zureichen ist.

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

¢) Die Sammelmeldung ist zusammen mit den Einzelmeldungen ebenfalls spéatestens
am fanften Geschaftstag nach dem 15. jedes Monats bei der fir die Hauptniederlas-
sung des Kreditinstituts kontofihrenden Stelle der Bundesbank einzureichen.

d) Die zusténdige Landeszentralbank kann in begrindeten Ausnahmeféllen Kreditin-
stituten mit zahlreichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschéftstagen spatere Ab-
gabe der Meldungen (Vordr. 1500) gestatten. Voraussetzung hierfur ist, daB die Kre-
ditinstitute am 5. Geschéaftstag nach dem 15. jedes Monats vorlaufige Zahlen Ulber
die Héhe ihres Reserve-Solls, getrennt nach Verbindlichkeiten gegeniiber Gebiets-
ansassigen und Gebietsfremden, der Landeszentralbank telefonisch oder fern-
schriftlich mitteilen.

(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten, ha-
ben die fur die Berechnung des Reserve-Solis in der Einzelmeldung geforderten An-
gaben ihrer Zentralkasse zu machen. Die Zentralkasse hat flir die bei ihr reservehal-
tenden Genossenschaften spatestens am fiinften Geschiftstag jedes Monats fur
den abgelaufenen Monat bei der flr sie zustédndigen Stelle der Bundesbank eine be-
sondere Sammelmeldung einzureichen; fir jede der in der Sammelmeldung erfaten
Genossenschaften hat die Zentralkasse in einer Anlage die Monatsdurchschnitte
(§ 8) der reservepflichtigen Verbindlichkeiten, getrennt nach den verschiedenen Ar-
ten und aufgegliedert nach Progressionsstufen, das Reserve-Soll und die Ist-Reser-
ve anzugeben.

(4) Ferner hat jedes reservepflichtige Kreditinstitut mit Ausnahme der Kreditgenossen-
schaften, die die Mindestreserven gemas § 5 Abs. 2 unterhalten, spétestens am finf-
ten Geschaftstag jedes Monats flir den abgelaufenen Monat bei der kontofliihrenden
Stelle der Bundesbank bzw. bei der flr die Hauptniederlassung des Kreditinstituts
kontofiihrenden Stelle der Bundesbank eine Erflllungsmeldung (Vordr. 1501) einzu-
reichen. Die Zentralkassen, denen Kreditgenossenschaften angeschlossen sind,
welche die Mindestreserven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten, haben in ihrer Erflllungs-
meldung die Ist-Reserve dieser Institute in einer Summe gesondert anzugeben.

(5) Die Bundesbank kann sich die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
in der Reservemeldung oder in einer Anlage hierzu eridutern lassen. Sie behalt sich
vor, sich der OrdnungsmaBigkeit der Feststellung zu vergewissern. Die Unterlagen



Uber die Ermittlung des Reserve-Solls (z.B. Saldenaufstellungen, Kassenbestands-
nachweise, Hilfsbogen) sollen daher wenigstens vier Jahre aufbewahrt werden.

§ 12

Die Anweisung tritt mit Wirkung vom 1. Januar 1969 in Kraft. Gleichzeitig tritt die An-
weisung der Deutschen Bundesbank Uber Mindestreserven (AMR) vom 3. Septem-
ber 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.

VL. Inkrafttreten
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5. Mindestreservesatze und Zinsséatze der Deutschen Bundesbank

Reservesitze
a) Juli 1972 bis Februar 1977

% der reserveptlichtigen Verbindlichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplatze l Nebenplétze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse 1)
Gltig ab: 1 |2 IS |4 |1 l2 |3 |4 |1 2 |3 |4
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsanséssigen
1972 1. Juli 15,45 14,25 13,056 11,9 119 10,7 9,5 83 10,7 95 8,3 7.1
1. Aug. 17 15,7 14,35 13,05 13,05 11,75 10,45 9,15 11,76 10,45 9,15 785
1973 1. Mérz 19,55 18,05 16,55 15,05 15,05 13,65 12 10,5 13,55 12 10,5 9
1. Nov. 20,1 18,55 17,05 15,5 15,5 13,95 12,4 10,85 13,95 124 10,85 93
1974 1. Jan. 19,1 17,65 16,2 14,7 14,7 13,256 11,756 10,3 13,25 11,75 10,3 8,8
1. Sept. 17,2 15,9 14,55 13,25 13,25 11,9 10,6 9,25 11,9 10,6 9,25 7,85
1. Okt. 15,85 14,6 13,4 12,2 12,2 10,95 9,75 8.5 10,95 9,75 85 73
1975 1. Juni 15,05 13,9 12,7 11,55 11,55 10,4 9,25 8,1 10,4 9,25 8,1 6,95
1. Juli 13,55 12,5 11,45 10,4 10,4 9,35 835 7.3 9,35 8,35 73 6,25
1976 1. Mai 14,2 13,1 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 15 11,5 10,35 9.2 8,05 10,35 9.2 8,05 6.9
Reservepflichtige Verbindlichkeiten 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 32,2 322 322 32,2 32,2 32,2 27,6 27,6 276 276
1975 1. Juli 29 29 29 29 29 29 29 29 24,85 24,85 24,85 24,85
1. Aug. 13,65 13,55 13,65 13,55 13,556 13,55 13,55 13,55 9,35 9,35 9,35 9,35
1976 1. Mai 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 142 14,2 14,2 9,85 9,85 9,85 9,85
1. Juni 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 10,35 10,35 10,35 10,35
b) ab Marz 1977
% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Geblet ig
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindlichkeiten Spareinlagen
Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3)
1 2 3 1 2 3 1 2 3
dber 10 Gber 10 tber 10
bis 10 bis 100 ber 100 bis 10 bis 100 uber 100 bis 10 bis 100 uber 100
Giltig ab: Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
1977 1. Mérz 4) 9,35 12,7 149 6.6 88 10,45 6,15 6,4 6.6
1. Juni 4) 8,9 12,05 14,15 6,3 84 9,85 5,85 6,05 6.3
1. Sept. 4) 8 10,85 12,75 5,65 7,55 8,95 53 545 5,65
1978 1. Jan. 4) 8 10,85 12,75 5,65 7,55 8,95 53 545 5,65
1. Mérz 8,65 117 13,75 6,1 8,15 9,65 57 59 6,1
1. Juni 8,05 10,9 12,8 57 7,55 9 53 55 57
1. Nov. 8,75 11,85 13,95 6,2 825 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 56 5.8 6
1. Sept. 7,65 10,3 12,1 54 7.2 8,5 5 5.2 54
1981 1. Febr. 7.1 9,6 11,25 5 6,7 7,95 465 4,85 5

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

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

31. Oktober 1973 fir Spareinlagen von Gebiets-

anséssigen bei Kreditinstituten der Reserve-
kiasse 4 an Bankplatzen der jeweilige Reserve-
satz fir befristete Verbindlichkeiten.

Vom 1. November bis 31. Dezember 1973 galt




Spareinlagen Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- | lich- lich- Spar-
platze 2) | plétze keiten keiten einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Giltig ab:
7.85 6,55 1972 1. Juli
8,6 7.2 1. Aug.
9,25 7,75 1973 1. Marz
9.25 775 1. Nov.
8,8 735 , . 1974 1. Jan.
7.95 66 keine besonderen Sétze 1. Sept.
7.3 6,1 1. Okt.
6,95 58 1975 1. Juni
6,25 52 1. Juli
6,55 5,45 1976 1. Mai
6,9 575 1. Juni
Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniber dem Durchschnitts-
stand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15. November
1971 oder gegenlber dem um 20 0% verminderten Durchschnittsstand aus
30 30 60 den entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1972 1. Juli
Zusétzlicher Reservesatz fur den Zuwachs gegenliber 759%0 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniiber 600/ des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli
Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniber 63,75 % des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniber 5109 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt.
25 25 1974 1. Jan.
23 23 1. Okt.
20,7 20,7 . 4 1975 1. Juli.
5.25 6.25 keine besonderen Satze 1. Aug.
6,55 6,65 1976 1. Mai
6,9 6,9 1. Juni
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete icht- Befristete
verbind- | Verbind- | Spar- verbind- | Verbind- | Spar-
lichkeiten | lichkeiten |einlagen |lichkeiten |lichkeiten |einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gdltig ab:
14,9 10,45 6,6 1977 1. Marz
14,15 9,95 6.3 keine besonderen Satze 1. Juni
12,756 8,95 5,65 1. Sept.
Zusatzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniber
gg }g }8 gg dem Durchschnittsstand in der Periode vom 18. Septem- 1978 } #j‘[‘-
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 .
13,45 9,45 6 1980 1. Mai
12,1 8,5 54 1. Sept.
11,25 7.95 5 1981 1. Febr.
fur die genannten Spareiniagen der Reservesatz nachsten 90 Mio DM der Satz der Progressions- ten fir Verbindlichkeiten gegeniber Gebietsan-
von 9%0. — 3 Fiir die ersten 10 Mio DM an stufe 2 und fir die Gber 100 Mio DM hinaus- sdssigen an Nebenplatzen folgende Abschlage:
reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist der Satz gehenden der Satz der Progressionsstufe 3. — bei Sichtverbindlichkeiten 1 Prozentpunkt, bei

der Progressionsstufe 1 anzuwenden, fir die 4 Vom 1. Mérz 1977 bis 28. Februar 1978 gal- Spareiniagen 0,5 Prozentpunkte.
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Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des
Mindestreserve-Solls

Sonderzins bei

Sonderzins bei

Unterschreitung Unterschreitung
des Mindest- des Mindest-
Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solls Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solls
% p. a. Uber % p. a. Uber
Gilltig ab % p. a. %0 p. a. Lombardsatz Gltig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 1 1969 21. Marz 3 4 3
1. Dez. 5 6 3 18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3
1949 27. Mai a4 5% 3 11. Sept. 6 7' 3
14. Juli 4 5 3 5. Dez. 6 9 3
1950 27. Okt. 6 7 3 1970 9. Marz 7Y 9% 3
1. Nov. 6 7 1 16. Juli 7 9 3
18. Nov. 6% 8 3
1951 1. Jan. 6 7 3 3. Dez. 6 7k 3
1952 29, Mai 5 6 3 1971 1. April 5 6% 3
21. Aug. 4% 5% 3 14. Okt. 4% 5Y 3
23. Dez. 4 5 3
1953 8. Jan. 4 5 3
11. Juni 3% 4% 3 1972 25. Febr. 3 4 3
) 9. Okt. 3% 5 3
1954 20. Mai 3 4 3 3. Nov. 4 6 3
1. Dez. 4 6% 3
1955 4. Aug. 3% 4% 3
) 1973 12. Jan. 5 7 3
1966 8. Mérz 4% 5% 3 4. Mai [ 8 3
19. Mai 5% 8% 3 1. Juni 7 3)9 3
6. Sept. 5 6 3
1974 25. Okt. 6% 8% 3
1957 11. Jan. 4% 5% 3 20. Dez. 6 8 3
19. Sept. 4 5 3
1975 7. Febr. 5% 7t 3
1958 17. Jan. 3% 4'% 3 7. Marz 5 6% 3
27. Juni 3 4 3 25, April 5 6 3
23. Mai 4%, 5% 3
1959 10. Jan. 2% 3% 3 15. Aug. 4 5 3
4. Sept. 3 4 3 12. Sept. 3% 4, 3
23. Okt. 4 5 3
. 1977 15. Juli 3% 4 3
1960 3. Juni 5 6 3 16. Dez. 3 3% 3
11. Nov. 4 5 3
1979 19. Jan. 3 4 3
1961 20. Jan. 3% 4% 3 30. Mirz 4 5 3
5. Mai 3 2)4 3 1. Juni 4 5% 3
13. Juli 5 6 3
1965 22. Jan. 3% 4 3 1. Nov. 6 7 3
13. Aug. 4 5 3
) 1980 29. Febr. 7 8% 3
1966 27. Mai 5 6% 3 2. Mai 7% 9% 3
19. Sept. 7% 3)9 3
1967 6. Jan. 4%, 5% 3
17. Febr. 4 5 3
14. April 3% 4 3
12. Mai 3 4 3
11. Aug. 3 3% 3

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

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

Lombardsatz ist den Kreditinstituten in

folgenden Zeiten grundsatzlich nicht zur
Verfigung gestellt worden; vom 1. Juni 1973
bis einschl. 3. Juli 1974; vom 20. Februar 1981
bis auf weiteres.




Ill. Regelungen des AuBenwirtschaftsverkehrs

AuBenwirtschaftliche Beschrankungen bestehen auf dem Gebiet des Geld- und Kapital-
verkehrs in Form der Genehmigungspflicht fur die entgeltliche VerduBerung bestimmter
inlandischer, auf Deutsche Mark lautender Geldmarktpapiere und Wechsel an Gebiets-
fremde. AuBerdem ist die entgeltliche VerduBerung solcher inldndischer Inhaber- und
Orderschuldverschreibungen (einschlieBlich Schuldbuchforderungen) an Gebietsfrem-
de genehmigungsbedurftig, die vom Tage des Erwerbs durch Gebietsfremde an inner-
halb von zwei Jahren féllig werden oder bei denen — auch auf Grund von Pensions-
oder Sondervereinbarungen — die Méglichkeit der Rlickgabe vor Ablauf dieser Frist be-
steht. Seit dem 12. Mérz 1981 werden jedoch derartige Geschéfte ohne jede Einschran-
kung genehmigt. Die formliche Aufhebung der Beschrénkungen ist in Klrze zu erwar-
ten.

Bis zur 48. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverordnung (BGBI. 1980 |
S. 1290), die am 1. August 1980 in Kraft getreten ist, lag die Laufzeitgrenze noch bei vier
Jahren; allerdings wurden schon ab 17. Mérz 1980 Genehmigungen zur VerduBerung in-
landischer Schuldverschreibungen mit Laufzeiten von mehr als zwei Jahren an Gebiets-
fremde erteilt. Seit dem 4. November 1980 wurde der Erwerb inldndischer Schuldver-
schreibungen durch Gebietsfremde genehmigt, wenn diese Schuldverschreibungen
vom Tag des Erwerbs durch Gebietsfremde an nach mehr als einem Jahr fallig wurden
oder zurlickgegeben werden konnten.

Die seit dem 23. Mai 1980 bestehenden Beschrankungen im AuBenwirtschaftsverkehr
mit Iran sind auf Grund der 49. Verordnung zur Anderung der AuBenwirtschaftsverord-
nung (BGBI. 1981 | S. 106) mit Wirkung vom 27. Januar 1981 entfalien.

Beschrankungen
des Geld-, Kapital-
und Zahlungsverkehrs

91



92

Devisenrechtliche
Regelungen

Innerdeutscher

Verrechnungsverkehr

IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs

Mit der Mitteilung Nr. 6001/80 vom 21. 7. 1980 wurden die Bestimmungen, die Geldinsti-
tute bei der Abwicklung des Zahlungsverkehrs mit der DDR und mit Berlin (Ost) Gber
das Unterkonto 1/2 zu beachten haben (Mitteilung Nr. 6002/79), geringfligig geédndert.
Damit wurde den Erleichterungen Rechnung getragen, die der Bundesminister fur Wirt-
schaft mit Wirkung vom 1. 1. 1981 fir den Warenverkehr eingefihrt hat. ‘

a) Kommerzieller Zahlungsverkehr

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

1979 1980

— in Mio VE —

Zahlungen fir West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 4 683,1 5642,7
Zahlungen fir Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 46796 5628,7

9362,7 112714

Nach der Vereinbarung vom 12, Dezember 1974 betragt der Swing in den Jahren 1976
bis 1981 2500 der Haben-Umsitze des vorangegangenen Jahres auf den Unterkonten
1/2 und 3, héchstens jedoch 850 Mio VE. Im Jahre 1980 wurde der Swing-Hochstbetrag
entsprechend dieser Regelung auf 850 Mio VE festgesetzt. Ende 1980 war der Swing mit
814 Mio VE (Ende 1979: 798 Mio VE) in Anspruch genommen.

b) Nichtkommerzieller Zahlungsverkehr

Nichtkommerzielle Zahlungen im Rahmen der Vereinbarungen vom 25. April 1974 Ulber
den Transfer von Unterhaltszahlungen und den Transfer aus Guthaben in bestimmten
Fallen werden Uber die bei der Deutschen Bundesbank und der Staatsbank der DDR ge-
flhrten Verrechnungskonten U (Unterhaltszahlungen) und T (Transferzahlungen) durch-
gefluhrt.

Uber das Verrechnungskonto U wurden folgende Unterhaltszahlungen abgewickelt:

1979 1980

— in Mio DM —

West/Ost-Zahlungen 8,29 7.39
Ost/West-Zahlungen 414 3,84
UberschuB zugunsten der Unterhaltsberechtigten in der DDR 415 3,55

und Berlin (Ost)
Der im Jahre 1980 erzieite UberschuB wurde der Staatsbank der DDR vereinbarungsge-
maB vierteljahrlich auf das bei der Deutschen Bundesbank gefihrte Konto S gutge-

schrieben.

Uber das Verrechnungskonto T wurden folgende Zahlungen abgewickelt:

1979 1980

— in Mio DM —

West/Ost-Zahlungen 577 3,85
Einzahlungen der DDR gemaB Protokoll vom 16. November 50,00 50,00

1978

Ost/West-Zahlungen 53,34 56,06



In dem Zusatzprotokoll vom 16. November 1978 zu der Vereinbarung Uber den Transfer
aus Guthaben in bestimmten Féllen hat sich die DDR bereit erklart, in den Jahren 1979
bis 1982 jéhrlich 50 Millionen DM in Vierteljahresraten zur Ausfuhrung der Transferauf-
trage von Kontoinhabern mit Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutschland und Berlin
(West) zur Verfagung zu stellen. Die vierteljdhrlichen Einzahlungen der DDR und der Ge-
genwert der von Bewohnern der DDR und von Berlin {Ost) eingereichten Transferauftra-
ge reichten im Jahre 1980 ebenso wie im Vorjahr nicht aus, um die aus dem Bundesge-
biet einschlieBlich Berlin (West) eingereichten Transferauftrage ohne Wartezeiten aus-
fiihren zu kénnen; die Wartezeit zwischen Einreichung und Ausflihrung der Transferauf-
trage betrug Ende 1980 3 bis 4 Monate.
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V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche Bundes-
bank nach ihren im Jahre 1978 geénderten ,Grundsédtzen bei der Entscheidung Gber
Genehmigungsantrage nach § 3 des Wéhrungsgesetzes (Nr. 2 c der Wahrungsverord-
nung far Berlin)“1).

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

Antrdge auf Genehmigung geméaB § 3 Satz 2 WahrG und deren Erledigung
Abgelehnte
Jahr Antrédge Genehmigungen Negativatteste 1) Antrage
1960 10 485 7122 1840 1523
1961 12482 9293 1738 1458
1962 14913 11333 2010 1570
1963 16 588 12903 2205 1480
1964 21012 16 322 2837 1853
1965 23822 17 497 3686 2639
1966 26 415 20 321 3734 2 360
1967 24 261 19026 3614 1621
1968 25 595 20 324 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 7 583 2127
1973 49033 36747 10 045 2241
1974 44 975 33830 8813 2332
1975 39 686 29712 7778 2196
1976 38 529 29 189 7494 1846
1977 39344 30 145 7323 1876
1978 40 002 30617 7 555 1830
1979 41761 32231 7632 1898
1980 43 375 33237 8032 2106
1 Erklarungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1015/78 vom 9. Juni 1978, veréffentlicht 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, April 1971,
Seite 25 ff.
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Rechtsgrundlagen,
Rechnungswesen und
JahresabschluB

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

Bilanzvergleich

1. Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung

Rechtsgrundlage fiir den JahresabschluB der Bank ist § 26 des Gesetzes (ber die Deut-
sche Bundesbank — BBankG — vom 26. Juli 1857 (BGBI. | S. 745); die hierin enthalte-
nen Vorschriften Uber das Rechnungswesen und den JahresabschiuB haben im Be-
richtsjahr keine Anderung erfahren.

Auf der Aktivseite der Bilanz ist die neue Position

9 Im Offenmarktgeschift mit Rlicknahmevereinbarung angekaufte Wertpapiere

eingefigt worden; die bisherige Position 23

Ausgleichsposten wegen Neubewertung der Wahrungsreserven und sonstigen
Fremdwahrungspositionen — Bilanzverlust —

ist entfallen.

In der Gewinn- und Verlustrechnung ist auf der Aufwandsseite die Position 4 erweitert
worden in

4 Zuweisungen an Rickstellungen
4.1. Pensionsverpflichtungen
4.2. sonstige.
Die Position 7
Abschreibungen auf Wahrungsreserven und sonstige Fremdwéhrungspositionen
ist weggefallen.

Auf der Ertragsseite ist die Position

3 Ertrédge aus Neubewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwah-
rungspositionen

neu aufgenommen worden.

Bei der Bewertung sind die Vorschriften des Aktiengesetzes sinngemaf3 angewandt
worden (§ 26 BBankG).

2. JahresabschiuB

Der als Anlage 1 beigefligte JahresabschluB 1980 wird wie (blich in der Reihenfolge der
Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erldutert. Zugleich wird
Uber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1980 berichtet.

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1980 erhéhte sich gegeniber Ende 1979 um
12 207,2 Mio DM auf 185 720,3 Mio DM.



Bilanzvergleich

Mio DM
31. Dezember 31. Dezember
Aktiva 1979 1980 Passiva 1979 1980
Gold 13693,2 | 13 687,5 | Banknotenumiauf 793856 | 837303
Reserveposition im Inter- Einlagen von Kreditinstituten 64780,1| 538446
nationalen Wahrungsfonds Einlagen von &ffentlichen
und Sonderziehungsrechte Haushalten
Ziehungsrechte in der Bund 18
Reservetranche 32484 | 29154 Lastenausgleichsfonds 42,5 3963
gidgtjszl:‘fd‘g:::d und ERP-Sondervermagen 290,1 1242
Kreditvereinbarungen 2162,9 156723 Lénder . . . 728,5 450,2
Sonderziehungsrechte 35953 | 3p12,3| andere Sffentiiche Einleger 781 448
Forderungen an den Eiqlagg n von apderen
Europaischen Fonds fur inldndischen Einlegern
wahrungspolitische Bundesbahn 127 8,1
Zusammenarbeit im Rahmen Bundespost 5794 11413
des Européischen ; :
Wihrungssystems 28487,7 317080 sor\stage Enjleger 8375 58138
Guthaben bei austidndischen Verbindlichkeiten aus
Banken und Geldmarkt. abgegebenen Mobilisierungs-
8 und aelamal und Liquiditdtspapieren 6687,0 41919
anlagen im Ausland 518014 | 425979 . :
Sort 24 4 96.3 Verbindlichkeiten aus dem
K° d‘?t” y e Ford ' | Auslandsgeschaft 33288 77215
redite und sonstige Forde- Ausgleichsposten fiir zuge-
rur:(ge:}.;an‘da; A:slant;lj teilte Sonderziehungsrechte 17486 24757
redite im Rahmen des ;
| e A Gegenposten im Zusammen-
mittelfristigen EG-Wah- hangg mFi’t der Bewertung
rungsbeistands ) - ~ | des in den Européischen
Forderungen aus Devisen- Fonds fiir wihrungspolitische
ausgleichsabkommen mit Zusammenarbeit vorliufig
den USA 154381 15498 | eingebrachten Goldes 90704 | 225113
sonstige Kredite an auslén- Ruckstellungen 20250 3136,0
dische Wahrungsbehdrden - — | sonstige Passiva 921| 2272
Kredite an die Weltbank 24815 24848 Rechnungsabgrenzungsposten 837.2 669,3
Auslandswechsel 3089,5 44247 Grundkapital 290.0 290.0
Inlandswechsel 300255 | 392675 | pyciiagen 1 099'5 1 099'5
Im Offenmarktgeschift mit ) - - '
Riicknahmevereinbarung ange- Bilanzgewinn 30765
kaufte Wertpapiere - 6 163,7
Lombardforderungen 31307 77078
Kassenkredite (Buchkredite) 308,5 2436,7
Schatzwechsel und unver-
zinsliche Schatzanweisungen - -
Ausgleichsforderungen an
den Bund und unverzins-
liche Schuldverschreibung
wegen Berlin
Ausgleichsforderungen 81364 81364
unverzinsliche Schuld-
verschreibung 5472 5472
Wertpapiere 21141 38871
Deutsche Scheidemiinzen 7215 728,6
Postscheckguthaben 3755 322,8
Sonstige Forderungen 951,2 9853
Grundstiicke und Gebéude 9227 10417
Betriebs- und Geschéfts-
ausstattung 70,4 81,7
Schwebende Verrechnungen 8905,1 83794
Sonstige Aktiva 13798 14327
Rechnungsabgrenzungsposten 30,6 329
Ausgleichsposten wegen Neu-
bewertung der Wahrungs-
reserven und sonstigen
Fremdwahrungspositionen
— Bilanzverlust — 5759,8 -
Zusammen 173 513,1 [ 185720,3 [ Zusammen 173513,1 [ 185720,3
Eventualforderungen 06 0.9 | Eventualverbindlichkeiten 06 09
Aktiva

Der Goldbestand wird am 31. Dezember 1980 mit 13 687,5 Mio DM gegentber 136932 Gold

Mio DM Ende 1979 ausgewiesen.
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Die Ziehungsrechte beim IWF in der Reservetranche werden am 31. Dezember 1980 mit
2 915,4 Mio DM ausgewiesen gegeniber 3 248,4 Mio DM Ende 1979. Abgéngen aus DM-
Riickzahlungen anderer Mitgliedslénder und Transaktionen mit gleicher Auswirkung im
Gegenwert von 526,9 Mio SZR standen Zugénge im Gegenwert von 269,6 Mio SZR so-
wie aus der Neubewertung zum JahresschluB gegeniiber. Von den Zugingen entfalien
269,5 Mio SZR auf die Subskriptionszahlung im Zusammenhang mit der Erhéhung der
deutschen IWF-Quote um 1 078 Mio SZR. Der Bestand an Ziehungsrechten in der Re-
servetranche ergibt sich als Differenz aus der deutschen Quote von nunmehr 3 234 Mio
SZR und dem noch zur Verfligung des IWF stehenden DM-Guthaben im Gegenwert von
2 067,2 Mio SZR.

Die Kredite auf Grund von besonderen Kreditvereinbarungen werden am 31. Dezember
1980 mit 1 572,3 Mio DM ausgewiesen gegenilber 2 162,9 Mio DM Ende 1979. Bei den
zum JahresschluB 1980 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 Forderun-
gen in Héhe von 46,4 Mio SZR aus der Finanzierung von Ziehungen anderer Mitglieds-
lander im Rahmen der Zuséatzlichen Finanzierungsvorkehrung. Im November 1980 wur-
den die zu diesem Zeitpunkt noch ausstehenden Forderungen der Bank aus Kreditge-
wahrungen im Rahmen der Olfazilitit (1975) des IWF in Hohe von 225,0 Mio SZR sowie
die Forderungen aus den im Rahmen der Zusétzlichen Finanzierungsvorkehrung dem
IWF bis dahin gewahrten Krediten in Héhe von 172,0 Mio SZR an ein anderes Mitglieds-
land des IWF Ubertragen, womit einem Wunsch dieses Landes entsprochen wurde.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) wird zum 31. Dezember 1980 mit 3612,3
Mio DM ausgewiesen gegentber 3 595,3 Mio DM am Ende des Vorjahres. Zugangen aus
der Neuzuteilung von SZR zu Beginn des Jahres 1980 (224,2 Mio SZR), aus Ubernah-
men im Wege der Designierung (28,5 Mio SZR), aus sonstigen Geschiften (89,5 Mio
SZR), aus der Zinszahlung auf die von der Bank entgeltlich erworbenen SZR (66,1 Mio
SZR) sowie aus der Neubewertung der SZR zum JahresschluB standen Abgénge im Zu-
sammenhang mit der deutschen Quotenerhdhung (269,5 Mio SZR) und aus frei verein-
barten Geschéften (269,3 Mio SZR) gegenuber. Die Neubewertung wirkte sich sowoh!
auf den Bestand von 1 445,8 Mio SZR als auch auf den Ausgleichsposten flr zugeteilte
Sonderziehungsrechte (990,8 Mio SZR) aus, der auf der Passivseite ausgewiesen wird.

In dieser Position werden die Forderungen aufgrund der in Form von Drei-Monats-
Swaps vorgenommenen Ubertragung von 20%g der Gold- und Dollarreserven der Bun-
desbank auf den EFWZ ausgewiesen, vermindert um diejenigen Verbindlichkeiten, die
sich aus Stltzungsoperationen anderer EG-Zentralbanken zugunsten der D-Mark erge-
ben haben.

Die Guthaben bei auslandischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland beliefen
sich am 31. Dezember 1980 auf 42 597,9 Mio DM gegendiber 51 801,4 Mio DM am
31. Dezember 1979. Aus dem laufenden Geschift ergab sich im Berichtsjahr eine Ver-
ringerung um insgesamt 10 069,5 Mio DM. Die Neubewertung der Fremdwéhrungsforde-
rungen zum 31. Dezember 1980 fuhrte zu einem rechnerischen Zugang von 866 Mio DM,
so daf die Guthaben und Geldmarktanlagen im Ausland um 9 203,5 Mio DM abgenom-
men haben.

Die Umsétze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwéhrung gegen Deutsche Mark)

erreichten im Berichtsjahr 63 404,1 Mio DM gegenUber 60 498,5 Mio DM im Jahre 1979.

Die Zahl der Abschlisse erhdhte sich auf 6 178 gegeniber 5 435 im Vorjahr. Im einzel-
nen betrugen die

1979 1980

Abschlusse Mio DM Abschllsse Mio DM

Kaufe 2729 23 058,4 2287 26 858,6
Verkéaufe 2706 3744011 3 891 36 5455

5435 60 4985 6178 63 4041,




Die Umsatzsteigerung gegentber dem Vorjahr ergab sich durch die weitere Zunahme
der US-Dollar-Transaktionen.

Die Usancegeschafte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremdwahrung) verzeichneten
im Berichtsjahr mit 620 Abschlissen im Gegenwert von 4 547,0 Mio DM gegenlber 555
Abschliissen im Gegenwert von 4 375,7 Mio DM im Jahre 1979 ebenfalls eine Zunahme.
AuBerdem wurden 172 US-Dollar-Tauschgeschéfte Gber insgesamt 30,6 Mio US-Dollar
abgeschlossen gegeniber 188 Geschéften im Gesamtbetrag von 26,6 Mio US-Dollar im
Vorjahr.

Zur kurzfristigen Steuerung der Bankenliquiditadt wurden mit inldndischen Kreditinstitu-
ten folgende Geschéfte abgeschlossen:

Mio US-$ Mio DM

Liquiditatsanreichernde Devisenswapgeschafte 102350 19080,3
Liquiditatsverknappende Devisenswapgeschifte 2630,0 47048
Liguiditatsverknappende Devisenpensionsgeschéfte 39764 7 464.9.

Die von der Bank im Rahmen des Auslandszahlungsverkehrs ausgefiihrten Zahlungsauf-
trage zeigen folgende Entwickiung:

Auslandszahlungsverkehr
Stiick
Zahlungsauftrage nach
dem Ausland
darunter:
im automati-
sierten Dauer-
auftrags- itber SW.LF.T.
in Fremd- verfahren automatisiert ab-
Jahr wéhrung in D-Mark Insgesamt abgewickelt gewickelt 1)
1979 486 960 1531194 2018 154 1770 356 44 462
1980 476 714 1493 930 1970 644 1712760 110 061
Zahlungsauftrage
aus dem Ausland
1979 15 484 199 350 214 834 - 88 506
1980 14 464 202 945 217 409 - 100 664
1 SW.LF.T. (= Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) ist eine belgische Gesellschaft,
die Nachrichten des Auslandszahlungsverkehrs im Wege der Datenferniibertragung weiterleitet. Die Deutsche
Bundesbank ist Mitglied dieser Gesellschaft und benutzt die von S.W.L.F.T. angebotenen Dienste seit Mitte
1978.

Im Jahre 1980 wurden 9 435 (1979 8 965) Orderschecks auf das Ausland im Werte von
617.8 Mio DM (1979 577,3 Mio DM) verkauft. AuBerdem gab die Bank 38 916 Reise-
schecks im Werte von 4,0 Mio DM gegeniber 34 954 Reiseschecks im Werte von 3,5
Mio DM im Vorjahr ab.

Stlickzahl und Betrag der im vereinfachten Einzug von Auslandsschecks hereingenom-
menen Abschnitte haben sich im Berichtsjahr weiter erhéht. Einzelheiten sind aus Anla-

ge 3 des Berichts zu entnehmen.

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschift hat die Bank hereingenommen:

1979 1980

Stick Stick

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.4.) 32 3389 42125
Sorten 5834 5553

38 233 47 678.

Der Sortenbestand belief sich am 31. Dezember 1980 auf 26,3 Mio DM gegeniber 24,4
Mio DM Ende 1979. Im Berichtsjahr hat die Bank 22 007 Sortenankiufe (1979 24 825)
und 39 638 Sortenverkaufe (1979 39 148) vorgenommen.

Auslandszahlungs-
verkehr

Verkauf von Auslands-
schecks

Vereinfachter Einzug
von Auslandsschecks

Auslandsauftrags-
geschaft

Sorten
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Kredite im Rahmen des mittelfristigen EG-Wé&hrungsbeistands wurden im Berichtsjahr
— wie bereits im Vorjahr — nicht gewéhrt.

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

Im Berichtsjahr wurden keine sonstigen Kredite an ausldndische Wahrungsbehdrden
gewahrt.

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 JahresschluB
1980 4 424,7 Mio DM gegenlber 3 089,5 Mio DM am 31. Dezember 1979. Der Anteil der
DM-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel stellte sich im Jah-
resdurchschnitt 1980 auf 880/ (1979 820/).

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1979 1980

Landeszentralbank Stiick Mio DM Stick Mio DM
Baden-Wiirttemberg 29 969 1210,7 33379 17608
Bayern 12768 18171 20633 25342
Berlin 1143 1020,3 1337 1632,9
Bremen 1906 1714 2405 236,3
Hamburg 9135 13279 11761 20217
Hessen 16 105 31310 21127 49583
Niedersachsen 3137 299,2 3890 396,6
Nordrhein-Westfalen 26 654 2369,5 30 901 44419
Rheinland-Pfalz 5789 397,8 6810 595,0
Saarland 2394 4710 2852 6418
Schleswig-Holstein 658 705 1266 209,3
Zusammen 109 658 12 286,4 136 361 19 428,8

Der Bestand der Bank an Inlandswechseln belief sich Ende 1980 auf 39 257,5 Mio DM
gegeniber 30 025,5 Mio DM Ende 1979. Auch im Durchschnitt aller Ausweisstichtage
des Berichtsjahres befanden sich mit 34 600 Mio DM erheblich mehr Inlandswechsel im
Bestand der Bank als im Vorjahr (25 386 Mio DM). Der verstérkte Ankauf wurde durch
die Erhéhung der Rediskont-Kontingente im Méarz, Mai und Oktober 1980 um 4 Mrd DM
bzw. um jeweils 3 Mrd DM auf insgesamt 42,5 Mrd DM ermdéglicht, die die Kreditinstitute
flir zuséatzliche Rediskontierungen nutzten.

Der Inlandswechselbestand enthielt 31.12. 1979 31.12.1980

Mio DM Mio DM
im Diskontgeschaft angekaufte Inlandswechsel 27 560,2 36 330,4
im Offenmarktgeschéft hereingenommene Privatdiskonten 24653 29271
30 025,5 39 257.5.



Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1979 1980

Landeszentralbank Tsd Stiick Mio DM Tsd Stuck Mio DM
Baden-Wurttemberg 508 17 7440 553 20 560,1
Bayern 321 18 196,5 340 21030,5
Berlin 25 3860,7 29 47714
Bremen 42 35131 46 36982
Hamburg 113 11601,3 121 13446,3
Hessen 324 280076 334 32710,9
Niedersachsen 145 79797 159 9938,7
Nordrhein-Westfalen 519 34 326,2 584 402264
Rheinland-Pfalz 83 35457 95 47806
Saarland 22 1588,1 27 1936,9
Schieswig-Holstein 38 2139,7 46 3101,7
Zusammen 2140 132 502,86 2334 156 201,7
darunter:

Im Offenmarktgeschaft mit Riicknahmever-

einbarung angekaufte Inlandswechsel 62 4989,0 — -

Der Durchschnittsbetrag der im Berichtsjahr angekauften Wechsel betrug 66,9 Tsd DM
gegenlber 61,9 Tsd DM im Vorjahr.

Von den angekauften Wechseln sind den Einreichern mangels Zahlung zuriickberechnet
worden:

1979 1980

Stick Mio DM Stick Mio DM

4 380 68,9 6 996 93,0

in /0 des Ankaufs 0,20 0,05 0,30 0,06.

Der Diskontsatz fur Inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis 28. Febru-
ar 60/, ab 29. Februar 7%0 und ab 2. Mai 7', %.

Der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarktgeschéft anzukaufen
bereit ist, wurde mit Wirkung vom 20. Oktober 1980 um 500 Mio DM erh&ht. Die damit
abermals erweiterte Refinanzierungsmaoglichkeit wurde von den Banken weiterhin rege
genutzt. Die Ankéufe von Privatdiskonten durch die Bank Uber die Privatdiskont-Aktien-
gesellschaft erreichten 10776,8 Mio DM und gingen damit Uber den Vorjahresbetrag
(10 224,1 Mio DM) hinaus. Rickschleusungen Uber die Maklerfirma in den Markt kamen
1980 nicht zustande; lediglich an eine &ffentliche Stelle wurden 350 Mio DM direkt abge-
geben.

Bis zur Einldsung bei Falligkeit verblieb damit ein héherer Betrag von Privatdiskonten im
Eigenbestand der Bank als im Vorjahr, ndmlich 8 965,0 Mio DM (1979 8 814,1 Mio DM).
Die Besténde der Bank an Privatdiskonten aus Offenmarktgeschéften beliefen sich zum
31. Dezember 1980 auf 2 927,1 Mio DM (Ende 1979 2 465,3 Mio DM).

Offenmarktgeschéfte mit Wechseln unter Ricknahmevereinbarung hat die Bank im Be-
richtsjahr nicht abgeschlossen.

Offenmarktgeschafte mit Wertpapieren unter Rucknahmevereinbarung hat die Bank den
Kreditinstituten im Berichtsjahr insgesamt siebenmal jeweils im Ausschreibungswege
angeboten. Im Rahmen solcher Geschéfte erwarb die Bank lombardfahige festverzinsli-
che Wertpapiere unter der Bedingung, daB die Verkéufer die Wertpapiere per Termin zu-
ruckkauften. Die Rickkaufsfristen lagen zwischen 25 und 45 Tagen, die Zinssatze zwi-
schen 8,55 und 9,75%. Am Jahresende befanden sich Wertpapiere in Héhe von 6 163,7
Mio DM im Bestand der Bank.

Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute beliefen sich Ende 1980 auf 7 707.,8
Mio DM gegen 3 130,7 Mio DM Ende 1979. Im Durchschnitt aller Ausweisstichtage des
Berichtsjahres betrugen sie 4 919 Mio DM gegeniiber 5 280 Mio DM im Vorjahr. Der
Forderungsbestand unterlag wie in den Vorjahren starken Schwankungen; die hdchsten
Betriage wurden im Verlauf der Monate April und Juni erreicht.

Diskontsatz

Privatdiskonten

Offenmarktgeschéfte
mit Wechseln unter
Riacknahmevereinbarung

Im Offenmarktgeschaft
mit Riicknahme-

vereinbarung
angekaufte
Wertpapiere

Lombard-
forderungen
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Lombardsatz

Kassenkredite
(Buchkredite)

Bund
Lastenausgleichs-
fonds

Léander

Bundesbahn,
Bundespost

Schatzwechsel und
unverzinsliche
Schatzanweisungen

Bund

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr bis zum 28. Februar 7 %, ab 29. Februar 81/20/,
ab 2. Mai 91/200 und ab 19. September 9%o.

In § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Hochstgrenzen vorgese-
hen fir

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

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

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

Stand der Kassenkredite (Buchkredite)

Mio DM

Kreditnehmer 31.12. 1979 31.12. 1980

Bund — 1336,0

Lander
Berlin — 128,5
Bremen 428 318
Hamburg - 1420
Hessen — 156,2
Niedersachsen 187.3 1311
Nordrhein-Westfalen — 4012
Rheinland-Pfalz — 20,3
Schleswig-Holstein 78.4 89,6

Zusammen 308,5 24367

Der Lastenausgleichsfonds hatte am 31. Dezember 1980 wie im Vorjahr keinen Kassen-
kredit (Buchkredit) in Anspruch genommen.

Buchkredite an Bundesbahn und Bundespost, die zusammen mit den Forderungen aus
dem Ankauf von Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen in der Aktiv-
position ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost” auszuweisen sind, waren am 31. De-
zember 1980 nicht gewdhrt.

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

Bei der Placierung von U-Schétzen war die Bank wieder als Verkaufsagent fir den Bund
und seine Sondervermégen tatig. Von diesen U-Schéatzen, die Finanzierungszwecken
dienen, sind die geméaB den §§ 42 und 42a BBankG begebenen Mobilisierungs- und Li-
quiditatspapiere zu unterscheiden, Uber die weiter unten gesondert berichtet wird.
Schatzwechsel, die Finanzierungszwecken dienen, wurden im Berichtsjahr nicht bege-
ben.

Zur teilweisen Deckung des Kreditbedarfs des Bundes wurden U-Schatze im Betrage
von 2 312,0 Mio DM (1979 3 997,3 Mio DM) begeben.

Der groBere Anteil an diesem Placement, ndmlich 1437,0 Mio DM (1979 1727,3 Mio
DM), entfiel auf den Absatz von U-Schéatzen des Bundes an Nichtbanken in der Sonder-
form der sog. Finanzierungs-Schitze des Bundes. Diese Titel werden seit Februar 1975
im Rahmen eines standardisierten Verfahrens als nicht vor Filligkeit rickgebbare U-
Schétze zum groBten Teil Uber Banken (aber auch unmittelbar von der Bundesbank
bzw. den Landeszentralbanken) an Nichtbanken verkauft.



Die librigen U-Schéatze im Nominalbetrag von 875,0 Mio DM placierte die Bank bei insti-
tutionellen Anlegern.

Nach Einlésung der filligen U-Schétze (einschlieBlich Finanzierungs-Schatze) in Hohe
von 4 535,1 Mio DM (1979 4 386,6 Mio DM) betrug der Gesamtumlauf an U-Schatzen
des Bundes Lit. B und BN (bei den U-Schitzen Lit. BN handelt es sich um nicht vor Fal-
ligkeit rlickgebbare Titel) am 31. Dezember 1980 & 963,0 Mio DM (Ende 1979 8 186,1 Mio
DM). Davon waren 1 125,0 Mio DM mit einer Ankaufszusage der Bundesbank versehen
(U-Schétze Lit. B).

Die im Jahre 1980 fallig gewordenen — rickgebbaren — U-Schatze der Deutschen
Bundesbahn (Lit. Ba) in Hohe von 100 Mio DM wurden neu begeben. Am Jahresende
1980 waren danach wieder U-Schétze der Bahn Lit. Ba in Héhe von 231 Mio DM (Ende
1979 231 Mio DM) im Umlauf.

Die Deutsche Bundespost hat im Berichtsjahr U-Schiatze nicht begeben, so da8 auch
am Jahresende 1980 U-Schitze der Post nicht umliefen.

Der Gesamtumlauf der flir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermogen emittier-
ten Geldmarktpapiere betrug am 31. Dezember 1980 6 194,0 Mio DM (Ende 1979 8 4171
Mio DM). Naheren AufschluB gibt die nachstehende Ubersicht.

Bundesbahn

Bundespost

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
begebene Geldmarktpaplere
Mio DM
1980

Am Am

31.12. 1979 31.12. 1980
Art der Titel im Umlauf begeben eingelést im Umiauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland .B* 1)
bzw. ,BN“ 2) 8 186,1 23120 45351 5963,0

darunter: ,Finanzierungs-Schatze* (2 488,4) (1 437,0) (1107.,4) (2818,0)

Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn ,Ba* 231,0 100,0 100,0 231,0
Zusammen 84171 24120 46351 6 194,0
1 Der Zusatz ,B* dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandelten Mobilisie-
rungs- und Liquiditdtspapieren. — 2 Der Zusatz ,BN" bezeichnet solche Titel, die nicht vor Félligkeit zuriickge-
geben werden kdnnen.

Von den Landern wurden 1980 keine Geldmarktpapiere begeben, so daB auch am
Jahresende 1980 solche Titel nicht umliefen.

Die Ausgleichsforderungen der Bank an den Bund, die nach dem Stand vom 31. Dezem-
ber 1979 in das Bundesschuldbuch eingetragen sind, haben sich im Berichtsjahr im Zu-
sammenhang mit der Umstellung von Berliner Uraltguthaben (UEG) um insgesamt 0,9
Tsd DM geringfigig erhéht.

Die unverzinsliche Schuidverschreibung wegen Berlin (547,2 Mio DM) und die Aus-
gleichsforderungen aus der eigenen Umstellungsrechnung (8 103,8 Mio DM) blieben un-
verandert, da die zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundes-
bank verschmolzenen Institute Ende 1979 endgiiltig abgeschlossen wurde.

Bundesbahn und Bundespost hatten am 31. Dezember 1980 — wie auch im Vorjahr —
keine Kredite in Anspruch genommen. Im {brigen wird auf die Ausfiihrungen zu den Po-
sitionen ,Kassenkredite (Buchkredite)“ und ,Schatzwechsel und unverzinsliche Schatz-
anweisungen® verwiesen.

Lénder

Ausgleichsforderungen
an den Bund und
unverzinsliche Schuld-
verschreibung wegen
Berlin

Kredite an Bundesbahn
und Bundespost
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Wertpapiere

Emission von Anleihen

Emission von Bundes-
schatzbriefen

Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen der Bun-
desrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost
— erhohte sich im Berichtsjahr infolge von Offenmarkttransaktionen per Saldo um
1773,0 Mio DM auf 3 887,1 Mio DM (Ende 1979 2 114,1 Mio DM).

Uber das unter Fithrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wurden im Jah-
re 1980 acht Anleihen im Gesamtbetrage von 8 200 Mio DM (1979 zwdlf Anleihen in H6-
he von 11650 Mio DM) begeben. Von diesen Anleihen blieb ein Betrag von 1450 Mio
DM (1979 1 950 Mio DM) fiir eigene Einrichtungen der Emittenten sowie fir die Markt-
pflege reserviert.

Am Jahresende 1980 betrug der Umlauf von Anleihen der Bundesrepublik Deutschland
41 708,4 Mio DM (Ende 1979 40 575,2 Mio DM), der Deutschen Bundesbahn 14 188,6
Mio DM (Ende 1979 13 810,8 Mio DM) und der Deutschen Bundespost 7 790,4 Mio DM
(Ende 1979 7 445 4 Mio DM).

Anleiheemissionen der Bundesrepublik Deutschland,
der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost im Jahre 1980

Anleihebetrag
in Mio DM Konditionen
darunter Gber
das Bundes- Aus-
anleihe- Nominal-| Laufzeit | gabe- Ver-
Ins- Konsortium zinssatz | in kurs Rendite | kaufs-
Emittent gesamt | placiert % Jahren | % % beginn
Deutsche Bundesbahn 750 600 8 12| 100 8,00 9. 1.
Deutsche Bundespost 800 700 8 10 99,25 8,11 13. 2.
Bundesrepublik Deutschland 1100 900 10 10( 100,25 9,96 1. 4.
Bundesrepublik Deutschland 1500 1200 8/, 10| 100,25 8,21 9. 6.
Deutsche Bundesbahn 750 600 8 10| 100,50 793| 26.6.
Deutsche Bundespost 900 750 7. 10 99,50 7,82 28. 8.
Bundesrepublik Deutschland 1500 1200 8'/. 10 99 8,40 24.10.
Deutsche Bundespost 900 800 8/, 10 99,50 8,83 3.12.

Unter Mitwirkung der Bank wurden {iber die Kreditinstitute sowie mit gewisser eigener
Beteiligung am Verkauf im Jahre 1980 Bundesschatzbriefe im Betrage von 6 393,8 Mio
DM (brutto) bei privaten Erwerbern untergebracht (1979 6 350,9 Mio DM).

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

Aus fruher begebenen Tranchen wurden dem Emittenten im Berichtsjahr Bundes-
schatzbriefe im Betrage von 6 976,0 Mio DM (1979 4 067,5 Mio DM) vor Filligkeit zu-
rickgegeben; weitere 2 026,8 Mio DM wurden bei Félligkeit eingeldst. Der Umlauf an
Bundesschatzbriefen verringerte sich von 26 691,7 Mio DM (Ende 1979) auf 24 082,7
Mio DM am 31. Dezember 1980.



Brutto-Absatz, Zinssitze und Renditen von Bundesschatzbriefen im Jahre 1980
Zinssatze (Z) und Renditen (R) in bzw.
Brutto-Absatz in Mio DM nach dem jeweiligen Laufzeitjahr in % p. a.
Ver-
kaufs- Bundes- | Bundes- | 1 2 3 4. 5 6 7
zeitraum | Ins- schatz- | schatz-
Ausgaben| 1980 gesamt | briefe A1)| briefe B2) Jahr
1980/ 21.-5.2. 7767 3074 Z550| 750 800| 825| 850| 900
1+2 ! R550| 647 | 694| 724| 745| 766
4493 Z55| 750, 800| B25| 850{ 900| 900
“|RS550| 650 699 731 754! 779 796
1980/ 72.-12.3. 596,2 247 4 Z 550| 800! 825| 850| 850| 900
3+4 ’ R550| 6711 719| 748| 765 783
3488 Z550| 800 825| 850 850! 900| 9,00
“IRS550| 6741 724 756 774 795| 8,10
1980/ 18.3.-12.5.| 25203 10646 Z675| 900| 900| 950| 950 10,00
5+6 > R675| 783 819| 848| 865| 883
14557 Z 675 900| 900| 950 950| 10,00 | 10,00
"|R675| 787 824| 856 875| 895| 9,10
1980/ 20.5.-13.6. 9575 469.0 2675, 850 850| 875| 900| 925
7+8 ’ R675| 759| 787| 807| 822| 836
4885 Z 675 850| 850| 875| 900| 925| 925
~IR675} 762 791| 812| 830 | 846| 857
1980/ 20.6.-29.7. 9110 497 8 Z 675 800| 800| 825 825| 875
9+10 ° R675| 735| 755| 771} 780| 793
4132 Z675| 800| 800| 825| 825| 875| 875
“|R675| 737| 758 775 785| 800 811
1980/ 5.8.-7.10. 367.2 167.2 Z625| 750 750| 800f 800} 850
11412 ' R625| 685| 705| 727 739| 754
2000 Z625 750| 750 800 800| 850 850
" |[R625| 687| 708 731| 745| 762| 775
1980/ 13.10.- 2649 109.8 Z2625| 800 B800| 825| 825| 875
13+ 14 19.12. ' R625| 710| 737| 757| 769| 783
156.1 Z625 800| B800| 825| 825| 875| 875
"IR625| 712| 741 762| 775| 791| 803
Insgesamt| 2.1.-19.12. 63938 | 28832| 35106
1 Mit jahrlicher Zinsauszahlung. — 2 Mit Zinsansammiung.

Unter Mitwirkung der Bank sowie mit gewisser eigener Beteiligung am Verkauf wurde
Uber die Kreditinstitute auBerdem eine weitere Daueremission des Bundes, die Anfang
Dezember 1979 erstmals begebenen Bundesobligationen, verkauft. Die Bundesobliga-
tionen werden mit einer Laufzeit von 5 Jahren in aufeinanderfolgenden Serien zum Er-
werb durch inldndische naturliche Personen und Einrichtungen, die gemeinniatzigen,
mildtétigen oder kirchlichen Zwecken dienen, angeboten. Sie werden nach AbschiuB
des Verkaufs einer Serie zum amtlichen Handel an den deutschen Wertpapierbérsen
eingefuhrt und kénnen von diesem Zeitpunkt an von jedermann, also auch von Kreditin-
stituten und Unternehmen, erworben werden. Der Erwerb durch Gebietsfremde ist je-
doch vertraglich ausgeschlossen.

Im Berichtsjahr wurden Bundesobligationen ex Emission im Betrage von 7 520,6 Mio DM
an private Erwerber abgesetzt (im Dezember 1979 616,1 Mio DM). Die Konditionen wur-
den im Verlauf des Berichtsjahres 24mal an die Marktverhiltnisse angepaBt. Die Einzel-
heiten zu den verschiedenen Serien ergeben sich aus der nachstehenden Ubersicht.

Emission von Bundes-
obligationen
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Emission von Kassen-

obligationen

Emission von Bundesobligationen im Jahre 1980

Zinsausstattung % Emissionsbetrag Mio DM
Datum
Absatz der
Borsen-
Ver- Nomi- | Aus- je Aus- Kurs- einfiih-
Bezeichnung kaufs- [ nalzins- | gabe- gabe- Zu- pflege- | Ins- rung
Serie beginn | satz kurs Rendite [ kurs sammen | quote gesamt | 1980
S. 1v. 1979 (1984) 2. 1.1) 775 99,20 7,95 265,8
21. 1. 99,00 8,00 9341 2) 3592 1247 1100 | 14. 2.
S. 2 v. 1980 (1985) 5 2. 8,00 99,80 8,05 173,4
19. 2. 99,40 8,15 40,9 2143 357 250 4. 3.
S.3v. 1980 (1985) | 25. 2. 8,25 100,00 8,25 32,1
29. 2. 98,50 8,63 475
10. 3. 97,50 8,89 14,8 944 56 100 | 25. 3.
S.4v. 1980 (1985) | 14. 3. 9,25 99,80 9,30 1814
26. 3. 98,80 9,56 | 22225
21. 4. 100,00 9,25 23521 2639,1 160,9 2800 2. 5.
S.5v. 1980 (1985) | 22. 4. 8,75 99,20 8,96 694,0
12. 5. 99,80 8,80 39,6
13. 5. 100,20 8,70 109,6
18. 5. 100,80 8,55 2209 | 10641 235,9 1300 9. 6.
S.6v. 1980 (1985) | 28. 5. 8,25 99,40 8,40 2946
10. 6. 100,30 8,17 160,9 4555 94,5 550 2.7
S.7 v. 1980 (1985) 19. 6. 8,00 100,00 8,00 1223
25. 6. 100,40 7.90 9426 | 10649 185,1 1250 8. 8.
5.8v.1980(1985) | 30. 7. 7,50 98,00 775 283,0 283,0 67,0 350 | 10.10.
S. 9 v. 1980 (1985) 1.10. 8,25 98,20 8,45 6937
8.10. 99,60 8,35 305,6
21.10. 100,00 8,25 50,0
31.10. 98,40 8,66 20271 12520 48,0 1300 22.12.
S.10v. 1980 (1986) | 11.12. 8,75 99,20 8,96 38,9
19.12. 98,40 9,16 55,2 94,1 3) — 3) — -

1 Verkaufsbeginn am 3. 12. 1979. — 2 Absatzvom 3. 12. 1979—31. 12. 1979 = 616,1 Mio DM. — 3 Der Verkauf

war am 31. 12. 1980 noch nicht beendet.

Der Umlauf an Bundesobligationen betrug am Jahresende 1980 8 978,6 Mio DM.

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1980 in vier Ausschreibungen (Tenderver-
fahren) Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland, der
Deutschen Bundespost sowie erstmals der Deutschen Bundesbahn im Betrage von
3 858,0 Mio DM (im Vorjahr bei einer Ausschreibung 1 401,6 Mio DM) placiert. Die Aus-
stattung der vier Emissionen geht aus der nachstehenden Ubersicht hervor.

Im Jahre 1980 Im Wege der Ausschrelbung (Tenderverfahren) verkaufte
Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschiand,
der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost

Betrag Nominalzins- | Laufzeit Verkaufs- Emissions- Verkaufs-
Emittent Mio DM satz 0 in Jahren kurs 0% rendite % monat
Bundesrepubl.
Deutschland 1276,2 8% 4 100,10 8,47 Mai
Bundesrepubl.
Deutschland 799,7 7 4 99,10 7.77 August
Deutsche
Bundespaost 843,7 8% 4 99,30 8,46 Oktober
Deutsche
Bundesbahn 8384 S 3 98,70 9,45 November

Am Jahresende 1980 betrug der Umlauf von Kassenobligationen der Bundesrepublik
Deutschland 18199,2 Mio DM (Ende 1979 20 846,9 Mio DM), der Deutschen Bundes-
bahn 1033,4 Mio DM (Ende 1979 5950 Mio DM) sowie der Deutschen Bundespost
943,7 Mio DM (Ende 1979 kein Umlauf).



Im Rahmen der am 1. November 1978 bekanntgegebenen MaBnahmen zur Starkung des
US-Dollars hat die Deutsche Bundesbank im Berichtsjahr bei der Mittelaufnahme der
Vereinigten Staaten von Amerika am deutschen Kapitalmarkt — wie schon 1978 und
1979 — mitgewirkt. Im Wege eines &ffentlichen Angebots zu festen Konditionen hat das
amerikanische Schatzamt im Januar 1980 zwei Tranchen von DM-Inhaberschuldver-
schreibungen (Kassenobligationen) wie folgt begeben:

Mittelaufnahme der Vereinigten Staaten von Amerika
in der Bundesrepublik Deutschland im Jahre 1980

Zinssatz
Form der Laufzeit = Rendite % p. a.
Mittelaufnahme Valutierungstag Mio DM Jahre (Begebung zu pari)
inhaberschuldver-
schreibungen 25.1. 1980 969,7 2'/. 8,50
Inhaberschuldver-
schreibungen 25. 1. 1980 1050,5 3/ 8,45

Die Bank hat die neu emittierten Anleihen der Bundesrepublik Deutschland, der Deut-
schen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost sowie die Serien 1 bis 9 der Bun-
desobligationen an allen deutschen Wertpapierbdrsen in den amtlichen Handel einge-
fahrt. Ferner hat die Bank die neu emittierten Kassenobligationen der Bundesrepublik
Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost sowie zwei
Tranchen von DM-Inhaberschuldverschreibungen (Kassenobligationen) der Vereinigten
Staaten von Amerika in den geregelten Freiverkehr an der Frankfurter Wertpapierbdrse
eingefiihrt.

Die Bank hat im Berichtsjahr — wie in den Vorjahren — fir Rechnung der Emittenten
die Kurse der Anleihen des Bundes und seiner Sondervermdgen, von Anleihen eines
Landes sowie der Anleihen der Kreditanstalt fur Wiederaufbau und der Lastenaus-
gleichsbank an den acht deutschen Wertpapierbdrsen gepflegt.

Als Zahl- und Einzugsstelle vornehmlich fir Schuldverschreibungen des Bundes (ein-
schlieBlich Auslandsbonds) und seiner Sondervermdgen hat die Bank im Jahre 1980
4 486 898 Zinsscheine und féllige Stucke eingeldst bzw. zur Einlésung gebracht (im Vor-
jahr 4 973 700). Bei auslandischen Agenten wurden davon 260 451 Zinsscheine und falli-
ge Stiicke (im Vorjahr 402 297) zur Einlésung vorgelegt.

Der Bestand der Bank an deutschen Scheideminzen belief sich Ende 1980 auf 728,6
Mio DM (Ende 1979 721,4 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1980 flr die von den Miinz-
statten Gbernommenen Minzen 489,6 Mio DM gutgeschrieben und flr nicht mehr um-
lauffahige und eingeschmolzene Miinzen 10,1 Mio DM belastet worden. Insgesamt hat
die Bank in den Jahren 1948 bis 1980 fiir Rechnung des Bundes Miinzen im Betrage von
9 833,4 Mio DM Ubernommen und 1 643,7 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufge-
rufene Minzen eingeldst.

Der Gesamtbetrag der Ende 1980 im Umlauf befindlichen Munzen (7 461,0 Mio DM) er-
gibt bei Zugrundelegung der Einwohnerzahl der Bundesrepublik Deutschiand ein-
schlieBlich des Landes Berlin vom 30. September 1980 (61,7 Mio Einwohner) je Kopf der
Bevolkerung einen Betrag von 120,92 DM gegeniber 113,82 DM im Vorjahr.

Im Berichtsjahr sind die 5-DM-Gedenkmiinzen ,Otto Hahn®, ,Kélner Dom* und ,Walther
von der Vogelweide“ in den Verkehr gegeben worden, die erstmals aus dem gleichen
Dreischichtenwerkstoff wie die 5-DM-Umlaufminzen gepragt wurden.

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1980 unter EinschluB der unter-
wegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postscheckkonto der
Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 322,8 Mio DM (1979 375,5 Mio DM). Die nicht
far den laufenden Zahlungsverkehr bendtigten Guthaben der Bank auf diesem Konto
und auf dem Postscheckkonto der Landeszentralbank in Berlin werden téglich in abge-
rundeten Betrdgen mit den Giroguthaben der Generalpostkasse bzw. des Postscheck-
amtes Berlin (West) verrechnet.

Mittelaufnahme der
Vereinigten Staaten
von Amerika in DM

Bérseneinfihrungen

Kurspflege

Die Bank als Zahl-
und Einzugsstelle fir
Anleihen

Deutsche
Scheidemiinzen

Postscheckguthaben
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Sonstige Forderungen

Grundstiicke und

Gebaude

Betriebs- und

Geschiftsausstattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige Aktiva

Rechnungs-

abgrenzungsposten

Postscheckverkehr mit Dritten

1979 1980

Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte

eingegangene ausgeflihrte eingegangene ausgefiihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stick Mio DM | Stick Mio DM | Stick Mio DM | Stlick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 65319 |17 325,8 9598 | 21370} 56650171517 | 14927 | 22243
Bayern 52629 (118179 | 13326 | 6433,0| 52344 (12353,0| 13842 | 67525
Berlin 20619 | 25215 3143 854,7 | 19973 26575 2 846 977.7
Bremen 5981 4243 2043 0,2 5370 380,5 2190 0,2
Hamburg 54 200 (176424 1688 22591 70679 |17 9659 1735 126,4
Hessen 43605 | 7 188,2 7326 | 58875| 50027 | 68478 7709 | 65266
Niedersachsen 56028 | 63484 56086 | 17988 | 46385| 65471 6185 19753
Nordrhein-Westfalen 110185 |18817,2| 28768 | 6493,1 | 111657 (198818 | 30237 | 70305
Rheinland-Pfalz 24954 17973 9075 8003 23281 15774 9977 995,8
Saarland 5649 17139 320 01 5847 | 18370 406 11
Schleswig-Holstein 3748 51,6 4130 09 3525 736 4333 1,0
zusammen 442917 |85648,5| 85103 247315 445738872733 | 94387 (266114
Bundesbank
— Direktorium — 35968 | 17905 1570 55| 28515| 17009 1211 8.2
Insgesamt 478 885 |87 439,0 | 86673247370 | 474253 |88974,21 95598 |26 619,6

Die sonstigen Forderungen werden mit 985,3 Mio DM gegeniber 951,2 Mio DM Ende
1979 ausgewiesen. Sie enthalten unter anderem den aus der Abwicklung des innerdeut-
schen Verrechnungsverkehrs (kommerzieller Zahlungsverkehr nach dem ,Berliner Ab-
kommen*) stammenden Saldo von 813,7 Mio DM (1979 798,0 Mio DM). Die Umsétze auf
den hierfur gefuhrten Unterkonten sind in Teil A, IV. Regelungen des innerdeutschen
Zahlungsverkehrs erldutert.

Die Grundsticke und Gebdude werden nach Zugdngen von 1779 Mio DM und Ab-
schreibungen von 58,9 Mio DM mit 1 041,7 Mio DM ausgewiesen.

Der Bilanzwert der Betriebs- und Geschiftsausstattung von 81,7 Mio DM errechnet sich
nach Zugéngen in Hohe von 42,9 Mio DM und Abschreibungen von 31,6 Mio DM.

Die Bilanzposition ,Schwebende Verrechnungen“ enthélt in der Hauptsache die am Jah-
resschluB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Fernilibertragungen und -belastun-
gen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnungen. Der Saldo der
schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember 1980 auf 8 379,5 Mio DM ge-
genlber 8 905,1 Mic DM am Ende des Vorjahres.

Die Position ,Sonstige Aktiva“ wird mit 1 432,7 Mio DM gegeniiber 1 379,8 Mio DM Ende
1979 ausgewiesen. Davon entfillt wie im Vorjahr der ganz liberwiegende Teil auf im Jah-
re 1981 fallig werdende, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zuzurechnende Zinsen
aus Geldanlagen im Ausland und aus Wertpapieren (1 328,9 Mio DM gegenuber 1 281,1
Mio DM Ende 1979).

Aus der in dieser Position enthaltenen 309%bigen Beteiligung in Hohe von 75 Mio DM an
der Liquiditdts-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main, besteht flir die Bank eine im
Gesellschaftsvertrag vorgesehene NachschuBpflicht von maximal 225 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich um im Berichtsjahr ge-
zahlte, das Jahr 1981 betreffende Dienst- und Versorgungsbeziige.



Passiva

Der Banknotenumlauf ist von 79 385,6 Mio DM Ende 1979 auf 83 730,3 Mic DM am Banknotenumlauf

31. Dezember 1980 gestiegen.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumlauf
Jahresende Banknoten Bundesminzen insgesamt
1975 55 143,2 5406,3 605495
1976 59038,3 5699,8 647381
1977 65 567 4 60976 716650
1978 747991 6577,5 81376,6
1979 79 385,6 6988,7 86 3743
1980 837303 74610 911913

Die Stickelung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Bundesmdiinzen ergibt sich
aus Anlage 4 des Berichts.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr neue kursfdhige Bundesbanknoten verschiedener
Stiickelungen von den Druckereien Ubernommen und dem Verkehr zugefuhrt oder hier-
fir bereitgestellt.

An nicht mehr umlauffahigen und an aufgerufenen Banknoten einschlieBlich Kieingeld-
zeichen wurden vernichtet:

1975 1976 1977 1978 1979 1980
Mio Stick 3994 486.4 459,1 560,9 505,9 466,4
Mio DM 151105 18 556.,5 18 086,2 226821 20 829,6 18 495,1.

Stiickzahl und Betrag der in der Bundesrepublik Deutschland und in Berlin (West) im
Zahlungsverkehr angehaltenen falschen Bundesbanknoten haben im Jahre 1980 weiter
abgenommen. Der Rlckgang ist insbesondere darauf zurtickzufuhren, daB sich der be-
reits im Jahre 1979 gezeigte ricklaufige Trend beim Anfall falscher Banknoten zu
100 DM fortgesetzt hat.

Die Zahl der im Berichtsjahr angehaltenen falschen Bundesminzen hat sich wegen des
stark gestiegenen Anfalls falscher 1-DM-Minzen erhdht; von allen anderen auf DM lau-
tenden Bundesmiinzen wurden dagegen weniger Falschungen festgestelit als im Vor-
jahr.

Festgestellte Falsifikate

Banknoten Bundesmiinzen

Jahr Stluck Tsd DM Stick Tsd DM

1975 927 92,3 14 151 65,0
1976 2709 2750 8249 31,0
1977 9754 946,0 6754 257
1978 6 341 586,4 9835 355
1979 3388 296.6 7 405 243
1980 2421 1834 9428 251
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110 Einlagen von Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei der
Kreditinstituten Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,sonstige” werden
die Einlagen inlandischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten ausgewiesen. Am Jahres-

schluB ergaben sich im Vergleich zu 1979 folgende Bestande:

31.12.1979 31.12.1980
Mio DM Mio DM

Einlagen von Kreditinstituten
auf Girokonten 64 755,3 53809,2
sonstige 24,8 35,5

64 780,1 53 844,7.

Einlagen von 6ffent-  In der Position ,Einlagen von &ffentlichen Haushalten” werden die laufenden Guthaben
lichen Haushalten der 6ffentlichen Hand folgendermaBen ausgewiesen:

31.12. 1979 31. 12,1980
Mio DM Mio DM

Bund 18425 396,3
Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermégen 290,1 1242
Lénder 7285 450,2
andere 6ffentliche Einleger 78,1 446

2939,2 10153.

Einlagen von anderen Die Einlagen von anderen inldndischen Einlegern setzen sich wie folgt zusammen:
inléndischen Einlegern
31.12. 1979 31.12. 1980
Mio DM Mio DM

Bundesbahn 12,7 8,1

Bundespost (einschl. Postscheck-

und Postsparkassenamter) 5794 11413
sonstige Einleger 637,5 581,8
1229,6 17312

Giroverkehr, verein-  Von den Umsatzen auf den Girokonten wurden bargeldlos abgewickelt:
fachter Scheck- und
Lastschrifteinzug

0/ der 0/o der
Stiickzahlen Betrage
1979 99,87 98,46

1980 99,89 98,56.



Jahresumsitze auf den Girokonten der Bank
1979 1980
Durch- Durch-
Stlick- schnitts- | Stack- schnitts-
zahl Betrag betrag zahl Betrag betrag
Umsatzart Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
Barzahlungen 1061 191633 180,6 1043 202 260 193,9
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4665) 3811363 8170 4540 | 4193188 923,6
Platziibertragungen 31804 | 3535035 11,2 29012 | 4094 463 1411
Fernlibertragungen 191307 | 3528 824 18,4 227 346 | 4068725 17.9
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 774827 | 1574180 2,0 873027 | 1776858 20
Zusammen 1003 664 |12 641 035 — | 1134968 |14 335494 -
b) Belastungen
Barzahlungen 1458 198 334 136,0 1521 209673 137.9
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 3011 | 3741721 12427 3272 4074040 12451
Platzibertragungen 31804 | 3535035 11,2 29012 { 4094 463 1411
Fernibertragungen 191800 | 3 590936 18,7 229778 | 4193 241 18,2
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einlésungen) 762754 | 1572682 2,1 870837 | 1782683 2,0
Zusammen 990 827 {12638 708 — | 1134420 (14 354 100 -
c) Anteil am Gesamtumsatz
(Gutschriften und Belastungen) %% 0/0
Barzahlungen 1,54 1,43
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 29,88 28,82
Platziibertragungen 27,97 28,54
Ferniibertragungen 28,16 28,80
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einldsungen) 12,45 12,41
100,00 100,00

Die Umsétze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank haben sich im Jahre 1980
gegenuber dem Vorjahr stlickzahlméBig um 1490 und betragsmaBig um 130/ erhéht.
Uberdurchschnittlich nahm die Anzahl der Ferniibertragungen zu (um 20%; Vorjahr
50/). Die Einreichungen der Kreditinstitute in den vereinfachten Scheck- und Last-
schrifteinzug stiegen der Stlickzahl nach um 13%b (Vorjahr 129/). Dagegen nahmen der
Platzibertragungsverkehr der Bank stlickzahimaBig um 900 und der Abrechnungsver-
kehr um 89/ ab.

Der Anteil der automatisiert abgewickelten Zahlungen im Fernverkehr ist sowohi im Be-
legverkehr als auch im beleglosen Datentrdgeraustausch weiter gestiegen. So wurden
im Berichtsjahr 9800 der 484 Mio eingereichten Einzugspapiere (im Vorjahr 97 %) und
9500 der 132 Mio eingereichten Uberweisungsbelege (im Vorjahr 889%) sowie die auf
Magnetband aufgezeichneten 389 Mio Lastschriften (im Vorjahr 319 Mio) und 98 Mio
Uberweisungen (im Vorjahr 84 Mio) von den Rechenzentren der Bank bearbeitet. Im be-
leglosen Datentrageraustausch sind gegentber dem Vorjahr rund 21 %0 mehr Zahlungen
abgewickelt worden. lhr Anteil macht damit 4590 (im Vorjahr 430/0) des im automatisier-
ten Verfahren eingereichten Zahlungsverkehrsmaterials aus. Insgesamt wurden im Be-
richtsjahr 98 %0 des gesamten Fernzahlungsverkehrs im beleggebundenen bzw. beleg-
losen Verfahren automatisiert bearbeitet. Die Entwickiung der Automatisierung des
Fernzahlungsverkehrs seit 1973 ergibt sich aus der folgenden Ubersicht:
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Inlandsauftrags-
geschaft

Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren

Entwicklung der Automatisierung im Fernverkehr

Eingereichte Einzugsauftrage Eingereichte Fernuberweisungen

davon bearbeitet davon bearbeitet
im Belegverkehr im Belegverkehr
I
im beleg- im beleg-
losen losen
Daten- Daten-
insge- | konven- automa- trager- insge- | konven- automa- trager-
samt | tionell tisiert austausch | samt | tionell tisiert austausch

Mio Mio in Mio in Mio in Mio Mio in Mio in Mio in

Jahr Stuck | Stick | % |Stick |9 |Stick {90 | Stick | Stick | % | Stick | % | Stuck | %

1973 317 175 55 1421 45 - - 113 113 | 100 - — — -
1974 374 142 | 38 232 | 62 02 0 123 75( 61 48 39 01 0
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 38 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 4 192 13 7 95| 49| 84 44
1980 873 1 1 473 | 54| 389 45 230 7 3 125| 54| 98 43

Bezieht man den Platz- und Abrechnungsverkehr, der — abgesehen vom Platziiberwei-
sungsverkehr in Hamburg — noch nicht automatisiert ist, in die Berechnung mit ein, be-
lauft sich der Automatisierungsgrad im unbaren Zahlungsverkehr der Deutschen Bun-
desbank auf rd. 760/%. Dabei ist zu berlcksichtigen, daB im Abrechnungsverkehr in zu-
nehmendem MaBe Magnetbadnder mit Zahlungen zwischen Kreditinstituten am Bank-
platz ausgetauscht werden; hierbei werden aber nur die Gesamtbetrége in diesem (kon-
ventionellen) Verfahren verrechnet.

Infolge der weiteren Automatisierung setzte sich der Verdichtungstrend bei dem herein-
genommenen Zahlungsverkehrsmaterial auch im Jahre 1980 fort. So hat sich die Anzahl
der zu buchenden Posten im Fernzahlungsverkehr seit 1973 — trotz gleichzeitigem An-
wachsen der Zahlungsvorgdnge von 430 Mio auf 1 103 Mio Stick — auf der Ausliefe-
rungsseite von 166 Mio auf 32 Mio verringert.

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

1979 64 182 715,7
1980 68 373 868,2.

Der Verkauf von Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren gem. §§ 42 und 42a BBankG
hat im Berichtsjahr insgesamt, d. h. Schatzwechsel und U-Schatze zusammengenom-
men, mit 26 395,8 Mio DM gegentiber dem Vorjahr (21 851,2 Mio DM) deutlich zugenom-
men. An Mobilisierungs- und Liquiditats-U-Schatzen hat die Bank — &hnlich wie 1979
(58,8 Mio DM) — nur noch 50,7 Mio DM abgegeben, wahrend Titel dieser Art in Hohe
von 3 162,7 Mio DM féllig und von der Bank gréBtenteils vorzeitig eingelést wurden; der
Umlauf betrug zum 31. Dezember 1980 daher nur noch 45,0 Mio DM (1979 3 157,0 Mio DM).

Die Umsétze von Mobilisierungs- und Liquiditéts-Schatzwechseln haben sich gegeniiber
dem Vorjahr deutlich erhéht. Eine voribergehende Zunahme des Umlaufs ergab sich
aus Sondertransaktionen mit inlandischen Kreditinstituten, an die zur zeitlich begrenz-
ten Liquiditdtsabschépfung im Februar 1980 solche Titel mit Laufzeiten von wenigen Ta-
gen abgegeben wurden. Wie Ublich stand aber bei den Begebungen die revolvierende
Anlage von Geldern auslindischer Institutionen im Vordergrund. Bei Abgaben von
26 345,1 Mio DM (1979 21 792,4 Mio DM) und Einlésungen von 25 728,2 Mio DM (1979
22 486,2 Mio DM) hat sich der Umiauf auf 4 146,9 Mio DM (Ende 1979 3 530,0 Mio DM)
erhoht.

Insgesamt betrugen die Verbindlichkeiten aus umlaufenden Mobilisierungs- und Liquidi-
tatspapieren am 31. Dezember 1980 4 191,9 Mio DM. Im Vergleich zu Ende 1979 (6 687,0
Mio DM) ist der Umlauf um gut ein Drittel zurickgegangen.



Verkaufte und eingeléste Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere

Mio DM

1979 1980

am 31. 12,
im Umlauf

am 31.12.

Art der Papiere verkauft eingelost im Umlauf

Schatzwechsel
(bis zu 90 Tagen Laufzeit)

Unverzinsliche
Schatzanweisungen
{mit einer Laufzeit
von 6 bis 24 Monaten)

3530,0 26 345,1 25728,2 4146,9

31570 507 31627 45,0

Zusammen

6687,0 26 395.8 28 890,9 41919

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft haben sich gegeniiber 1979 von
3 328,8 Mio DM auf 7 721,5 Mio DM erhoht. Die Zunahme ist im wesentlichen auf héhere
Einlagen auslandischer Zentralbanken zurlckzufiihren. Im einzelnen setzten sich die
Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft wie folgt zusammen:

31.12.1979 31.12. 1980
Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
Einlagen auslandischer
Einleger
Banken 2480,3 70719
sonstige Einleger 739,1 32194 5924 7 664,3
sonstige
Deckungsanschaffungen
far Akkreditive u. a. 109,2 49,5
verschiedene
Verbindlichkeiten 0,2 109,4 7.7 57,2
33288 7721,5.

Der Ausgleichsposten zu den vom Internationalen Wahrungsfonds zugeteilten und auf
der Aktivseite in der Unterposition 2.3 ausgewiesenen Sonderziehungsrechten ent-
spricht den Zuteilungen von SZR an die Bundesrepublik in den Jahren 1970 bis 1972 so-
wie 1979 und 1980 Uber insgesamt $90,8 Mio SZR.

Die Bank hat im Rahmen des Europadischen Wahrungssystems (EWS) 20 % ihres Gold-
bestandes vorlaufig auf den Européischen Fonds fur wahrungspolitische Zusammenar-
beit gegen ECU-Gutschrift zu einem am Marktpreis des Goldes orientierten und damit
hoheren als dem in der Bilanz angesetzten Wert Ubertragen. Wihrend der Ubergangs-
zeit des EWS wird der sich daraus ergebende Unterschiedsbetrag in dieser Position
ausgewiesen.

Den Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen wurden zur Zahlung der Ruhegehalts-,
Witwen- und Waisenbezlge 125,7 Mio DM entnommen. Nach einer Zuflihrung von 306,7
Mio DM betrugen sie am 31. Dezember 1980 1 906,0 Mio DM gegenuber 1 725,0 Mio DM
Ende 1979.

Den sonstigen Ruckstellungen sind 930 Mio DM zugefihrt worden. Zusammen mit der
bereits bestehenden Rickstellung von 300 Mio DM betragen sie damit insgesamt 1 230
Mio DM. Sie dienen zur Deckung von Risiken aus schwebenden Terminengagements
sowie allgemeiner Wagnisse im In- und Auslandsgeschéft.

In der Position ,Sonstige Passiva“ werden 227,2 Mio DM ausgewiesen gegenuber 92,1
Mioc DM Ende 1979.
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114 Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Riicklagen

Eventualverbindlich-
keiten und
-forderungen

Zinsen

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember 1980 auf
669,3 Mio DM (Ende 1979 837,3 Mio DM). Wie bisher sind in dieser Position vor allem im
Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nachste Jahr entfallende Zinsen auf In- und Aus-
landswechsel sowie US-Schatzwechsel enthalten.

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

Die gesetzliche Rlcklage und die sonstigen Riicklagen werden unveridndert mit 969,0
Mio DM und 130,5 Mio DM ausgewiesen.

Die Eventualverbindiichkeiten und -forderungen betrugen 0,9 Mio DM gegenlber 0,6
Mio DM Ende 1979.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich
Mio DM
Aufwand 1979 1980 Ertrag 1979 1980
Zinsen fur Devisenpensions- und Zinsen flr
Swapgeschéfte mit inldndischen Geldanlagen im Ausland 6160,9| 58496
Kreditinstituten 162,0 1033 |  kredite an inldndische
Zinsen fGr Mobilisierungs- Kreditinstitute 1527,3| 33609
und Liquiditatspapiere 53,0 1465 | ausgleichsforderungen 2441 2441
Sonstige Zinsen 8,4 9.9 Wertpapiere 265,2 167,1
2234 2697 Kassenkredite
Verwaltungskosten (Buchkredite) 26,3 158,0
persénliche 5827 634,9 | Sonstige Zinsen 33 49
séchliche 118,1 1315 82271 97846
Notendruck 1579 164,7 Gebihren 10,1 139
Abschreibungen auf das ; 5
Anlagevermégen 84,7 90,6 Son? tige Ertrage 474 499
. N Ertrége aus Neubewertung der
Zuweisungen an Rickstellungen Wihrungsreserven und sonsti-
Pensionsverpflichtungen 158,56 306,7 | gen Fremdwahrungspositionen — | 18656,1
sonstige — 930,0
Versorgungsisistungen
wegen Reichsbank 33,7 33,8
Sonstige Aufwendungen 2640 116,3
Abschreibungen auf
Wahrungsreserven und sonstige
Fremdwahrungspositionen 2 868.3 —
JahresUberschuB 37933 88363
Zusammen 8284,6 | 11 504,5 | Zusammen 82846 | 115045
Ertrag
1979 1980
Mio DM Mio DM
Die Zinsertrdge in Hohe von 8 2271 97846
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 223,4 258,7
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 8 003,7 95249
ausgewiesen.

Die Zinseinnahmen waren im Berichtsjahr mit insgesamt 9 784,6 Mio DM um 1 557,5 Mio
DM héher als im Jahre 1979. Die Zinsertrédge fur Geldanlagen im Ausland haben sich bei
ricklaufigen Bestanden von 6 160,9 Mio DM auf 5 849,6 Mio DM vermindert. Die Einnah-
men aus Krediten an inldndische Kreditinstitute — Inlandswechsel, Wertpapierpensions-
geschéfte, Lombardforderungen und im Inland angekaufte Auslandswechsel — erhéh-
ten sich infolge héherer Inanspruchnahme und gestiegener Zinssiatze um 1833,6 Mio
DM auf 3 360,9 Mio DM. Die Zinseinnahmen aus Wertpapieren verringerten sich bei ei-
nem im Vergleich zum Vorjahr niedrigeren Durchschnittsbestand um 98,1 Mio DM auf
167,1 Mio DM. Die Zinsen fiir die Ausgleichsforderungen blieben mit 244,1 Mio DM un-
verandert. Die Ubrigen Zinsertrdge haben sich im wesentlichen als Folge der vermehrten
Zinseinnahmen aus Kassenkrediten von 29,6 Mio DM auf 162,9 Mio DM erhdht.



Die Zinsaufwendungen sind mit 259,7 Mio DM um 36,3 Mio DM héher als im Vorjahr. Fir
Devisenpensions- und Swapgeschafte wurden 103,3 Mio DM (Vorjahr 162,0 Mio DM)
aufgewendet; fir Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes
(Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere gemaB §§ 42 und 42a BBankG) sind Kosten in
Hdhe von 146,5 Mio DM gegeniiber 53,0 Mioc DM im Vorjahr entstanden.

Die Gebiihreneinnahmen beliefen sich auf 13,9 Mio DM (10,1 Mio DM im Vorjahr).

Aus der Neubewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositio-
nen sind im JahresabschiuB 1980 Ertrdge in Hohe von 1 656,1 Mio DM angefallen (Vor-
jahr 2 868,3 Mio DM Abschreibungen).

Die sonstigen Ertrage werden mit 49,9 Mio DM um 2,5 Mio DM niedriger als Ende 1979
ausgewiesen.

Aufwand

Die persdnlichen Verwaitungskosten stiegen gegeniiber dem Vorjahr um 52,2 Mio DM
auf 634,9 Mio DM. Daflr waren zum einen die besoldungs- bzw. tarifrechtlichen Aufbes-
serungen der Beziige der Beamten, Angesteliten und Arbeiter und zum anderen die im
Berichtsjahr gestiegene Anzahl der Beschéftigten ausschlaggebend.

Der Personalstand der Bank, der in den Jahren 1973 bis 1977 — insbesondere als Folge
der Automatisierung des unbaren Zahlungsverkehrs — ricklaufig war, hat seit Anfang
1978 wieder zugenommen. Nach einem Zuwachs von 451 Mitarbeitern im Jahre 1978
bzw. von 750 Mitarbeitern im Jahre 1979 setzte sich diese Entwicklung 1980 — etwas
abgeschwicht — fort. Die Zahl der Bankangehdrigen erhéht sich im Laufe des Jahres
1980 um 417 auf 14 825 (+ 2,990). Die Personalzunahme ist vor allem auf die vermehrte
Einstellung von Nachwuchskraften in den mittleren Dienst zurlickzufihren (rd. 280 Be-
amte und Angestelite).

Die Bezuge der Organmitglieder der Bank beliefen sich im Berichtsjahr auf 6 709 772,11
DM. Friuhere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zentralbankrats sowie des
Direktoriums der Bank deutscher Lédnder und der Vorstinde der Landeszentralbanken
einschlieBlich deren Hinterbliebene erhielten Bezlige in Héhe von 6 711 086,66 DM.

Als Grundlage der Fachhochschulausbildung der Nachwuchsbeamten fur die Laufbahn
des gehobenen Bankdienstes hat der Zentralbankrat am 17. Januar 1980 eine Lauf-
bahn-, Ausbildungs- und Prifungsordnung erlassen.

Fir ihre Angestellten und Arbeiter hat die Bank im Jahre 1980 wiederum eine Reihe von
Tarifvertradgen abgeschlossen, durch die deren Rechtsverhiltnisse jeweils denen der
Angestellten und Arbeiter des Bundes angeglichen wurden.

Beschiftigte der Bank

Anfang 1980 Anfang 1981
davon davon
Landes- Landes-
Direk- | zentral- |Insge- |ménn- | weib- Direk- | zentral- | Insge- ménn- | weib-
torium [ banken |samt1) | lich lich torium [ banken | samt1) |lich lich
Beamte 822 5084 5906 5540 366 854 5198 6052 | 5663 389
Angestellte 1583 5848 7 441 3453 3988 | 1626 6072 7698 | 3573| 4125
Arbeiter 214 847 1061 194 867 225 850 1075 197 878
Zusammen 2629 | 11779 | 14408 9187 5221 | 2705| 12120 148251 9433 | 5392
1 darunter Teilzeitbeschiftigte
Beamte 10 17
Angestelite 368 416

Arbeiter 749 750

Gebiihren

Ertrdge aus Neubewer-
tung der Wihrungsre-
serven und sonstigen
Fremdwéhrungs-
positionen

Sonstige Ertrage

Verwaltungskosten
persénliche

Anderungen auf
personalrecht-
lichem Gebiet
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Verwaltungskosten
séchliche

Notendruck
Abschreibungen und
Zuweisungen an
Riickstellungen
Versorgungs-

leistungen wegen
Reichsbank

Sonstige Auf-
wendungen

Jahresiiberschu3

Bilanzgewinn

Gewinnverteilungs-
vorschlag

Die sachlichen Verwaltungskosten haben sich im Geschéftsjahr 1980 um 13,4 Mio DM
auf 131,5 Mio DM erhght.

Die Ausgaben fir den Notendruck beliefen sich auf 164,7 Mio DM gegenuber 157,9 Mio
DM im Vorjahr.

Die Abschreibungen auf Grundsticke und Gebédude sowie auf Betriebs- und Geschafts-
ausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen an die Riickstellungen bei den jeweiligen
Bilanzpositionen erliutert.

Die Leistungen fur die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fallenden An-
gehorigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen, zu deren
Versorgung die Bank gemaB § 41 BBankG verpflichtet ist, sind im Berichtsjahr mit 33,8
Mio DM fast unverandert geblieben.

Die sonstigen Aufwendungen haben bei einem im Vergleich zum Vorjahr niedrigeren
Abschreibungsbedarf auf den Wertpapierbestand von 264,0 Mio DM auf 116,3 Mio DM
abgenommen.

Die Gewinn- und Verlustrechnung fur das DM
Jahr 1980 schlieBt ab mit einem
JahresiiberschuB von 8 836 352 586,81

Nach Tilgung des aus dem Vorjahr
Ubernommenen Ausgleichspostens
wegen Neubewertung der Wahrungs-
reserven und sonstigen Fremd-
wéhrungspositionen

— Verlustvortrag — von

verbleibt ein nach § 27 BBankG

zu verteilender Bilanzgewinn
(Reingewinn) von 3076 516 396,74

5759 836 190,07

Das Direktorium schlagt dem DM

Zentralbankrat vor,

der gesetzlichen Ricklage 615 300 000, —1)

den sonstigen Rucklagen 159 500 000, —1)

und dem Fonds zum Ankauf

von Ausgleichsforderungen 30 000 000, — 804 800 000, —

zuzufihren.

Der Restbetrag von 2271716 396,74
wird an den Bund abgefihrt.

Frankfurt am Main, im April 1981

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Pohl  Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler Werthmaller

1 Nach diesen Zuweisungen werden die gesetzliche Ricklage 1 584 300 000, — DM und die sonstigen Rucklagen
230 000 000, — DM betragen.
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Auch im Jahre 1980 konnte die Deutsche Bundesbank nach einem Verlustausweis fir
das Jahr 1979 dem Ankaufsfonds den in § 27 Nr. 3 BBankG vorgesehenen Betrag von
40 Mio DM nicht zuweisen. Dem Fonds flossen daher nur Zins- und Tilgungsleistungen
der Schuldner der Ausgleichsforderungen von 95,8 Mio DM und Zinsen aus der kurzfri-
stigen Anlage verfigbarer Fondsmittel von 1,7 Mio DM zu, insgesamt mit dem aus dem
Geschéftsjahr 1979 ibernommenen Betrag von 50,1 Mio DM, also 147,6 Mio DM; davon
waren jedoch 49,4 Mio DM am Jahresende 1980 fallig und kdnnen deshalb erst 1981 ein-
gesetzt werden.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 2 des Gesetzes
Gber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung von Glaubigern von
Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernahme) wurden 1980 89,8 Mic DM
aufgewendet. Davon entfielen auf Ankéufe 3,1 Mio DM und auf die lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen 86,7 Mio DM.

Fur Ankdufe von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 des Gesetzes, und zwar wie-
der weit Uberwiegend fur Ankéufe von Versicherungen, insbesondere Pensionskassen,
wurden 1980 2,9 Mio DM benétigt. Die Ankiufe kleiner Ausgleichsforderungen nach § 9
Abs. 2 Nr. 2 des Gesetzes erforderten 1980 0,2 Mio DM.

Mit einem Aufwand von 86,7 Mio DM wurde zur Jahresmitte 1980 die zehnte Ubernah-
merunde fortgesetzt durch lineare Ubernahme von zwei Prozent der Ausgieichsforde-
rungen gegen die Lander Baden-Wiirttemberg, Bayern, Berlin, Bremen, Hamburg, Hes-
sen und Nordrhein-Westfalen in den Ankaufsfonds. Dartber hinaus wurden im Vorgriff
auf die elfte Ubernahmerunde weitere zwei Prozent der gegen das Land Berlin gerichte-
ten Ausgleichsforderungen Ubernommen. Diese zehnte Ubernahmerunde wird Mitte
1981 abgeschlossen werden.

Am 31. Dezember 1980 standen dem Fonds einschiieBlich der am Jahresende falligen
Zins- und Tilgungsleistungen flissige Mittel in Hohe von 57,8 Mio DM fur das Geschafts-
jahr 1981 zur Verfligung; davon waren 5,8 Mio DM durch Ankaufszusagen oder ange-
kiindigte Ankaufsantrage bereits gebunden. Die flissigen Mittel waren fast vollstandig in
Mobilisierungspapieren (Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des
Bundes) angelegt.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen
Anfangskapital Restkapital
Zugang durch
Ankauf
Bestand am und lineare Bestand am Abgang durch Bestand am
Zinssatz 31.12.1979 Ubernahme 31.12. 1980 Léschung 31.12. 1980
% DM
0 78 486 221,90 284170 78 489 063,60 78 489 063,60 -
3 964 434 615,66 88 332 009,06 | 1052766 624,72 - 664 912 513,42
3% 899 225 815,61 48 704 758,74 947 930 574,35 — 573 961 418,37
4'% 191 118 646,33 525481123 | 19637345756 — | 107 261 521,62
Zusammen 213326529950 | 142294 420,73 | 2275 559 720,23 78 489 063,60 | 1346 135 453,41

Der zur Veréffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht Uber den Stand des
Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1980 wird als Anlage 2
beigefugt.

Frankfurt am Main, im April 1981

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
P&hl  Dr. Schiesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler Werthmoller
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Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank flir 1980 sowie der Bericht (ber den
Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am 31. Dezember 1980
sind von der Treuarbeit Aktiengesellschaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerbera-
tungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der Dr. Wollert — Dr. EImendorff KG, Wirt-
schaftsprifungsgeselischaft, Dusseldorf, geprift worden, die der Zentralbankrat nach
§ 26 BBankG zu AbschluBpriifern bestellt hatte.

Die AbschluBprifer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrankt bestatigt, daB
der JahresabschiuB 1980 und die Buchfuhrung nach dem Buchungsstand vom 31. De-
zember 1980 den gesetzlichen Vorschriften entsprechen und der Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen ordnungsmaéBig verwaltet wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschiuB fir 1980 am 23. April 1981 festgestelit.
Gieichzeitig hat er den Bericht (iber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen
nach dem Stand am 31. Dezember 1980 genehmigt.

Mit Wirkung vom 1. Januar 1981 wurde Herr Dr. Hans Georg Emde zum Mitglied des Di-
rektoriums der Deutschen Bundesbank wiederbestellt. Im Gbrigen hat sich seit der Ver-
offentlichung des Geschéftsberichts flr das Jahr 1979 in den Organen der Deutschen
Bundesbank keine Verénderung ergeben.

Den Beamten, Angesteliten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht der Zen-
tralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstidnde der Landeszen-
tralbanken — fir ihre im Jahre 1980 geleistete treue und verstiandnisvolle Mitarbeit sei-
nen Dank aus. Er wirdigt auch die unveréndert vertrauensvolle Zusammenarbeit mit den
Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1981
Karl Otto Pohi

Président der Deutschen Bundesbank
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1980

122 Aktiva
DM DM
1 Gold 13 687 460 632,31
2 Reserveposition im Internationalen
Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte
2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche 2 915 382 563,02

oo}

10
11

12

13

14

15
16
17
18
19
20
21
22
23

2.2 Kredite auf Grund von besonderen
Kreditvereinbarungen
2.3 Sonderziehungsrechte

Forderungen an den Européischen Fonds

fdr wahrungspolitische Zusammenarbeit

im Rahmen des Européischen Wéhrungssystems

Guthaben bei ausléndischen Banken

und Geldmarktanlagen im Ausland

Sorten

Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland

6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Wahrungsbeistands

6.2 Forderungen aus Devisenausgleichs-
abkommen mit den USA

6.3 sonstige Kredite an ausldndische Wéhrungsbehérden

6.4 Kredite an die Weltbank

Auslandswechsel

Inlandswechsel

Im Offenmarktgeschéft mit Ricknahmevereinbarung

angekaufte Wertpapiere

Lombardforderungen

Kassenkredite (Buchkredite)

11.1 Bund

11.2 Lastenausgleichsfonds

11.3 Lander

Schatzwechsel und unverzinstiche Schatzanweisungen

12.1 Bund

12.2 Lander

Ausgleichsforderungen an den Bund und

unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin

13.1 Ausgleichsforderungen

13.2 unverzinsliche Schuldverschreibung

Kredite an Bundesbahn und Bundespost

14.1 Kassenkredite (Buchkredite)

14.2 Schatzwechsel und unverzinsliche

Schatzanweisungen

Wertpapiere

Deutsche Scheideminzen

Postscheckguthaben

Sonstige Forderungen

Grundstiicke und Gebéude

Betriebs- und Geschéftsausstattung

Schwebende Verrechnungen

Sonstige Aktiva

Rechnungsabgrenzungsposten

Ruackgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten

Anlage

1572 328 969,87
3612 322 428,38

1 549 812 826,93

2484611 167,50

1336 000 000, -

1100 731 300, —

8 136 417 363,53
547 168 481,20

1 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1980

896 684,63

8 100 033 961,27

31707 994 738,55

42 597 858 651,07
26 320 700,63

4034 423 994,43
4 424 676 799,79
39 257 479 466,98

6 163 682 503,20
7 707 789 600, —

2436731 300, —

8683 585 844,73

3 887 137 851,61
728 649 511,10
322 769 259,04
985 284 636,24

1041675813,89

81692 153, —

8 379 455 995,38

1432 693 785,49

32 914 662,92

185720 311 862,63




Passiva

—_

10
11
12
13

14

Banknotenumlauf

Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten

2.2 sonstige

Einlagen von &ffentlichen Haushalten

3.1 Bund

3.2 Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermégen

3.3 Lénder

3.4 andere 6ffentliche Einleger

Einlagen von anderen inldndischen Einlegern
4.1 Bundesbahn
4.2 Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenimter)
4.3 sonstige Einleger

Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren
Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft
6.1 Einlagen auslandischer Einleger

6.2 sonstige

Ausgleichsposten fur
zugeteilte Sonderziehungsrechte

Gegenposten im Zusammenhang
mit der Bewertung des in den
Européischen Fonds fur
wahrungspolitische Zusammenarbeit
vorlaufig eingebrachten Goldes
Rickstellungen

9.1 fur Pensionsverpflichtungen

9.2 sonstige Rickstellungen

Sonstige Passiva
Rechnungsabgrenzungsposten
Grundkapital

Rucklagen
13.1 gesetzliche Rucklage
13.2 sonstige Ricklagen

Bilanzgewinn

Eventualverbindlichkeiten

DM

53 809 186 971,44
35 469 073,49

396 267 527,95

124 235 080,73
450 149 591,02
44 624 839,85

8 140 847,36

1141 249 755,04
581817 398,08

7 664 250 674,35
57 240 038,32

1906 000 000, —
1230 000 000, —

969 000 000, —
130 500 000, —

896 684,63

DM
83730270245, —

53 844 656 044,93

1015 277 039,65

1731 208 000,48

4 191 900 000, —

7721490712,67

2 475 653 544,96

22 511 322 909,44

3 136 000 000, —
227 206 123,23
669 310 845,53
290 000 000, —

1099 500 000, —
3076 516 396,74

185720 311 862,63
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1980

Aufwand

1 Verwaltungskosten
1.1 personliche
1.2 sichliche

2 Notendruck

3 Abschreibungen
3.1 auf Grundstlicke und Gebaude
3.2 auf Betriebs- und Geschéftsausstattung

4 Zuweisungen an Rickstellungen
4.1 flr Pensionsverpflichtungen
4.2 sonstige

5 Versorgungsleistungen wegen Reichsbank
6 Sonstige Aufwendungen

7 JahresiiberschuB

.DM

634 931 123,40
131 498 786,23

58 947 695,04
31 615 480,61

306 651 450,22
930 000 000, —

DM

766 429 909,63
164 660 296,39

90 563 175,65

1236 6561 450,22
33778 380,47
116 337 607,70

8 836 352 586,81

11244 773 406,87

Ertrag

DM
1 Zinsen 9524 910 447,10
2 Gebuhren 13908 778,27

3 Ertrage aus Neubewertung der Wahrungsreserven
und sonstigen Fremdwéhrungspositionen

4 Sonstige Ertrage

Anhang zur Gewinn- und Verlustrechnung

1 Jahresiberschu

2 Aus dem Vorjahr ibernommener Ausgleichsposten wegen
Neubewertung der Wahrungsreserven und sonstigen
Fremdwéhrungspositionen
— Verlustvortrag —

3 Bilanzgewinn

Frankfurt am Main, den 28. Januar 1981

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kdhler

1656 099 423,95
49 854 757 .55

11244 773 406,87

DM
8 836 352 586,81

5759 836 190,07

3076 516 396,74

Werthmoller

Die Buchflhrung und der JahresabschiuB entsprechen nach unserer pflichtméBigen Prifung Gesetz und Satzung.

Frankfurt am Main, den 6. Marz 1981

Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgeselischaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Scholz
Wirtschaftspriifer

Goldbach
Wirtschaftsprifer

Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Thoennes
Wirtschaftsprifer

noch Anlage 1 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1980

Dr. Geuer
Wirtschaftsprifer



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1979

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Tilgungen
Zinsen
auf Ausgleichsforderungen

aus voriibergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

Stand am 31. Dezember 1980

Frankfurt am Main, den 28. Januar 1981

Anlage 2 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1980

Ausgleichs-
forderungen
(Restkapital)

DM

1307 463 992,96

897568 481,23

/51087 020,78

Stand am 31. Dezember 1980

Barmittel
DM

50 073 307,33

89758 481,23

51087 020,78

Gesamtes
Fondsvermdgen

DM

1357 537 300,29

- 44 674 230,34 44 674 230,34
- 1746 861,79 1746 861,79
1346 135 453,41 57 822 939,01 1403 958 392,42

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
P&hl  Dr. Schlesinger

Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler

Werthmoller
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Ausweise der Deutschen Bundesbank

Aktiva
Mio DM
Kredite und sonstige For-
Wahrungsreserven derungen an das Ausland
Reservepasition im internationalen
Wihrungsfonds und Sonder-
zighungsrechte Devisen und Sorten
Forde-
rungen
an den
Europa-
ischen
Fonds Gut-
fur wah- haben
rungs- bei Kredite
politi- aus- im
sche landi- Rah-
Kredite Zusam- schen men Forde-
auf menar- Banken des rungen
Grund beit im und mittel- aus De-
Zie- von Rahmen Geld- fristi- visen-
hungs- | beson- des Eu- markt- gen aus-
rechte deren Son- ropé- anla- EG- gleichs-
in der Kredit- der- ischen gen Wih- abkom-
Re- verein- zie- Wiéh- im rungs- men
Ausweis- ins- zusam- | serve- barun- hungs- rungs- zusam- | Aus- ins- bei- mit den
stichtag gesamt | Gold men tranche | gen rechte systems | men land Sorten gesamt | stands USA
1980
7. 1. 101673 13693 9499 3233 2163 4103 28 488 49993 49 967 26 4032 - 1550
15. 1. 104 036 13 688 9504 3227 2163 4114 31084 49 760 49735 25 4032 - 1550
23. 1. 102 959 13 688 9 480 3225 2141 4114 30579 49 212 49 187 25 4032 - 1550
31. 1. 101 769 13688 9449 3194 2141 4114 30 288 48 344 48 319 25 4032 - 1550
7. 2 101175 13 688 9410 3172 2134 4104 30123 47 954 47 929 25 4032 - 1550
15. 2. 101 090 13688 9398 3172 2122 4104 29 955 48 049 48 024 25 4032 - 1550
23. 2. 100 362 13 688 9355 3138 2122 4095 29739 47 580 47 555 25 4032 - 1550
29. 2. 97 843 13 688 9343 3138 2122 4083 29648 45164 45139 25 4032 1550
7. 3. 94 946 13 688 9343 3138 2122 4083 29648 42 267 42 242 25 4032 1550
15. 3. 95 455 13 688 9336 3131 2122 4083 29511 42 920 42 895 25 4032 1550
23. 3. 94 184 13688 9333 3127 2122 4084 29 061 42 102 42078 24 4035 - 1550
31. 3. 95 633 13688 9363 3108 2181 4074 28751 43 831 43 806 25 4035 — 1550
7. 4. 93 342 13 688 9 351 3108 2181 4062 28 509 41794 41769 25 4035 1550
15. 4. 96 958 13 688 9351 3108 2181 4062 34 987 38 932 38 907 25 4035 1550
23. 4. 95716 13688 9 305 3084 2159 4062 34 988 37735 37710 25 4035 1550
30. 4. 95 751 13688 9219 3024 2159 4036 34 987 37 857 37832 25 4035 - 1550
7. 5. 94 446 13688 9299 3023 2151 4125 34 985 36 474 36 449 25 4035 1550
15. 5. 93438 13688 9296 3024 2139 4133 34 985 35 469 35 445 24 4035 1550
23. 5. 93 688 13688 9078 2864 2139 4075 34 985 35937 35912 25 4035 1550
31. 5. 94 988 13688 9229 2819 2193 4217 34 985 37 086 37 060 26 4035 1550
7. 6. 95 027 13688 9223 2813 2193 4217 34 980 37 136 37 110 26 4035 1550
15. 6. 95728 13 688 9119 2709 2193 4217 34 980 37 941 37915 26 4035 1550
23. 6. 96 415 13688 9197 2709 227 4217 34 980 38 550 38 525 25 4035 1550
30. 6. 96 810 13 688 9098 2610 2262 4226 34 980 39044 39018 26 4035 1550
7. 7. 97 526 13688 9080 2593 2262 4225 34 975 39783 39758 25 4035 1550
15. 7. 100 825 13688 9 050 2563 2262 4225 35 500 42 587 42 563 24 4035 1550
23. 7. 100 941 13 688 9016 2559 2240 4217 35 500 42737 42711 26 4035 1550
31. 7. 100771 13 688 8981 2524 2240 4217 35 495 42 607 42582 25 4035 - 1550
7. 8. 102 821 13 688 8952 2507 2232 4213 35 495 44 686 44 660 26 4035 - 1550
15. 8. 101 148 13 688 8924 2491 2220 4213 35 495 43 041 43015 26 4035 1550
23. 8. 97 245 13688 8872 2442 2220 4210 35 495 39 190 39 160 30 4035 1550
31. 8. 100 950 13 688 8859 2429 2220 4210 35491 42912 42 886 26 4035 1550
7. 9. 98 543 13 688 8 854 2429 2220 4 205 35491 40510 40 485 25 4035 1550
15. 9. 102 913 13 688 8854 2429 2220 4205 35 491 44 880 44 854 26 4035 1550
23. 9. 100 113 13 688 8818 2393 2220 4205 35 491 42 116 42 091 25 4035 1550
30. 9. 98 217 13688 8816 2391 2220 4 205 35 486 40 227 40 202 25 4035 1550
7.10. 97 674 13 688 8757 2332 2220 4205 35 486 39743 39718 25 4035 1550
15. 10. 97 748 13688 8757 2332 2220 4 205 36 051 39 252 39 227 25 4035 - 1550
23. 10. 96 573 13 688 8763 2319 2239 4205 36 051 38 071 38 046 25 4035 1550
31.10. 95 010 13688 8665 2270 2239 4156 34 466 38 191 38 165 26 4035 1550
7.11. 93 070 13 688 8637 2270 2242 4125 31948 38 797 38772 25 4035 - 1550
15. 11, 92371 13 688 7 649 2272 1252 4125 30931 40103 40078 25 4035 1550
23.11. 93 834 13 688 7 595 2218 1252 4125 31076 41475 41 450 25 4035 1550
30. 1. 94 089 13688 7 521 2217 1252 4052 31188 41692 41666 26 4035 1550
7.12. 94 038 13 688 7 484 2212 1252 4020 31188 41678 41652 26 4035 1550
15.12. 96 092 13 688 7 452 2180 1252 4020 31176 43776 43 751 25 4035 1550
23.12. 99 581 13 688 7410 2180 1327 3903 31213 47 270 47 245 25 4035 1550
31.12. 96 120 13688 8 100 2916 1572 3612 31708 42 624 42 598 26 4035 1550

Anlage 3 zum Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1980




Kredite an inldndische Kreditinstitute

Kredite und Forderungen an éffentliche Haushalte

Im Offenmarktgeschaft mit
Rdcknahmevereinbarung

angekaufte Kassenkredite (Buchkredite)

sonsti-

ge Kre-

dite an

auslan-

dische

Wah- Kredite Lom- Lasten-

rungs- | an die Aus- bard- ) aus-

behor- | Welt- insge- Inlands- | zusam- | Inlands- | Wert- lands- forde- insge- zusam- dleichs- Ausweis-

den bank samt wechsel | men wechsel | papiere | wechsel | rungen | samt men Bund fonds Lander | stichtag

1980

- 2482 35493| 29755 - - — 3076 2662 9577 893 723 - 170 7. 1
- 2482| 35373 20728 - - - 3120 2525 | 10232 1548 1491 - 57 15, 1.
- 2482 37274( 30397 - — - 2993 3884 8719 35 - — 35 23. 1.
— 2482 | 35613 30307 - - - 2945 2361 8842 158 - - 158 31, 1.
- 2482| 37164 | 30426 - - — 2855 3883 | 11906 3222 2368 - 854 7.2
- 2482 36322| 30438 — - — 2878 3006 12069 3385 2755 - 630 15. 2.
— 2482 37921 30408 - - - 2822 4691 8684 - — - — 23. 2.
— 2482| 37058| 31190 - - - 2827 3041 10 407 1723 897 — 826 29. 2.
- 2482 | 43401 32277 — - — 2757 8367 | 14406 5722 4899 - 823 7. S.
- 2482 41581 | 32640 - - - 2836 6105 13462 4778 4727 — 51 15. 3.
- 2485| 43184 32187 - - - 2876 8121 8684 ~ — - — 23. 3.
- 2485 42413( 32913 - - - 3186 6314 9666 982 982 - — 31. 3.
- 2485| 54133 | 33326 3006 - 3006 3236 | 14565| 11754 3070 3062 — 8 7. 4.
- 2485 43625| 33012 3006 - 3006 3386 4221 10 563 1879 1879 — - 15. 4.
- 2485| 49444 33381 3006 - 30086 3435 9622 8684 — - — - 23. 4.
- 2485| 45852 33298 3006 - 30086 3613 5935 9458 774 - — 774 30. 4.
— 2485| 46190 34088 - - - 3614 8488 | 10748 2064 1249 - 815 7. 5.
- 2485| 45817 | 34648 3926 - 3926 3820 3423 9559 875 160 — 715 15. 5.
- 2485| 45309| 35128 3926 - 3926 3935 2320 8684 - - — - 23. 5.
— 2485 45005| 35256 3926 - 3926 3903 1921 9542 858 — - 858 31. 5.
— 2485| 51933 35326 3926 - 3926 3950 8731 10 604 1920 1054 - 866 7. 6.
- 2485| 46339| 35433 — - - 3832 7074 9346 662 290 - 372 15. 6.
- 2485| 49955| 35138 - - — 3864 10953 8684 - - - — 23. 6.
- 2485| 50666 | 35486 - - — 3961 11219 8779 95 - — 95 30. 6.
- 2485| 49241) 35994 - — - 3851 939 | 118635 2951 2802 - 149 7. 7.
- 2485) 48585| 35704 3807 - 3807 3955 5119 11223 2539 2 467 — 72 15. 7.
- 2485 52922 | 35538 3807 - 3807 3955 9622 8701 17 - — 17 23. 7.
— 2485 51314 36073 3807 - 3807 3955 7 479 9242 568 — - 558 31. 7.
- 2485 49207 ( 36124 9208 - 9208 3745 130 11557 2873 1953 — 920 7. 8
- 2485| 44629 | 35421 5401 - 5401 3767 40| 12440 3756 3074 — 682 15. 8.
- 2485| 43813 | 34418 5401 — 5401 3695 299 8736 52 — - 52 23. 8.
- 2485| 40865| 3489% — — - 3632 2337 | 12746 4062 3206 - 856 31. 8.
- 2485| 39304 | 34985 — - - 3651 668 | 14409 5725 4834 — 891 7. 9.
- 2485| 38489 | 34681 - - - 3611 197 | 13176 4492 4452 - 40 15. 8.
— 2485 | 46731 34709 4734 — 4734 3688 3600 8684 - — — — 23. 9.
- 2485 | 49926 | 34636 4734 — 4734 3897 6659 9738 1054 1042 — 12 30. 9.
- 2485 | 43905| 34783 4734 - 4734 3683 705| 12963 4279 3967 — 312 7.10.
- 2485 42944 33401 4734 - 4734 3621 1188 11239 2555 2501 - 54 15.10.
— 2485| 51393| 35741 5069 - 5069 3915 6668 8684 — - — - 23. 10.
- 2485 | 51923| 36768 5069 - 5069 4207 5879 9664 980 — - 980 31.10.
- 2485 | 48418 | 37462 5069 - 5069 4313 1574 | 13647 4963 4034 — 929 7.1t
- 2485 | 48100 | 38336 5069 - 5069 4442 253 | 14246 5562 4604 - 958 15. 11,
— 2485 48122) 38472 5069 - 5069 4440 141 10 408 1724 1674 — 50 23. 11.
— 2485 48356 | 38689 5069 - 5069 4417 181 13905 5221 4697 — 524 30. 11.
— 2485 58191 39 486 6164 - 6 164 4 300 8241 14 666 5982 4900 - 1082 7.12.
— 2485 | 54075| 39220 6164 - 6 164 4488 4203} 13625 4941 4715 - 226 15.12.
- 2485| 60984 | 39797 6 164 - 6 164 46071 10416 89137 453 453 — - 23.12.
— 2485 | 57554 | 39257 6 164 - 6 164 4425 7708 | 11120 2438 1336 —_ 1100 31.12.
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noch: Ausweise der Deutschen Bundeshank

Aktiva
Mio DM
nach: Kredite und Forderungen Kredite an Bundesbahn und
an offentliche Haushalte Bundespost
Ausgleichsforderungen und Aus-
unverzinsliche Schuld- gleichs-
verschreibung posten
wegen
Neube-
Schatz- wertung
wechsel der Wih-
und rungs-
unver- Schatz- reserven
zinsliche wechsel und son-
Schatz- unver- und stigen
anwei- zinsliche unver- Fremd-
sungen Aus- Schuld- Kassen- | zinsliche Deut- Post- wah-
— Bund gleichs- | ver- kredite Schatz- sche scheck- rungs-
Ausweis- und Lén- | zusam- | forde- schrei- ins- (Buch- anwei- Wert- Scheide- | gut- Sonstige | positio-
stichtag der — men rungen | bung gesamt | kredite) | sungen [ papiere | munzen | haben Aktiva nen Summe
198
7. 1. - 8684 8137 547 - - - 2092 718 319 4233 12421 170558
15. 1. - 8684 8137 547 - - - 2051 740 200 7429 12421 176514
23. 1. — 8684 8137 547 - - - 2022 758 227 4719 12421 173131
31. 1. — 8684 8137 547 - - - 1944 760 3028 9793 12421 | 178202
7. 2 - 8684 8137 547 - - - 1806 769 157 4708 12421} 174238
15. 2. - 8 684 8137 547 - - - 1884 775 189 5484 12421 | 174 266
23. 2. - 8 684 8137 547 - - - 1868 771 126 6 067 12421 | 172252
20. 2. — 8684 8137 547 - - - 1867 768 1031 6899 12421 | 172326
7. 3 - 8684 8137 547 - — - 1824 77 165 4763 12421 | 176729
15. 3. - 8684 8137 547 - - - 1808 767 214 5576 12421 175316
23. 3. — 8 684 8137 547 - - - 1791 761 166 5204 12421 170430
31. 3. - 8 684 8137 547 - - - 1809 745 3001 10 339 12421 180062
7. 4. - 8 684 8137 547 500 500 - 1800 726 264 5675 12421 | 184650
15. 4. - 8 684 8137 547 - — - 1782 720 190 7104 12421 177 398
23. 4, - 8 684 8137 547 - — - 1767 714 132 6388 1)5759| 172639
30. 4. — 8684 8137 547 100 100 - 1761 704 947 7629 5759 | 171996
7. 5. - 8 684 8137 547 - - - 1747 699 216 6 666 5759 | 170506
15. 5. - 8 684 8137 547 - - - 1693 685 217 6963 5759 | 168166
23. 5. - 8 684 8137 547 - - - 1674 667 189 5478 5759 | 165483
31. 5. - 8 684 8137 547 250 250 - 1628 668 1155 7217 5759 | 170247
7. 6. — 8684 8137 547 500 500 - 1612 671 176 5090 5759 | 175406
15. 6. - 8684 8137 547 - - - 1588 663 198 5839 5759 | 169495
23. 6. — 8684 8137 547 - - - 1560 665 159 5463 5759 | 172695
30. 6. — 8684 8137 547 - - - 1542 668 2940 13510 5759 | 184709
7. 7. — 8684 8137 547 - - - 1510 677 246 5094 5759 | 175723
15. 7. - 8684 8137 547 - - - 1488 673 180 6414 5759 | 179182
23. 7. - 8 684 8137 547 — — - 1456 677 195 5357 5759 180043
31. 7. - 8684 8137 547 100 100 - 1412 671 2917 10631 5759 | 186852
7. 8. - 8684 8137 547 - - - 1393 678 120 4543 5759 | 180113
15. 8. — 8684 8137 547 - - 1381 691 99 6113 5759 | 176295
23. 8. - 8684 8137 547 - — - 1376 697 115 4395 5759 | 166171
31. 8. - 8684 8137 547 200 200 — 1372 693 2830 12210 5759 | 181660
7. 9 - 8684 8137 547 174 174 - 1262 694 122 4 496 5759 | 168798
15. 9. - 8684 8137 547 - - - 1347 687 98 7099 5759 | 173603
23. 9. — 8684 8137 547 - - - 1484 672 113 4985 5759 | 172576
30. 9. - 8684 8137 547 150 150 - 1747 668 2754 13693 5759 | 186687
7.10. - 8684 8137 547 - - - 1737 677 170 5 846 5759 | 172766
15.10. - 8 684 8137 547 - - - 1782 677 17 6 860 5759 171161
23.10. - 8684 8137 547 - - - 1908 671 96 4813 57569 | 173932
31.10. - 8684 8137 547 - - - 2220 706 241 9190 5759 178748
7.11. - 8 684 8137 547 - — - 2463 739 129 4 980 5759 | 173240
15.11. - 8684 8137 547 - - — 3304 739 122 4914 5759 | 173590
23.11. — 8684 8137 547 - - - 3391 733 184 7016 5759 | 173482
30. 11. - 8 684 8137 547 - - - 3443 732 2771 12748 5759 | 185838
7.12. - 8 684 8137 547 - - — 3485 7M1 148 4495 5759 | 185528
15. 12. - 8 684 8137 547 - - - 3729 702 88 6180 5759 184285
23.12. - 8 684 8137 547 - - - 3939 686 174 7241 5759 | 191536
31.12. - 8684 8137 547 - - - 3887 728 323 119541 2)5759 | 191480

1 Bilanzverlust 1980. — 2 Davon 2 868 Mio DM im Jahresabschlufi 1980.
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
Einlagen von anderen inlandischen
Einlagen von Kreditinstituten Einlagen von éffentlichen Haushalten Einlegern
Bundes-
Lasten- post
aus- (einschl.
gleichs- Post-
fonds scheck-
und und
ERP- andere Post-
Bank- Sonder- offent- sparkas-
Ausweis- noten- ins- auf Giro- ins- vermo- liche ins- Bundes- | sen- sonstige
stichtag umlauf gesamt [ konten | sonstige | gesamt | Bund gen Lander | Einleger | gesamt | bahn amter) Einieger
1980
7. 1. 78 935 55 961 55 934 27 1675 74 405 1164 32 2968 5 2346 617
15. 1. 76774 60770 60 741 29 3343 217 542 2536 48 3112 7 2584 521
23. 1. 74 355 54 163 54 134 29 9494 4207 452 4807 28 2836 5 2335 496
31. 1. 77 192 54 216 54 185 31 2789 244 325 219N 29 11021 5 10 482 534
7. 2 77 012 68 733 68 708 25 2076 66 313 1672 25 2841 5 2304 532
15. 2. 76 454 56 886 56 863 23 3144 288 243 2541 72 2606 5 2060 541
23. 2. 74732 48 936 48 911 25 8 661 3986 231 4 399 45 2026 8 1436 582
29. 2. 78 222 54 326 54 299 27 2039 125 191 1694 29 4826 4 4218 604
7. 8 78 169 59 840 59 814 26 1933 103 304 1494 32 3042 4 2514 524
15. 3. 77 553 60 544 60518 26 3671 136 322 3174 39 2244 10 1700 534
23. 3. 75 887 50 888 50 865 23 10 680 2436 417 7810 27 1338 3 802 533
31. 3. 78 558 53 851 53 824 27 4 669 305 248 4045 71 9905 5 9346 554
7. 4 80 430 63 545 63 522 23 4035 75 255 3679 26 2243 6 1722 515
15. 4. 76 916 52610 52 582 28 5721 282 519 4875 45 3161 5 2628 528
23. 4. 74 828 46 906 46 878 28 15737 8473 523 6 632 109 2 666 4 2146 516
30. 4. 78782 51147 51116 31 5374 2418 308 2619 29 4 550 5 3970 575
7. 5. 78 246 52 544 52 517 27 2267 68 290 1880 29 3788 9 3212 567
15. 5. 78014 51608 51581 27 1962 158 248 1500 56 2571 5 2034 532
23. 5. 76 581 43398 43 372 26 9335 5032 200 4070 33 1709 4 1164 541
31. 5. 79133 50 044 50015 29 3437 1393 127 1882 35 3315 5 2771 539
7. 6. 79 460 57 329 57 298 31 1922 71 109 1718 24 2261 5 1717 539
15. 6. 78738 50 596 50 565 31 3605 121 180 3 256 438 2277 4 1775 498
23. 6. 76 881 43 985 43953 32 15702 7973 195 7 483 51 1522 5 985 532
30. 6. 79732 52 888 52 853 35 7 353 3217 290 3758 88 10353 10 9717 626
7. 7. 80 808 53017 52 988 29 3541 63 275 3177 26 3289 5 2695 589
15. 7. 79939 54 226 54 194 32 4645 244 201 4100 100 2982 25 2357 600
23. 7. 78126 498616 49 584 32 12 323 6 261 245 5794 23 2327 4 1756 567
31. 7. 81 163 53 180 53 150 30 3697 1208 188 2253 48 10929 5 10 369 555
7. 8. 81171 56 644 56 616 28 1494 58 194 1199 43 2686 12 2154 520
15. 8. 80312 53116 53 088 28 3001 292 246 2402 61 1734 4 1178 552
23. 8. 78 325 38 860 38 829 31 6741 2512 199 4003 27 1394 4 881 509
31. 8. 80 756 49711 49 680 31 1820 64 164 1565 27 10 434 4 9853 577
7. 9 81262 44 065 44 038 27 1703 72 206 1385 30 2601 4 2084 513
15. 9. 79797 47 658 47 630 28 4 456 264 297 3851 44 2445 6 1866 573
23. 9. 77 335 42760 42737 23 11233 1827 329 9039 38 1885 4 1369 512
30. 9. 80078 51285 51 258 27 4 408 144 205 4022 37 10724 4 10127 593
7.10. 80 250 45 800 45775 25 3964 64 288 3587 25 2933 8 2355 570
15. 10. 79 241 44 469 44 443 26 5465 277 374 4782 32 2111 8 1556 547
23.10. 77 308 42 407 42 380 27 11920 4 868 29 6716 45 1645 5 1058 582
31.10. 80670 49914 49 882 32 32865 560 150 2507 48 3857 4 3269 584
7.11. 80 142 46 614 46 582 32 2095 76 225 1764 30 2505 5 1927 573
15. 11, 80 227 46 825 46 792 33 2883 156 264 2411 52 1671 8 1065 598
23. 11, 79220 39078 39 046 32 5759 92 278 5341 48 1308 4 706 598
30. 11. 83794 44740 44698 42 2138 83 167 1844 44 9236 8 8614 614
7.12. 86 857 49624 49 588 36 2235 72 198 1928 37 1664 6 1052 606
15.12. 85470 46722 46 690 32 4717 338 216 4105 58 650 8 53 589
23.12. 85992 46 216 46 185 31 289N 108 248 2482 53 8 859 6 8298 555
31.12. 83730 53 845 53 809 36 1015 396 124 450 45 1731 8 1141 582

noch Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1980

129



130 Thoch: Ausweise der Deutschen Bundesbank
Passiva
Mio DM
Verbindlichkeiten aus dem
Auslandsgeschaft
Gegen-
posten
im Zu-
sammen-
hang
mit der
Bewer-
tung des
in den
Europa-
schen
Verbind- Fonds
lich- fur wah-
keiten rungs-
aus politi-
abge- Aus- sche Nach-
Verbind- | gebenen gleichs- | Zusam- richtlich:
lich- Mobili- posten men- Bargeld-
keiten sie- flr zu- arbeit umlauf
gegen- rungs- geteilte | vor- (Bank-
Uber und Einlagen Sonder- | laufig noten
Kredit- Liqui- auslén- zie- einge- Rack- und
insti- ditats- ins- discher hungs- brachten | stellun- | Sonstige | Grund- | Rick- Scheide-
Ausweisstichtag tuten papieren | gesamt | Einleger [ sonstige | rechte Goldes gen Passiva | kapital lagen Summe | minzen)
1980
7. 1. - 6 601 3320 3135 185 2257 9070 1985 6397 290 1099 | 170558 85 930
15. 1. — 5496 2929 2797 132 2257 11880 1985 6579 290 1099 176514 83 756
23. 1. - 5439 2661 2554 107 2257 11880 1985 6672 290 1099 | 173131 81324
31. 1. - 6171 2572 2464 108 2257 11880 1985 6730 290 1099 | 178202 84 167
7. 2 — 6 442 2627 2 526 101 2257 11880 1985 6996 290 1099 | 174238 83 989
15. 2. — 8139 2440 2311 129 2257 11880 1985 7086 290 1099 | 174266 83 437
23. 2. - 10 492 2386 2283 103 2257 11880 1985 7 508 290 1099 | 172252 81724
29. 2. - 5471 2309 2 200 109 2257 11880 1985 7622 230 1099 | 172326 85 221
7. 3. - 6233 2321 2217 104 2257 11880 1985 7 680 290 1099 | 176729 85175
15. 3. - 3814 2169 2038 131 2257 11880 1985 7810 230 1099 | 175316 84 567
23. 3. - 3313 2843 2723 120 2257 11880 1985 7 960 290 1099 | 170430 82914
31. 3. - 3836 3705 3593 112 2257 11 880 1985 8027 290 1099 | 180062 85 608
7. 4. — 3423 5099 4984 115 2257 11880 1985 8364 290 1099 | 184650 87 506
15. 4. - 2830 3267 3190 77 2257 18 905 1985 8357 290 1099 | 177398 84 003
23. 4. - 3203 3027 2959 68 2257 18 905 2025 1696 290 1099 | 172639 81927
30. 4. — 2944 2929 2863 66 2257 18 905 2025 1694 290 1099 | 171996 85894
7. 5. - 3189 3646 3580 56 2257 18 905 2025 2250 290 1099 | 170506 85 367
15. 5. - 38650 3543 3465 78 2257 18 905 2025 2242 290 1099 | 168 166 85 151
23. 5. - 3425 3927 3859 68 2257 18 905 2025 2532 290 1099 | 165483 83740
31. 5. - 3788 3148 3088 60 2257 18 905 2025 2806 290 1099 170247 86 296
7. 6. - 3763 3236 3136 100 2257 18 905 2025 2859 290 1099 | 175406 86 626
15. 6. 4014 2783 2728 55 2257 18 905 2025 2906 290 1099 | 169495 85914
23. 6. - 3972 3034 2987 47 2257 18 905 2025 3023 290 1099 | 172695 84 062
30. 6. - 3985 2512 2462 50 2257 18 905 2025 3310 290 1099 | 184709 86 918
7. 7. — 3888 2963 2921 42 2257 18 904 2025 3642 290 1099 | 175723 87 998
15. 7. — 4035 2107 2047 60 2257 21692 2025 3885 290 1099 | 179182 87 140
23. 7. - 3932 2357 2321 36 2257 21692 2025 3999 290 1099 | 180043 85333
31. 7. - 3981 2435 2393 42 2257 21692 2025 4104 290 1099 | 186852 88 385
7. 8. - 3992 2315 2278 37 2257 21692 2025 4448 290 1099 | 180113 88 394
15. 8. — 3863 2388 2273 115 2257 21692 2025 4518 290 1099 176295 87 530
23. 8. 2 065 3647 2752 2717 35 2257 21692 2025 5024 290 1098 | 166171 85 543
31. 8. - 3506 2904 2860 44 2257 21692 2025 5166 290 1099 | 181660 87 981
7. 9. — 3484 2997 2952 45 2257 21692 2025 5323 290 1099 | 168798 88 495
15. 9. — 3911 2569 2517 52 2257 21692 2025 5404 290 1099 | 173603 87 043
23. 9. - 3997 2514 2481 33 2257 21692 2025 5489 290 1099| 172576 84 601
30. 9. - 4131 3074 3010 64 2257 21692 2025 5624 290 1099 | 186687 87 376
7.10. — 4124 2417 2359 58 2257 21692 2025 5915 290 1099 | 172766 87 557
15. 10. - 4098 2013 1960 53 2257 22 180 2025 5913 290 1099 171161 86 560
23.10. - 4259 2472 2417 55 2257 22 180 2025 6070 290 1099 173932 84 666
31.10. - 4030 2929 2892 37 2257 22 180 2025 6232 290 1099 178748 88 010
7.11. — 4029 3490 3421 69 2257 22 180 2025 6514 290 1099 173240 87 458
15.11. — 4239 3331 3276 55 2257 22 180 2025 6 563 290 1099 173590 87 550
23.11. 5050 4256 4104 4033 71 2257 22 180 2025 6 856 290 1099 | 173482 86 556
30. 1 2245 4500 4 505 4434 71 2257 22 180 2025 6829 290 1099 | 185838 91 152
7.12. - 4530 5621 5576 45 2257 22 180 2025 7 146 290 1099 | 185528 94 250
15. 12. - 4372 7190 7138 52 2257 22180 2025 7313 290 1099 | 184285 92 928
23.12. — 4144 8218 8138 80 2257 22 180 2025 7 365 290 1099 | 191536 93 495
31.12. - 4192 7722 7 665 57 2476 22511 2025 10 844 290 1099 | 191480 91 1N
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Umsiétze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank 131
Belastungen Gutschriften
1979 1980 1979 1980
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 150839 | 1301379 170932 | 1405717 146 830 | 1300947 165780 | 1404 461
Bayern 161945 | 1428630 176 441 | 1576 688 138023 | 1428947 154749 | 1575443
Berlin 27 973 269 668 30603 284 770 21148 268 363 22759 284 715
Bremen 19629 143 804 24 000 169 589 12873 143 859 16 761 169 698
Hamburg 72866 | 1303047 103609 | 1473426 126 934 | 1303 181 150 1331 1473501
Hessen 135407 | 2868 896 158 007 | 3473 971 167 271 | 2872089 186 614 | 3469049
Niedersachsen 83 601 682 471 88672 796 676 74777 682 897 83325 791912
Nordrhein-Westfalen 254 201 | 3 006 696 280322 | 3343018 239087 | 3010728 260 899 | 3337 592
Rheinland-Pfalz 44 308 399 284 51862 438 216 52 570 399 060 59 722 437 697
Saarland 12045 105 187 14 538 113 523 7748 105 110 9980 113320
Schleswig-Holstein 27 163 171692 34 220 190 097 15 880 171775 23420 190 234
zusammen 989977 |11680754 | 1133206 |13265691 | 1003 141 {11686 956 | 1134 142 |13 247 622
Bundesbank — Direktorium — 1138 957 954 1214 | 1088 409 811 954 079 826 | 1087872
Insgesamt 991 115 |12638 708 | 1134 420 |14 354 100 | 1 003 952 |[12641 035 | 1 134 968 |14 335 494
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug
Einreichungen Einlésungen
1979 1980 1979 1980
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wiurttemberg 102 187 236 313 120 359 269 021 110515 231022 128 935 262 554
Bayern 107 979 202 073 124 022 228 155 121548 236 562 135 565 268 701
Berlin 14214 30 241 16 009 33 165 20 450 37 902 22799 41 620
Bremen 9431 30179 13 008 38 066 15 908 29 485 19756 38 401
Hamburg 109 620 171 095 109 484 184 900 59 986 124 001 67 262 139 301
Hessen 139 195 188 456 156 418 218 866 109 969 225 131 132972 266 215
Niedersachsen 53 841 118 528 60 829 134 460 63 399 113477 67 063 126 404
Nordrhein-Westfalen 182 503 472122 204 077 521 660 199 508 451 298 223717 497 953
Rheinland-Pfalz 41269 82 747 47 229 g7 611 33050 76 130 38711 87 409
Saarland ’ 5449 17 613 7613 20 261 9338 17 408 11579 19532
Schleswig-Holstein 9120 24 270 13 960 30 190 18 956 30135 22398 34 401
zusammen 774808 | 1573637 873008 | 1776 355 762627 | 1572551 870757 | 1782491
Bundesbank — Direktorium — 19 543 19 503 127 131 81 192
Insgesamt 774827 | 1574180 873027 | 1776 858 762754 | 1572682 870838 | 1782683
Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Giroliberweisungen
1979 1980
Bereich Tsd Stuck | Mio DM Tsd Stlick | Mio DM
tandeszentralbank
Baden-Wirttemberg 74 291318 86 326 085
Bayern 59 272127 65 316 589
Berlin 9 78 087 9 81345
Bremen 3] 26 371 6 29 403
Hamburg 35 180 239 44 215737
Hessen 86 585 889 99 686 870
Niedersachsen 35 163 180 39 202 223
Nordrhein-Westfalen 128 691683 145 820 343
Rheinland-Pfalz 23 113 667 26 125 828
Saarland 4 16 849 5 19 181
Schleswig-Holstein 12 32822 17 37 996
zusammen 471 | 2452232 541 | 2861600
Bundesbank
— Direktorium — 12 18 967 12 21411
Insgesamt 483 | 2471199 553 | 2883011
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Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks Bestitigte Schecks
1979 1980 1979 1980

Landeszentralbank Stilick Tsd DM Stiick Tsd DM Landeszentralbank Stick Mio DM Stick Mio DM

Baden-Wirttemberg 120 309 66 290 122 635 77 567 Baden-Wirttemberg 1904 4634 1676 5786

Bayern 81004 110 340 96 299 134 674 Bayern 1307 2337 1152 1960

Berlin 17 292 3595 18 656 4897 Berlin 674 47 517 48

Bremen 1602 1691 1914 1918 Bremen 130 14 148 8

Hamburg 6 580 3572 9610 3562 Hamburg 764 47 627 57

Hessen 17 355 236 126 22279 297 943 Hessen 1263 917 1041 913

Niedersachsen 33 850 23327 36 518 31896 Niedersachsen 605 41 565 44

Nordrhein-Westfalen 10 543 82 522 14 992 103 803 Nordrhein-Westfalen 6215 11649 5700 8897

Rheinland-Pfalz 13597 12 872 25 565 20 061 Rheinland-Pfalz 450 44 325 20

Saarland 18 059 395 569 20 689 403 581 Saarland 30 4 13 1

Schleswig-Holstein 1327 21428 2833 27 139 Schleswig-Holstein 232 204 228 13

Zusammen 321518 957 332 371990 | 1107 041 Zusammen 13574 19938 11992 17 747

Umsétze Im Abrechnungsverkehr

1979 1980

Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte

Wechsel, Platz- Wechsel, Platz-

Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme Schecks usw. tibertragungen Gesamtsumme

Landeszentralbank Tsd Stick | Mio DM | Tsd Stuck | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick |'Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM

Baden-Wiurttemberg 186564 | 148855| 27536| 130982| 46099 279837 16129 93429 | 28342| 149130 | 44471 | 242559

Bayern 29002 | 181033 | 40940 | 136058 | 69942 | 317091 27 594 | 126 001 42337 | 153994 | 69931 279995

Berlin 4486 35359 16700 | 114690 | 21187 | 150049 4009 2417 17027 | 128312 21035 152483

Bremen 2237 18 655 7246 22656 9483 | 41311 2065 13197 7492 23958 9558 | 37155

Hamburg 1) 9186 6BB47 | 55969 | 665218 | 65155 734 065 4263 | 49959 37700 699792 | 41964 | 749750

Hessen 15346 | 193343 | 31624 [11789801 46 970 [11983144 13208 | 105290 | 32549 15094809 | 45757 15200099

Niedersachsen 8040 66059 13956 60397 21996 126456 8 061 52 378 13519| 56356 21580| 108734

Nordrhein-Westfalen 20721 | 236616 51933 | 527622 72654 | 764 139 17702 | 129405| 652741 | 586660 | 70443| 716065

Rheinland-Pfalz 4558 | 38509 9578 | 23607 14136 | 62116 4093 | 22822 9171 26 065 13263 | 48887

Saarland 2009 14 462 2697 | 33501 4706 | 47963 1735 10 396 2683 35534 4418 45931

Schleswig-Holstein 4383 16718 9273 | 26369 13656 | 43087 3662 10 664 8724 | 27150 12386 | 37814

Zusammen 118532 | 1018456 | 267 452 13530801 | 385984 (14549258 | 102521 | 637712 | 252285 16981760 | 354 806 17619472

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fiir die 1980 2 000 Tsd Stick Ferniibertragungen (1979 2 116 Tsd Stiick FernUbertragungen

Sondervereinbarungen gelten, wurden mit 7 765 Mio DM mit 8 547 Mio DM}

ferner verrechnet:

Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1977 1978 1979 1980

Noten zu DM Mio DM % Mio DM % Mio DM % Mio DM O
1000 7166,77 10,93 9574,34 12,80 10 862,47 13,68 11986,5 14,31
500 6341,44 9,67 7 816,62 10,45 8 676,06 10,93 9278,2 11,08
100 35 915,00 54,78 40 115,25 53,63 42 128,31 53,07 442227 52,82
50 10 138,60 15,46 10 867,96 14,53 11 080,77 13,96 113340 13,54
20 3572,51 5,45 3838,34 5,13 3965,11 4,99 41429 495
10 2286,93 3,49 2446,08 3,27 2536,79 3,20 26395 3,15
5 146,20 0,22 140,66 0,19 136,06 0,17 126,5 0,15

Zusammen 65 567,45 100,00 74799,15 100,00 79 385,57 100,00 83730,3 100,00

Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1977 1978 1979 1980

Minzen zu DM Mio DM %% Mio DM % Mio DM Y% Mio DM ]

10,— 950,63 15,59 953,03 14,49 953,36 13,64 957,3 12,83
5 — 2 188,60 35,89 2433,26 36,99 2624,08 37,55 28570 38,29
2,— 740,24 12,14 805,85 12,25 873,36 12,50 938,0 12,57
1,— 1093,85 17,94 1176,43 17,89 1241,30 17,76 13196 17.69

—.,50 498,10 8,17 533,18 8,11 567,73 8,12 604,9 8,11

—,10 373,97 6,13 403,17 6,13 434,31 6,21 466,7 6,25

—.,05 121,95 2,00 131,20 1,99 141,50 2,03 152,2 2,04

—,02 59,25 0,97 64,86 0,99 70,65 1,01 76,7 1,03

—.,01 71,03 1,17 76,53 1,16 82,42 1,18 88,6 1,19

Zusammen 6 097,62 100,00 6 577,51 100,00 6 988,71 100,00 7 461,0 100,00




Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1981

- Landes- a Landes- 133
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Nr. Bankplatz Hauptstelle tz)zglt(r?)l- Nr. Bankplatz Hauptsteglale Ez:}(r?)l

390( 5100 Aachen Aachen NwW 420| 4650 Gelsenkirchen Bochum NW
614 7080 Aalen Uim BW 513| 6300 GieBen GieBen H
653| 7470 Albstadt Reutlingen BW 424} 4390 Gladbeck Bochum NW
752| 8450 Amberg Regensburg BY 610| 7320 Goppingen Stuttgart BW
765( 8800 Ansbach Nurnberg BY 260| 3400 Gottingen Gottingen N
464| 5760 Arnsberg Hamm NW 268| 3380 Goslar Braunschweig | N
795| 8750 Aschaffenburg Wirzburg BY 478| 4830 Gutersloh Bielefeld NwW
720| 8900 Augsburg Augsburg BY 384| 5270 Gummersbach Bonn NwW
662| 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW
532| 6430 Bad Hersfeld Fulda H ool ooy :Z%eb”urg E:?neb”urg o
560, 6550 Bad Kreuznach | Mainz R 206| 2000 Hamburg-Altona | Hamburg HH
710| 8230 Bad Reichenhall Minchen BY 207| 2100 Hamburg-Harburg | Hamburg HH
684( 7880 Bad Sackingen Freiburg BW 254| 3250 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 Minster NW 250| 3000 Hannover Hannover N
509| 6140 Bensheim Darmstadt H 218! 2240 Heide Flensburg SH
1001 1000 Berlin (West) Berlin B 672| 6900 Heidelberg Mannheim | BW
573 5240 Betzdorf Koblenz R 632| 7920 Heidenheim Uim BW
654/ 7950 Biberach Uim BW 620| 7100 Heilbronn Heilbronn BW
480/ 4800 Bielefeld Bielefeld NW 494| 4900 Herford Bielefeld NW
586 5520 Bitburg Trier R 432 4690 Herne Bochum NW
428 4290 Bocholt Munster NW 303! 4010 Hilden Dusseldorf | NW
430/ 4630 Bochum Bochum NW 259| 3200 Hildesheim Hildesheim | N
380| 56300 Bonn Bonn NW
270| 3300 Braunschweig Braunschweig | N 780 8670 Hof . qu. BY
290! 2800 Bremen Bremen HB 272| 3450 Holzminden Géttingen N
292| 2850 Bremerhaven Bremen HB 217) 2250 Husum Flensburg SH
663| 7520 Bruchsal Karlsruhe BW i )
492| 4980 Binde Minden NW 562| 6580 Idar-Oberstein Mainz R

721| 8070 Ingolstadt Minchen BY
2571 3100 Celle Hannover N 445| 5860 Iserlohn Dprtmund NW
783| 8630 Coburg Hof BY 222| 2210 Itzehoe Kiel SH
241| 2190 Cuxhaven Lineburg N

540| 6750 Kaiserslautern Kaiserslautern | R
508| 6100 Darmstadt Darmstadt H 660 7500 Karlsruhe Karisruhe BW
741| 8360 Deggendorf Regensburg BY 520| 3500 Kassel Kassel H
476 4930 Detmold Minden NW 734| 8950 Kaufbeuren Augsburg BY
516| 6340 Dillenburg Gielen H 733( 8960 Kempten Augsburg BY
440| 4600 Dortmund Dortmund NW 210] 2300 Kiel Kiel SH
395 5160 Diren Aachen NW 791 8710 Kitzingen Wiurzburg BY
300/ 4000 Dusseldorf Duisseldorf NW 324| 4190 Kleve Duisburg NW
350 4100 Duisburg Duisburg NwW 570| 5400 Koblenz Koblenz R

370| 5000 Kolin Kéin NwW
221| 2200 Elmshorn Labeck SH 690| 7750 Konstanz Konstanz BW
284| 2970 Emden Oldenburg N 523| 3540 Korbach Kassel H
763| 8520 Erlangen Nurnberg BY 320| 4150 Krefeld Ménchen-
522( 3440 Eschwege Kassel H gladbach NW
360] 4300 Essen Essen NW 771} 8650 Kulmbach Hof BY
611| 7300 Esslingen Stuttgart BW
382| 5350 Euskirchen Bonn NW 682| 7630 Lahr Freiburg BW

548| 6740 Landau Ludwigshafen | R
215| 2390 Flensburg Flensburg SH 743| 8300 Landshut Regensburg BY
500| 6000 Frankfurt Frankfurt H 285| 2950 Leer Oldenburg N
680| 7800 Freiburg Freiburg BW 482 4920 Lemgo Minden NW
518| 6360 Friedberg Gieflen H 375| 5090 Leverkusen Kéln NwW
651| 7990 Friedrichshafen Konstanz BW 511 6250 Limburg Wiesbaden H
762| 8510 Furth Nirnberg BY 735| 8990 Lindau Augsburg BY
530| 6400 Fulda Fulda H 266 | 4450 Lingen Osnabruck N

416| 4780 Lippstadt Hamm NW
703| 8100 Garmisch- Minchen BY 683| 7850 Lérrach Freiburg BW

Partenkirchen 604 | 7140 Ludwigsburg Stuttgart BW

5071 6460 Gelnhausen Fulda H 545 6700 Ludwigshafen Ludwigshafen | R

Anlage 4 zum Geschiéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1980



134

Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1981

- Landes- A Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Nr. Bankplatz Hauptste?le gt;rr:}(r?)l- Nr. | Bankplatz Hauptstelle EZ:H?)I'
230| 2400 Lubeck Lubeck SH 214| 2370 Rendsburg Kiel SH
458 | 5880 Ludenscheid | Hagen NW 640| 7410 Reutlingen Reutlingen BW
240| 2120 Laneburg Lineburg N 403| 4440 Rheine Mdnster NW
711| 8200 Rosenheim Mdnchen BY
550| 6500 Mainz Mainz R 642| 7210 Rottweil Reutlingen BW
670| 6800 Mannheim Mannheim BW
533| 3550 Marburg GieBen H 590| 6600 Saarbrucken Saarbrlicken | S
781| 8590 Marktredwitz Hof BY 593| 6630 Saarlouis Saarbricken | S
576| 5440 Mayen Koblenz R 594| 6670 St ingbert Saarbricken | S
731} 8940 Memmingen Augsburg BY 216| 2380 Schleswig Flensburg SH
447| 5750 Menden Dortmund NwW 764| 8540 Schwabach Nirnberg BY
490| 4950 Minden Minden NwW 613| 7070 Schwabisch
310] 4050 Modnchen- Monchen- Gmiind Uim BW
gladbach gladbach NW 622| 7170 Schwabisch Hall Heilbronn BW
354| 4130 Moers Duisburg NW 793| 8720 Schweinfurt Wirzburg BY
674| 6950 Mosbach Heilbronn BW 386| 5200 Siegburg Bonn NW
362| 4330 Mulheim a d Ruhr | Essen NW 460f 5900 Siegen Hagen NW
700| 8000 Munchen Minchen BY 603| 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
400| 4400 Mdunster Munster NW 692! 7700 Singen Konstanz BW
4141 4770 Soest Hamm NW
212| 2350 Neumdinster Kiel SH 342| 5650 Solingen Wuppertal NW
592| 6680 Neunkirchen Saarbrucken | S 547 6720 Speyer Ludwigshafen | R
305( 4040 Neuss Dusseldorf NwW 255| 3060 Stadthagen Hannover N
213} 2430 Neustadt Lubeck SH 742| 8440 Straubing Regensburg | BY
546} 6730 Neustadt Ludwigshafen | R 600| 7000 Stuttgart Stuttgart BW
574| 5450 Neuwied Koblenz R
256 3070 Nienburg Hannover N 587| 55680 Traben-Trarbach Trier R
722| 8860 Nordlingen Augsburg BY 585| 5500 Trier Trier R
283| 2980 Norden Oldenburg N 641| 7400 Tubingen Reutlingen BW
267| 4460 Nordhorn Osnabrick N 643 7200 Tuttlingen Konstanz BW
262| 3410 Northeim Gottingen N
760| 8500 Nirnberg Nurnberg BY 258| 3110 Uelzen Lineburg N
612| 7440 Nurtingen Reutlingen BW 630| 7900 Uim Uim BW
443| 4750 Unna Hamm NW
365| 4200 Oberhausen Essen NW
505| 6050 Offenbach Frankfurt H 334| 5620 Velbert Wuppertal NW
664| 7600 Offenburg Freiburg BW 314| 4060 Viersen Monchen-
280} 2900 Oldenburg Oldenburg N gladbach NW
462| 5960 Olpe Hagen NW 694 7730 Villingen-
265| 4500 Osnabriick Osnabriick N Schwenningen Freiburg BW
263{ 3360 Osterode Géttingen N
602| 7050 Waiblingen Stuttgart BW
472| 4790 Paderborn Bielefeld NwW 753| 8480 Weiden Regensburg | BY
740| 8390 Passau Regensburg BY 673| 6980 Wertheim Heilbronn BW
252| 3150 Peine Hildesheim N 356| 4230 Wesel Duisburg NW
666( 7530 Pforzheim Karlsruhe BW 515| 6330 Wetzlar GieBen H
542( 6780 Pirmasens Kaiserslautern | R 510| 6200 Wiesbaden Wiesbaden H
282| 2940 Wilhelmshaven Oldenburg N
665| 7550 Rastatt Karlsruhe BW 452| 5810 Witten Dortmund NW
650| 7980 Ravensburg Konstanz BW 553 6520 Worms Mainz R
426| 4350 Recklinghausen Bochum NW 790| 8700 Wirzburg Wirzburg BY
750| 8400 Regensburg Regensburg BY 330| 5600 Wuppertal Wuppertal Nw
577| 5480 Remagen Koblenz R
340( 5630 Remscheid Wuppertal NW 543| 6660 Zweibriicken Kaiserslautern | R
1 Abkurzungen HB = Bremen; NW = Nordrhein-Westfalen;
BW = Baden-Wirttemberg; HH = Hamburg; R = BRheinland-Pfalz;
BY = Bayern; H = Hessen; S = Saarland;
B = Berlin; N = Niedersachsen; SH = Schieswig-Holstein

Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

Der Bericht wird von der Bundesbank auf Grund des § 18 des Gesetzes Uber die
Deutsche Bundesbank vom 26. 7. 1957 — kostenlos — abgegeben.



	Inhaltsverzeichnis
	Teil A: Allgemeiner Teil 
	Währung und Wirtschaft 1980
	I.   Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik
	1. Die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland im Anpassungsprozess
	2. Weiter vergrößerte Defizite der öffentlichen Haushalte
	3. Anhaltende Verschlechterung der Zahlungsbilanz
	4. Geldpolitik fördert binnen- und außenwirtschaftliche Stabilität
	a) Knappe Geldversorgung
	b) Geldpolitische Maßnahmen und Geldmarktentwicklung
	c) Unstetiger Geldschöpfungsprozess
	d) Lebhafte private Kreditnachfrage
	e) Kreditgeschäft nach Bankengruppen

	5. Kapitalmarkt im außenwirtschaftlichen Spannungsfeld

	II.  Internationale Währungsentwicklung und Währungspolitik
	1. Allgemeine Übersicht
	2. Starke Verschiebungen im Leistungsbilanzgefüge der Welt
	3. Finanzierung der Leistungsbilanzdefizite
	a) Entwicklung der internationalen Finanzmärkte
	b) Entwicklung der offiziellen Kredithilfen

	4. Entwicklung der internationalen Liquidität
	5. Wechselkursentwicklung und Wechselkurspolitik
	a) Umkehr der Wechselkursentwicklung bei US-Dollar und D-Mark
	b) Sonstige Verschiebungen im Wechselkursgefüge
	c) Die Rolle der Devisenmarktinterventionen
	d) Wechselkursentwicklung und internationale Wettbewerbsfähigkeit

	6. Entwicklungen im Europäischen Währungssystem
	7. Neuere Entwicklung im internationalen Währungsfonds


	Bankenaufsicht, kreditpolitische Regelungen, Regelungen des Devisen- und Währungsrechts
	I.   Änderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen Bundesbank bei der Bankenaufsicht
	II.  Die zur Zeit gültigen kreditpolitischen Regelungen der Deutschen Bundesbank
	1. Diskontkredit
	a) Rediskont-Kontingente für Kreditinstitute
	b) Bundesbankfähige Wechsel

	2. Lombardkredit
	3. Geschäfte am offenen Markt
	4. Mindestreservebestimmungen
	    Anweisung der Deutschen Bundesbank über Mindestreservebestimmungen (AMR)
	5. Mindestreservesätze und Zinssätze der Deutschen Bundesbank

	III. Regelungen des Außenwirtschaftsverkehrs
	IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs
	V.  Währungsrechtliche Genehmigungen


	Teil B: Erläuterungen zum Jahresabschluß 1980 der Deutschen Bundesbank
	1. Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung
	2. Jahresabschluß

	Teil C: Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen
	Teil D: Bericht des Zentralbankrats
	Anlagen zu Teil B und C
	1. Jahresabschluß der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1980
	Bilanz zum 31. Dezember 1980
	Gewinn- und Verlustrechnung für das Jahr 1980

	2. Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen (Stand am 31. Dezember 1980)
	3. Geschäftsübersichten
	Ausweise der Deutschen Bundesbank
	Umsätze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank
	Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug
	Telegrafischer Giroverkehr
	Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks
	Bestätigte Schecks
	Umsätze im Abrechnungsverkehr
	Banknotenumlauf
	Münzumlauf

	4. Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank (Stand am 1. April 1981)


