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Wir beklagen den Verlust

des ehemaligen Prasidenten der Landeszentralbank in Niedersachsen
und Mitglieds des Zentralbankrats

York Hoose
21. Oktober 1995

sowie der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

Ewald Bauer 24, 2.1995
Lutz Daniels 2. 3.1995
Gisela Moritz 13. 3.1995
Bettina Seitz 13. 3.1995
Gert Kading 30. 3.1995
Michael Ledig 14. 4.1995
Johannes Fleerkdtter 17. 4.1995
Peter Busch 20. 4.1995
Horst Lenga 26. 4.1995
Michael Oswald 8. 5.1995
Gerd Weerda 10. 5.1995
Martin Werner 25. 6.1995
GUnther Frohlich 3. 7.1995
Hans-Peter Jager . 7.1995
Holger Buchta 28. 7.1995
Werner Lutz 24, 8.1995
Edmund Jorg 10. 9.1995
Adelheid Zaczek 29. 9.1995
Reinhardt Bergmaier 5.11.1995
Adolf Rosenthal 14.12. 1995

Wir gedenken auch der im Jahre 1995 verstorbenen ehemaligen
Angehérigen der Bank und der friheren Deutschen Reichsbank.

Ihnen allen ist ein ehrendes Andenken gewil3.
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Vorwort

1995 war fiir die deutsche Wirtschaft kein leichtes Jahr. Zwar hat der Preisauf-
trieb weiter nachgelassen, die optimistischen Konjunkturhoffnungen sind jedoch
enttauscht worden. Der Wirtschaftsaufschwung in Deutschland — und nicht nur
hier — ist ins Stocken geraten, die Zahl der Arbeitslosen hat im Verlauf des Jahres
auf 3,8 Millionen Menschen zugenommen. Fehlentwicklungen im Inland sowie
von auBen kommende Belastungen griffen Hand in Hand und tribten das Kon-
junkturklima spiirbar ein. Die im vergangenen Jahr vereinbarten Lohnsteigerun-
gen gingen deutlich Uber das durch den Produktivitatsfortschritt vorgegebene
MaR hinaus und verscharften die angesichts der hohen Steuer- und Abgabenlast
ohnehin schwierige Kostensituation vieler Unternehmen. Von auBen wurden
die Dispositionen der Wirtschaft durch die sprunghafte Entwicklung an den inter-
nationalen Devisenmarkten und die zeitweilige kraftige Hoherbewertung der
D-Mark zusatzlich erschwert; vielfach machte sich Attentismus unter Exporteuren
und Investoren breit.

Offene Grenzen fur Waren, Dienstleistungen, Kapital und Arbeitskrafte beinhal-
ten ohne Zweifel Stérpotentiale fur die Wirtschaftsentwicklung im Inland und
erfordern von daher ein hohes MaB an Anpassungsbereitschaft. Uber derartigen
Risiken sollte aber nicht vergessen werden: Die Einbettung in die Weltwirtschaft
erschlieBt Deutschland Wachstumschancen Uber den eigenen Markt hinaus und
ermoglicht so ein Mehr an Wohlstand fiir die hier lebenden Menschen. Wenn-
gleich konomische Risiken untrennbar mit der Marktwirtschaft verbunden sind,
so ist doch vieles von dem, was die einzelnen Marktteilnehmer als Unsicherheit
empfinden, nicht dem Wirtschaftsgeschehen immanent, sondern wird gleichsam
von auBen in die Wirtschaft hineingetragen. Haufig sind es politische Vorgange
und veranderte Bewertungen, die Unsicherheiten mit sich bringen. Angesichts
der immer enger werdenden Vernetzung der Mérkte Ubertragen sich derart aus-
geldste Instabilitaten heute oft in Sekundenschnelle von Land zu Land, von Kon-
tinent zu Kontinent; die Devisenmarktturbulenzen des vergangenen Jahres
haben dies wieder einmal gezeigt.

Die Wirtschafts- und Sozialpolitik in Deutschland muB Uber die drangenden Auf-
gaben des Tages hinaus auch der Rolle langerfristig berechenbarer und stabiler
Rahmenbedingungen fir das wirtschaftliche Handeln vermehrt Beachtung
schenken. Dies war in den letzten Jahren sicherlich nicht leicht. Die deutsche Ver-



einigung hat einschneidende Anderungen im gewohnten Umfeld nétig gemacht.
Dabei war nicht immer von vornherein verlaBlich abzuschatzen, welche MaB-
nahmen in welcher Dosierung angezeigt waren. Insbesondere die finanziellen
Lasten der Vereinigung waren am Anfang kaum hinreichend genau prognosti-
zierbar — zumal sich die rasche Anpassung der Lohne in den neuen Bundeslan-
dern an westdeutsche Verhaltnisse in ihren wirtschaftlichen Auswirkungen erst
allmahlich bemerkbar machte. Dies alles fiihrte im Ergebnis zu einer zeitweise
hektischen Abfolge von Eingriffen in den Wirtschaftsprozef3.

FOnf Jahre nach der Vereinigung scheint es nun an der Zeit zu sein, wieder far
mehr Berechenbarkeit in den nationalen Rahmenbedingungen zu sorgen. Die
deutsche Wirtschaft braucht langerfristige Orientierungen Uber die von der Poli-
tik und den Tarifpartnern bestimmten Faktoren. Dies bedeutet nicht politischen
Stillstand, durch den all die Belastungen des Standorts Deutschland zementiert
wirden, die sich in den letzten Jahren angesammelt haben. Berechenbarkeit in
den Rahmenbedingungen meint vielmehr, die Grundprinzipien unseres Ord-
nungssystemes zu erhalten und dort, wo dies unabweisbar ist, vorhersehbare
und bestandsfeste Korrekturen vorzunehmen.

An vorderster Stelle stehen dabei zweifellos die immer drangender gewordenen
Arbeitsmarktprobleme. Hier liegt die Verantwortung zuallererst bei den Tarifver-
tragsparteien, die den Weg zu mehr Beschaftigung ebnen miissen. Uberdies gilt
es, regulative Verkrustungen aufzubrechen und Uber eine nachhaltige Konsoli-
dierung der offentlichen Finanzen (einschlieBlich der sozialen Sicherungssysteme)
sowie eine Rickfuhrung von Steuern und Abgaben die Méglichkeiten flr neues
Wachstum und fir die Schaffung von neuen Arbeitsplatzen zu erweitern.

Eine Biindelung der Krafte erscheint auch mit Blick auf die internationalen Her-
ausforderungen und insbesondere die Vorbereitungen auf die Européische Wirt-
schafts- und Wahrungsunion angebracht. 1995 wurde mit einem Fehlbetrag in
den offentlichen Haushalten von 3,5 % des Bruttoinlandsprodukts der Schwel-
lenwert des Defizitkriteriums von 3 % Uberschritten. Damit der Konvergenztest
1998 erfolgreich bestanden werden kann, sind angesichts der langen Vorlauf-
zeiten im Bereich der Finanz- und Sozialpolitik bald die Weichen entsprechend

zu stellen.

Klare mittelfristige Orientierungen und mehr Stetigkeit in den Umfeldbedingun-
gen wirtschaftlichen Handelns wirden auch die stabilitatspolitische Aufgabe der
Bundesbank erleichtern. In den letzten Jahren flhrten die staatliche Kreditauf-
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nahme, Verdnderungen von Steuern und Subventionen sowie steuerbedingte
Geldverlagerungen ins Ausland und aus dem Ausland zu einer Reihe kurzfristiger
Stérungen in der Geldhaltung, die die Einhaltung der Geldmengenziele der
Bundesbank erschwerten. Trotz solcher Steuerungsprobleme war die Bundes-
bankpolitik insgesamt betrachtet erfolgreich. Mit der Ruckfihrung des Preisan-
stiegs auf deutlich unter 2% hat sie ihr eigentliches Ziel, die Bewahrung der
Geldwertstabilitat, weitgehend erreicht. Die Ausrichtung der Geldpolitik an jahr-
lichen Geldmengenzielen hat sich dabei als hilfreich erwiesen, auch wenn sie
zeitweise gréBere Abweichungen in der Geldversorgung vom Potentialpfad hin-
nehmen muBte.

Der vorliegende Geschéftsbericht analysiert die Geldpolitik in Deutschland vor
dem Hintergrund der aktuellen Wirtschaftsentwicklung, und er geht naher auf
Veranderungen im internationalen wahrungspolitischen Umfeld ein. Gleichzeitig
legt die Deutsche Bundesbank damit ihren JahresabschiuB fiir 1995 vor, der von
zwei Wirtschaftsprifungsgesellschaften geprift und am 18. April 1996 vom Zen-
tralbankrat festgestellt worden ist. Wie in den Vorjahren hat die Bundesbank
auch 1995 im Rahmen ihrer gesetzlichen Aufgaben vielfaltige Tatigkeiten wahr-
genommen — in der Bargeldversorgung, in der Abwicklung des Zahlungsver-
kehrs, im Devisenhandel, bei der Begebung von Bundeswertpapieren, auf dem
Gebiet des Wahrungsrechts sowie der nationalen und internationalen Banken-

aufsicht.

Allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern der Bank spreche ich auf diesem Wege
— auch im Namen des Zentralbankrats — fir die im Jahre 1995 mit viel Engage-
ment geleistete Arbeit meinen Dank aus. Den Personalvertretungen danke ich fur

eine vertrauensvolle Zusammenarbeit.

Frankfurt am Main, im April 1996

anlladensr o

Dr. Dr. h.c. Hans Tietmeyer
Prasident der Deutschen Bundesbank
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|. Internationale Rahmenbedingungen

Die Weltwirtschaft insgesamt befand sich auch 1995 auf Wachstumskurs. Pro-
duktion und Welthandel expandierten mit Raten von 3% % beziehungsweise
8% % im Durchschnitt recht z{gig — und dies bei Uberwiegend moderatem Preis-
anstieg. Allerdings hatten die Industrieldnder daran einen wesentlich geringeren
Anteil als vielfach erwartet. Die Wirtschaftsentwicklung verlor im Verlauf des ver-
gangenen Jahres vor allem bei ihnen spurbar an Schwung. Dynamische Impulse
gingen hingegen weiterhin von den Schwellenlédndern Stdostasiens aus, die sich
als Wachstumspol in der Weltwirtschaft fest etabliert haben. Auch in der Gber-
wiegenden Zahl der mittel- und osteuropaischen Reformstaaten setzte sich der
ErholungsprozeB fort — inzwischen zum Teil sogar in bemerkenswert hohem
Tempo. In anderen Transformationsléandern scheint sich zumindest der dramati-
sche Produktionsrickgang der vergangenen Jahre abgeflacht zu haben. Diffe-
renziert verlief die Entwicklung in Lateinamerika, wo einige Lander unter den
Auswirkungen der Ende 1994 ausgebrochenen Mexiko-Krise und unter , haus-
gemachten” Problemen litten, wahrend andere in ihrer Wirtschaftsdynamik
kaum beeintrachtigt waren und durch eine vertrauensstarkende Wirtschaftspoli-
tik die Méarkte Uberzeugten.

Die Wachstumsabschwachung in den Industrielandern war zunachst von der
langsameren Gangart der Konjunktur in den Vereinigten Staaten gepragt. Im
Jahre 1995 sank das Wachstum der amerikanischen Wirtschaft auf 2 %, ver-
glichen mit 3 % % im Jahr davor. Der Richtung nach kann dieser haufig als ,soft
landing” bezeichnete NormalisierungsprozeB durchaus als erwinscht gelten,
nachdem sich in der Spatphase des bereits vier Jahre andauernden Aufschwungs
erste Verspannungen abgezeichnet hatten. Durch die frihzeitige Straffung der
geldpolitischen Zugel, zu der sich die amerikanische Notenbank bereits Anfang
1994 auch unter dem Eindruck zunehmender Inflationssorgen der Marktteilneh-
mer veranla3t sah, wurde die konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten
Staaten offenbar im Zusammenspiel mit dem vorangegangenen Anstieg der
Kapitalmarktzinsen erfolgreich in ruhigere Bahnen gelenkt. Dariber hinaus hat
die Mexiko-Krise die Finanzmarkte in den USA verunsichert und auf diesem Wege
auch den Gang der Konjunktur gedampft.

Enttaduschend verlief die Entwicklung in Japan. Insbesondere die Belastungen aus
der drastischen Aufwertung des Yen, die im ersten Halbjahr 1995 ihren Hohe-
punkt erreichte, sowie die anhaltenden Strukturprobieme im Finanzsektor zoger-



Gesamtwirtschaftliche Eckdaten
ausgewshlter Industrielander™

Tabelle 1

Finanzierungs-
Reales Brutto- Verbraucher- saldo der 6ffent- | Leistungshilanz-
inlandsprodukt preise lichen Haushalte? | saldo
1994 1995# 1994 i 1995° | 1994 19959 | 1994 1995P
Lander Veranderungen gegen Vorjahr in % in % des BIP Mrd US-$
Industrieldnder 2,7 2,0 2,3 2,2 -3.8 -3,5 + 7 + 31
darunter:
Europaische Union 2,9 2,5 2,9 3,0 =57 -51 + 23 + 58
darunter:
Deutschland 2,9 1.9 2,7 1.8 -2,6 -35 - 21 - 17
Frankreich 2,9 2,4 1,7 1,7 -6,0 -50 + + 17
GroBbritannien 3,8 2,4 2,4 3,5 -6,8 -5,1 - 3 - 10
Italien 2,2 3,2 4,0 52 -9,0 -7.4 + 16 + 27
Vereinigte Staaten
von Amerika 35 2,0 2,6 2,8 ~-2,3 -2,0 -151 -153
Japan 0,5 0.9 0,7 -0,1 -2,1 -31 129 110
Kanada 46 2,2 0,2 21 -53 -4,2 - 16 -9
Quellen: EG-Kommission, IWF, OECD und nationale Statistiken. — * EU-Lander sowie Vereinigte Staaten,
Japan, Kanada, Schweiz und Norwegen. — 1 Preisindex fur die Lebenshaltung. — 2 in der Abgren-

zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.

Deutsche Bundesbank

ten die langst erwartete Erholung hinaus. Selbst staatliche Ausgabenprogramme
haben dies nicht zu andern vermocht. Erst im Herbst 1995 mehrten sich die
Anzeichen daflr, daB die japanische Wirtschaft wieder Tritt faB3t; im Durchschnitt
des Jahres 1995 ist die gesamtwirtschaftliche Produktion lediglich um knapp
1% gewachsen.

FUr die europaischen Industrielander sind die Wachstumsimpulse aus dem Welt-
handel hinter den Erwartungen zurlckgeblieben. Hinzu kamen Belastungen
durch die Wechselkursturbulenzen, die die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
Aufwertungslander schwachten und zeitweilig zu einer erheblichen Verunsiche-
rung in der Wirtschaft fihrten. Neben Deutschland waren davon vor allem Frank-
reich, die Benelux-Staaten und Osterreich betroffen, wahrend die stdeuropai-
schen Lander und unter diesen insbesondere ltalien und Spanien von ab-
wertungsbedingten Wettbewerbsvorteilen profitierten. Im weiteren Verlauf des
Jahres 1995 wurden allerdings auch dort dampfende Einflisse splrbar, nachdem
sich die Wahrungen dieser Lander wieder erholt, aber gleichwoh! anhaltend
hohe Risikopramien den Zinsriickgang behindert hatten. Trotz einer insgesamt
gesehen verstarkten Investitionstatigkeit ist der Wachstumsprozef in Europa des-
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halb nur zogerlich vorangekommen, zumal die Konsumnachfrage wegen der
durchweg hohen Arbeitslosigkeit sowie hdherer Steuern und Abgaben relativ
schwach blieb. Im Durchschnitt expandierte das Bruttoinlandsprodukt der
europdischen Industrieldander 1995 mit einer Rate von 2% % und damit
schwacher als 1994.

Die nachlassenden Wachstumskrafte in den Industrieldandern standen in augen-
falligem Kontrast zu der nahezu ungebrochenen Expansionsdynamik der asiati-
schen Wachstumsregionen und der erfreulichen Aufwartsentwicklung in einigen
Reformstaaten. Positiv ist gleichwoh! hervorzuheben, daB sich auch in den Indu-
strielandern die Grundbedingungen fir ein weiter fortschreitendes und zugleich
weitgehend spannungsfreies Wirtschaftswachstum verbessert haben. Die Chan-
cen fir eine baldige Uberwindung der gegenwartigen Wachstumsschwéche sind
daran gemessen nicht ungunstig. Die Inflationsrisiken wurden - insgesamt gese-
hen — erfolgreich unter Kontrolle gebracht. Das Vertrauen der Anleger an den
internationalen Kapitalmarkten ist dadurch wieder gestarkt und gefestigt wor-
den. Zugleich haben sich die Wechselkursverzerrungen zwischen den wichtigsten
Wahrungen der Welt zurlickgebildet.

Der amerikanische Dollar hat sich, nachdem gravierende Belastungsfaktoren wie
die Mexiko-Krise und der Handelskonflikt zwischen den Vereinigten Staaten und
Japan spurbar an Scharfe verloren hatten, nach seiner steilen Talfahrt vom Friih-
jahr 1995 merklich erholt. Gegenlber der D-Mark notierte die US-Wahrung mit
1,51 DM bei AbschluB3 des Berichts etwa 11 % hoéher als bei ihrem im April 1995
erreichten Tiefpunkt von 1,36 DM je Dollar. Wie schon erwéhnt, konnten sich
auch andere fur den AuBenhandel der Bundesrepublik Deutschland wichtige
européaische Wahrungen, die zuvor besonders stark gegeniber der D-Mark ge-
fallen waren, wieder befestigen; so gewannen seit dem letzten Frihjahr die
italienische Lira um 20 % und die spanische Peseta um 11 % an Wert. Umge-
kehrt fiel die Korrektur beim Yen aus, der gegeniiber der D-Mark zuletzt etwa
12 % niedriger lag als im Frihjahr 1995. Alles in allem haben die Fundamental-
faktoren fUr die Wechselkurse damit wieder an Gewicht gewonnen. Aus deut-
scher Sicht verblieb aus dem Auf und Ab der maBgeblichen Wahrungen dennoch
von Anfang 1995 bis zuletzt im gewogenen Durchschnitt eine Héherbewertung
der D-Mark von rund 1% %, verglichen mit einem Spitzenwert von 6 %, der im
Frihjahr 1995 erreicht worden war. In etwas langerfristiger Betrachtung unter
EinschluB des Jahres 1994 ist der gegenwartige Aufwertungssatz des gewogenen
AuBenwerts der D-Mark mit 4% % immer noch hoch.
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Glnstige Voraussetzungen fir eine Fortsetzung des Wachstumsprozesses sind  Weiterhin
. . . . . . moderater
wie seit langem nicht mehr von der Preisseite her gegeben. Im Durchschnitt stie- Preisanstieq

gen die Verbraucherpreise in den Industrielandern 1995 &hnlich wie im Vorjahr

um etwas mehr als 2 %. Mit der Wachstumsabschwéchung in den groBen Indu-

strielandern ebbte im Verlauf von 1995 auch der von den Rohstoffmarkten aus-

gehende Preisauftrieb merklich ab. In einigen stdeuropdischen Landern, deren

Wahrungen sich voriibergehend starker abgewertet hatten, |6ste ein betrécht-

licher Anstieg der Einfuhrpreise jedoch einen kraftigen Inflationsschub aus. Hier

kommt es darauf an, daB3 die aus der jungsten Wechselkursentwicklung resul-
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tierenden Entlastungseffekte rasch wahrgenommen werden, damit sich keine
tberhohten Inflationserwartungen verfestigen. In den anderen Landern, die auf
eine gunstigere Preisentwicklung zuriickblicken kénnen, gilt es, den erreichten
Stabilisierungserfolg zu sichern.

Als Ausdruck der erfolgreichen Abwehr aufkeimender Inflationssorgen und des
damit gestarkten Vertrauens in die stabilitatspolitische Entschlossenheit wichtiger
Partnernotenbanken ist die Abflachung des wirtschaftlichen Wachstums in den
groBen Industrielandern mit einer Auflockerung an den internationalen Kapital-
mérkten einhergegangen. Sowohl die Aktien- als auch die Rentenbdrsen beweg-
ten sich zu immer neuen Rekordmarken. Die AnstéBe dazu gingen, dhnlich wie
im umgekehrten Fall des Jahres 1994, vom amerikanischen Kapitalmarkt aus.
Uber den engen Zinsverbund zwischen Dollar und D-Mark haben sich daraus
auch fur die europaischen Finanzmaérkte Zinssenkungsspielrdume eroffnet, die
aber in den einzelnen Landern in unterschiedlichem AusmalB auf die Kapital-
marktzinsen durchschlugen. Insbesondere in einzelnen Schwachwahrungslan-
dern scheint eine gegenldufige Entwicklung der Risikoprdmien die Entspannung
an den Kapitalmarkten behindert zu haben. Davon abgesehen wurde infolge des
weltweiten Rickgangs der Zinsen im Jahre 1995 — auch unter Berlcksichtigung
jungster Marktanspannungen — der Renditeanstieg vom Vorjahr groBtenteils wie-
der wettgemacht.

Die erhoffte Wirtschaftserholung kénnte freilich dadurch gebremst werden, daB
die meisten Industrielander mit erheblichen Haushaltsproblemen zu kampfen
haben. Die finanzpolitische Konsolidierungsaufgabe stellt sich nach der allge-
meinen Wachstumsabschwéchung eher noch schwieriger dar als zuvor. Bislang
sind die in dieser Hinsicht gemachten Fortschritte jedenfalls noch nicht ausrei-
chend. Im Durchschnitt aller Industrieldnder waren die Budgetdefizite 1995 mit
3% % des Bruttoinlandsprodukts noch immer betrdchtlich, und die Staatsver-
schuldung ist erneut starker gewachsen als das gesamtwirtschaftliche Einkom-
men. Der damit verbundene Anstieg der Zinsverpflichtungen engt nicht nur die
finanzpolitischen Gestaltungsspielrdume des Staates immer mehr ein. Indem er
den Bedarf an hohen Steuersatzen perpetuiert und eine Senkung der langer-
fristigen Realzinsen behindert, beeintréchtigt er auch die finanziellen Anreize fur
die Investitions- und Konsumausgaben des privaten Sektars.

Mit Blick auf die erheblichen Vorbelastungen, die sich daraus far die Zukunft
ergeben, wird die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen auch von den Anlegern
an den internationalen Kapitalmaérkten mit ernster Sorge verfolgt. In den meisten
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Entwicklungen am Arbeitsmarkt Tabelle 2
der OECD-Lander™

Erwerbspersonen Erwerbstatige Arbeitslosenquote?
1982—1993l 1994 [ 19959 1982-1993[ 1994 [1995” 1982-1993[ 1994 11995

in % alier Erwerbs-

Lander Verdnderung gegen Vorjahr in % personen
OECD-Lénder 1.1 1,0 0,7 1,0 0,9 1,0 74 79 7.5
darunter:
Europaische
Union 0,6 0,3 0,2 03] -02 0,7 99 11,3} 11,0
darunter:
Deutschland ® 0,7 01] -05 04 -07 -03 6,1 B4 8,2
Frankreich 0,5 1.1 0,4 0,1 0,5 1.2 98| 123 116
GroBbritannien 65| -08| -03 03 0,3 0,5 100 95 8,7
ftalien 0,3 0,3 1.2 -01}-08 0,5 10,0 | 11,1 {2122
Vereinigte Staaten
von Amerika 4 1.4 2,3 1.1 1.4 3.1 1.6 6,9 6,0 55
Japan 1,2 04 04 1,2 0,1 0,2 251 29 31
Kanada 1.5 11 0,7 1,1 2.1 1.6 991 10,3 9,5

Quelle: OECD. — * Ohne Tschechien. — 1 Standardisierte Arbeitslosengquote nach Berechnung der
OECD; ohne Danemark, Griechenland, Luxemburg, Mexiko, Osterreich und Tiirkei. — 2 Bis 1991 nur
Westdeutschland. — 3 Januar bis Oktober 1995. — 4 Ab 1994 statistische Umstellungen, die fur sich
genommen die ausgewiesene Arbeitslosenquote erhéhen (um etwa 0,2 Prozentpunkte).
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Landern ist es daher erforderlich, auch unter schwierigen wirtschaftlichen Be-
dingungen die Finanzpolitik dauerhaft auf Konsolidierungskurs zu bringen. Statt
punktueller Eingriffe sind hierbei Uberzeugende und glaubwirdige, auf dau-
ernde Einsparungen - darauf kommt es an — angelegte Konzepte notwendig.
Eventuelle kurzfristige Beeintrachtigungen der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage kénnten dann relativ rasch durch Vertrauensgewinne und damit verbun-
dene Zinssenkungen am Kapitalmarkt ausgeglichen werden, wodurch das Ver-
halten der Investoren und Verbraucher positiv beeinfluBt wirde.

In einer Welt eng verflochtener Finanzmarkte, in der die aggregierte Kapital-  Solide Finanz-
politik auch im
gemeinsamen

nicht nur im nationalen, sondern ebenso im wohlverstandenen gemeinschaftli- ”}/fefessed
aller Lénder

nachfrage der einzelnen Lander das globale Realzinsniveau beeinflult, liegt es

chen Interesse, daB jedes Land mit Vorrang und Nachdruck eine Politik der Haus-
haltssanierung betreibt. Dabei sollten die Budgetdefizite so weit verringert wer-
den, daB sich die Relationen zwischen ausstehender Staatsverschuldung und
Sozialprodukt wieder zuriickbilden. Zu diesem Ergebnis kommt auch eine im
Oktober 1995 ver&ffentlichte Untersuchung der Zehnergruppe Uber die Zusam-
menhange zwischen Ersparnisbildung, Investitionen und Realzinsentwicklung.

17



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

Hohe Arbeits-
losigkeit in
Europa erfordert
breit angelegte
Gegenstrategie

Fortschritte bei
der Integration
der mittel- und
osteuropdischen
Reformstaaten
in die Weltwirt-
schaft

18

Hauptansatzpunkt muB nach gemeinsamer Uberzeugung der Industrielander die
Drosselung der Staatsausgaben sein; Steuer- und Abgabenerhdhungen wirden
die erwdhnten Vertrauenseffekte einschranken.

Flr Europa stellt die finanzpolitische Konsolidierungsaufgabe eine besondere
Herausforderung dar, nachdem die Abschwéchung des Wirtschaftswachstums
die schon lange ungel6sten Beschaftigungsprobleme noch deutlicher offenge-
legt hat. Zwar zeigte sich in den EU-Staaten 1995 erstmals seit 1991 wieder ein
leichter Beschaftigungsanstieg; mit nachlassendem Wirtschaftswachstum hat
sich diese Entwicklung aber nicht mehr fortgesetzt. Die Arbeitslosenquote in der
Europaischen Union, die 1994 mit 11% % aller in den EU-Staaten ansassigen
Erwerbspersonen ihren bisherigen Hochststand erreicht hatte, ist daher im Jahre
1995 nur wenig darunter gesunken (11%) und nimmt insbesondere gemessen
an den groBen Industrienationen wie den Vereinigten Staaten und Japan eine
unrihmliche Spitzenstellung ein. Die Arbeitslosigkeit in Europa beruht nicht
primar auf einem Mangel an Nachfrage, dem etwa mit expansiven geld- und fis-
kalpolitischen Mitteln zu begegnen ware; von solchen MaBBnahmen kdnnte man
sich kaum mehr als ein Strohfeuer versprechen. Die wichtigsten Ursachen der
Arbeitslosigkeit sind strukturelle Starrheiten und Verkrustungen an den meisten
europaischen Arbeitsmarkten sowie eine Lohnpolitik, die zum einen bei Lohn-
vereinbarungen - trotz der insgesamt moderaten Abschllsse — der hohen
Arbeitslosigkeit nicht ausreichend Rechnung getragen hat und die zum andern
eine nach Qualifikation und Produktivitat der Arbeitskréfte erforderliche Lohn-
differenzierung eher behindert. Deshalb sind Strukturreformen auf den Arbeits-
maérkten und im Lohnfindungsprozef der meisten EU-Mitgliedslander Uberfallig.
Die wichtigsten internationalen Organisationen und einzelne Regierungen haben
hierzu eine Fille konkreter Vorschldge vorgelegt, tber deren Bedeutung fur eine
Verbesserung der Bedingungen am Arbeitsmarkt weitgehend Einigkeit besteht.
Jetzt gilt es, diese Programme in der politischen Tagesarbeit mit Vorrang umzu-

setzen.

Neue Herausforderungen an die Anpassungsfahigkeit auf den Guter- und
Arbeitsmaérkten der Europaischen Union sind mit der rasch voranschreitenden
Integration der mittel- und osteuropaischen Reformstaaten in die Weltwirtschaft
verbunden. Sie eroffnet den westlichen Industrielandern auf der einen Seite zwar
neue Absatz- und Beschaftigungschancen; auf der anderen Seite geht dieser Pro-
zeB3 aber auch mit gravierenden Verschiebungen in den bestehenden Wettbe-
werbsverhaltnissen einher, die bereits in kraftig expandierenden grenziber-
Inzwischen wickeln bei-

schreitenden Handelsstromen sichtbar werden.
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spielsweise Polen und Ungarn rund drei Viertel beziehungsweise zwei Drittel
ihres AuBenhandels mit westlichen Industrieldndern ab — darunter zu einem
betrachtlichen Teil mit Deutschland und anderen EU-Landern. Die stark zuneh-
mende Handelsverflechtung ist wiederum Folge von Direktinvestitionen der
westlichen Industrielander an den neuen Industriestandorten. Auch die Wettbe-
werbsverhaltnisse auf den Arbeitsmarkten der Europdischen Union sind von der
Offnung nach Osten nicht unberiihrt geblieben. Vor allem in den unteren Quali-
fikationsbereichen hat sich der Angebotsdruck bereits in einem AusmafB ver-
scharft, da3 der Ruf nach protektionistischen MaBBnahmen wieder laut wurde.
Auf langere Sicht wirden die Mitgliedslander damit aber sich selbst und auch
den Staaten Mittel- und Osteuropas einen schlechten Dienst erweisen. Die
unausweichliche Anpassung an die veranderten Rahmenbedingungen fur die
internationale Arbeitsteilung erleichtert nicht nur den Reformstaaten den Auf-
bauprozefB, sondern nutzt auch den etablierten Industriestaaten. Die im globalen
Rahmen fur Wirtschaft und Handel zustandigen internationalen Organisationen
— IWF, WTO und OECD - sind in besonderem MaBe gefordert, hier aufklarend zu
wirken und die freiheitliche Weltwirtschaftsordnung zu verteidigen.
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Il. Wirtschaftsentwicklung in Deutschland und Notenbankpolitik
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Die deutsche Wirtschaft ist 1995 weiter gewachsen, doch hat sich die Zunahme
des realen Bruttoinlandsprodukts mit knapp 2 % gegeniiber dem Jahr zuvor (fast
3 %) spirbar verlangsamt und blieb — anders als 1994 - etwas hinter der gleich-
zeitigen Ausweitung der Produktionsmaoglichkeiten, also des gesamtwirtschaftli-
chen Produktionspotentials, zurtick. Sowoh! in Westdeutschland als auch in den
neuen Bundeslandern fiel das wirtschaftliche Wachstum (mit 1% % beziehungs-
weise 5% %) wesentlich niedriger aus als noch nach dem Jahresbeginn erwartet.
Die konjunkturelle Verlangsamung trug mit dazu bei, daf3 in Deutschland - ins-
gesamt betrachtet — die Beschaftigung nochmals, wenn auch nur leicht zuriick-
ging und die Arbeitslosigkeit im Jahresverlauf wieder zunahm. Zu den positiven
Seiten der Bilanz fur das Jahr 1995 ist zu rechnen, dal3 — begiinstigt durch die
Konjunktursituation und Entlastungen von der auBenwirtschaftlichen Seite — die
deutsche Wirtschaft das Ziel der Preisniveaustabilitat weitgehend erreicht hat.

Mehrere statistische Umstellungen, insbesondere der Ubergang der Industriebe-
richterstattung auf EU-einheitliche Systematiken zum jahresbeginn, durch den
beispielsweise die Angaben fur die Erzeugung des Verarbeitenden Gewerbes
ebenso wie andere Daten fur diesen konjunkturellen Kernbereich verzerrt sind,
haben dazu gefiihrt, daB die Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen im Vergleich zu den Vorjahren mit gréBerer Unsicherheit behaftet sind.
Diese Umstellungen, die vor allem nach dem Beginn des Jahres 1995 erhebliche
zeitliche Verzogerungen in der Verflgbarkeit wichtiger Konjunkturindikatoren
mit sich brachten, haben im Verlauf des Jahres ein Urteil Uber die jeweils aktuelle
gesamtwirtschaftliche Situation wesentlich erschwert.

Eine entscheidende Rolle fur die Wachstumsverlangsamung im vergangenen Jahr
hat zum einen die betrachtliche Hoherbewertung der D-Mark gespielt; davon
ging ein erheblicher retardierender EinfluB auf die Auslandsnachfrage nach deut-
schen Industrieprodukten aus, die ohnehin schon durch die konjunkturelle
Abkiihlung in wichtigen Partnerstaaten im Laufe des Jahres 1995 gedampft
wurde. Insgesamt haben die Exporte von Waren und Diensten, real betrachtet,
1995 lediglich um knapp 4 % zugenommen; der Anstieg war nur halb so stark
wie im Jahr zuvor und wie mancherorts zunéchst fir das letzte Jahr erwartet wor-
den war. Zum andern hing das schwachere Wirtschaftswachstum wohl auch mit
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Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Deutschland Tabelle 3
1994 1995
Veranderung
Position 1994 1995 gegen Vorjahr in %
Wachstum (real) V Mrd DM
Privater Verbrauch 1698,1 1726,2 + 09 + 1,7
Anlageinvestitionen 668,2 678,4 + 4,3 + 15
Ausristungen 251,6 256,6 - 1.2 + 2,0
Bauten 416,6 421,8 + 78 + 1,2
Inlandsnachfrage 2979,6 30291 + 2,8 + 1,7
AulBenbeitrag ? - 145 - 63 . .
Ausfuhr 739,8 768,1 + 7,5 + 3,8
Einfuhr 754,3 774,4 + 71 + 2,7
Bruttoinlandsprodukt 2965,1 3022,8 + 29 + 1,9
Westdeutschland 2706,8 2750,1 + 24 + 1,6
Ostdeutschland 258,3 272,7 + 85 + 56
Beschéftigung Millionen
Erwerbstatige ¥ 350 | 34,9 - 07 - 03
Tausend
Arbeitsiose 3698,1 36119 + 8,2 - 23
Westdeutschland 2556,0 2564,9 +12,6 + 0,3
Ostdeutschland 1142,0 1047,0 - 0,6 - 83
desgl. in % aller Erwerbspersonen 9,6 9.4
Westdeutschland 8,2 83
Ostdeutschland 15,2 14,0
Preise 1991 =100
Preisindex fur die Lebenshaltung 112,8 114,8 + 2,7 + 1.8
Westdeutschland 110,6 112,5 + 2,7 + 17
Ostdeutschland 130,0 132,7 + 37 + 2,1
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte # 102,2 104,0 + 0,6 + 1,8
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 112,9 115,3 + 2,0 + 2,1
Einfuhrpreise 96,9 97,3 + 0,8 + 04
Preisindex fur das Bruttoinlandsprodukt 112,0 114,5 + 2,3 + 2,2
Wertschépfung und Lohnkosten D-Mark
Bruttoiniandsprodukt je Erwerbstatigen 3 94 980 99230 + 6,0 + 45
Westdeutschland 103770 108 350 + 5,7 + 4,4
Ostdeutschland 55040 58710 +10,7 + 6,7
Ost in % von West 53,0 54,2
Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit
je Beschaftigten 57 840 60030 + 33 + 3,8
Westdeutschland 61180 63290 + 2,8 + 34
Ostdeutschland 43 100 45920 + 7.1 + 6,6
Ost in % von Waest 70,4 72,6
Lohnkosten je Wertschopfungseinheit
in der Gesamtwirtschaft & 0,61 0,60 - 2,6 - 07
Westdeutschland 0,59 0,58 - 2,8 - 09
Ostdeutschland 0,78 0,78 - 33 - 01
Ost in % von West 132,8 133,9
1 In Preisen von 1991. — 2 Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs mit dem Ausland. — 3 Inlandskonzept. —
4 Inlandsabsatz. — 5 In jeweiligen Preisen. — 6 Quotient aus dem im Inland entstandenen Bruttoeinkommen aus unselb-
standiger Arbeit je Beschéftigten und dem nominalen Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen. — Die Angaben aus den Volks-

wirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowie die Angaben (ber Erwerbstatige sind vorlaufig.
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den vergleichsweise starken Lohnerhohungen der Tarifrunde 1995 zusammen. Im
Durchschnitt beliefen sich die AbschluBsatze (auf Monatsbasis) in Westdeutsch-
land auf rund 4% (die Effektivverdienste je Beschaftigten nahmen um knapp
3% % zu). In weiten Teilen der ostdeutschen Wirtschaft kamen zu den jeweiligen
Tarifanhebungen in den alten Landern weitere Schritte zur Anpassung an das
westdeutsche Lohn- und Gehaltsniveau hinzu, so daB das Arbeitnehmereinkom-
men je Beschaftigten um 6% % und die Stundenverdienste im Schnitt um reich-
lich 7 % stiegen. Im Zusammenwirken mit den Folgen der DM-Aufwertung auf
den internationalen und den heimischen Méarkten hatten die kraftigen Lohnstei-
gerungen erheblichen Anteil daran, daB vor allem im Verarbeitenden Gewerbe
die Gewinnmargen im Jahresverlauf unter Druck gerieten und sich die Gewinner-
wartungen, wie der ifo Konjunkturtest vermuten laBt, zusehends verschlechterten.

Mit der Eintriibung der Gewinnaussichten blieb auch die urspriinglich erwartete
weitere Belebung der Investitionstatigkeit im Unternehmensbereich aus, die sich
gegen Ende 1994 angekundigt hatte und die zu einer zusatzlichen konjunkturel-
len Antriebskraft im Jahre 1995 zu werden versprach. Fur Ausristungen und Bau-
ten haben die deutschen Unternehmen lediglich 2% mehr aufgewendet als
1994, real betrachtet waren es nur 1% %.

Angesichts der Wachstumsverlangsamung, die sich unter anderem in einer riick-
lufigen Auslastung der betrieblichen Kapazitaten im Verarbeitenden Gewerbe
widerspiegelte, bestand fur die Unternehmen vergleichsweise wenig AnlaB3 zu
Erweiterungen ihrer Produktionsanlagen, also zur Realisierung von Projekten, die
tblicherweise mit BaumaBnahmen verbunden sind. Infolgedessen sind die
gewerblichen Bauinvestitionen zumindest in Westdeutschland 1995 vermutlich
real nochmals zurlickgegangen. Die Ausriistungsinvestitionen der Unternehmen
waren hingegen etwas héher als im Jahr zuvor. Das durfte auch als ein Indiz for
die fortwahrenden Anstrengungen vor allem der Industrieunternehmen zur
Rationalisierung und Modernisierung ihrer Produktion zu werten sein. Die Ursa-
che fir dieses Bemiihen, dem insbesondere in Westdeutschland weitere Arbeits-
platze im Verarbeitenden Gewerbe zum Opfer gefallen sind, ist im anhaltenden
Lohnkostendruck zu sehen, der durch die Tarifabschitsse des vergangenen Jah-
res noch verstarkt wurde.

Zwar wurden mit Beginn des Jahres 1995 die fur West- und fiir Ostdeutschland
getrennten Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen weitgehend aufgegeben,
so daB eine genaue regionale Aufteilung unter anderem der Unternehmensin-
vestitionen nicht mehr vorliegt. Jedoch spricht vieles dafiir, daf3 die Unternehmen
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Wirtschaftliches Wachstum in Deutschland Schaubild 2
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in den neuen Landern — weiterhin in erheblichem Umfang durch staatliche Mit-
tel geférdert — ihre Investitionen erneut deutlich ausgeweitet haben, wenn auch
weniger als in den Jahren zuvor. Infolgedessen hat sich das kraftige Wachstum
des Bruttoanlagevermagens im ostdeutschen Unternehmensbereich fortgesetzt,
wie es die vom Statistischen Bundesamt ermittelten vorlaufigen Daten fur die
letzten Jahre zeigen. Danach hat der reale Kapitalstock im Unternehmenssektor
(ohne Wohnungsvermietung) von 1991 bis 1994 um gut ein Viertel, im Durch-
schnitt dieser Periode also um 8% % pro Jahr, zugenommen; im Jahre 1995 hat
sich das entsprechende Produktivvermdgen nochmals sehr kréftig erhéht und
kénnte nach unseren Schitzungen ein Volumen von 855 Mrd DM erreicht haben.
Sein Wachstum war im gesamten Zeitraum 1991/95 mehr als dreimal so stark wie
die Ausweitung des westdeutschen Kapitalstocks. Dabei ist zu bertcksichtigen,
daB sich in den Jahren seit der Wiedervereinigung ein zunehmender Teil des aus
dem alten System Gbernommenen Anlagevermégens als obsolet erwies und aus
dem Kapitalbestand ausschied. Das bedeutet zugleich, daB3 die Neuzugédnge zum
Bruttoanlagevermogen noch wesentlich hoher waren, als das Wachstum des
Kapitalstocks signalisiert. Die Bedeutung dieser Aufbauleistung ist vor allem darin
zu sehen, daB damit Uber die Verbesserung des aktuellen Lebensstandards hin-
aus Produktionsmdaglichkeiten fur die Zukunft geschaffen wurden, die den
Grundstein fur weiteres wirtschaftliches Wachstum und eine Ausweitung der
Beschaftigung legen.

Die Struktur des ostdeutschen Bruttoanlagevermogens hat sich in diesen Jahren
dementsprechend grundlegend veréndert. Von der zweiten Jahreshélfte 1990 bis
einschlieBlich 1995 beliefen sich die realen Bruttoanlageinvestitionen allein im
Unternehmensbereich schatzungsweise auf anndhernd 440 Mrd DM. Die seit der
Vereinigung vorgenommenen Investitionen machten damit knapp die Halfte des
gesamten ostdeutschen Produktivvermdgens im Unternehmenssektor aus. Fur
Westdeutschland betragt die entsprechende Relation etwa ein Viertel. Der Schluf3
liegt nahe, daB in den neuen Landern wohl mit der modernste Kapitalstock in
Europa entsteht.

Mit dem starken Wachstum des ostdeutschen Produktivwermdgens ging eine
noch kréftigere Zunahme der Kapitalintensitat einher. Zu einem gewissen Teil ist
der sprunghaft steigende Kapitaleinsatz je Arbeitsplatz in den neuen Landern
eine Folge des hohen Lohnkostendrucks aufgrund der raschen Angleichung der
ostdeutschen Lohne und Gehalter an das westdeutsche Niveau; dadurch wurde
die Substitution von Arbeit durch Kapital stimuliert und so Uber den durch den
dkonomischen TransformationsprozeB bedingten Beschaftigungsriuckgang hin-
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aus der Arbeitsplatzabbau noch verscharft. Im Jahre 1995 waren im ostdeutschen
Unternehmensbereich, in Preisen von 1991 gerechnet, je Arbeitsplatz durch-
schnittlich gut 170 000 DM an Realkapital eingesetzt;™ binnen vier Jahren ist die
Kapitalintensitdt um fast zwei Drittel gestiegen und damit von 48 % auf 67 % des
Standes in Westdeutschland - eine Entwicklung, die (neben dem Beschéafti-
gungsabbau) maBgeblichen Anteil an der sprunghaften Steigerung der Produk-
tivitdt im ostdeutschen Unternehmensbereich hatte.

Wie stark der Lohnkostendruck in der ostdeutschen Wirtschaft ist, wird unter
anderem an einem Vergleich mit den alten Bundeslandern deutlich. Mit den
erneuten Schritten zur Anpassung des ostdeutschen an das westdeutsche Lohn-
niveau erreichte das Pro-Kopf-Einkommen aus unselbstandiger Arbeit in den
neuen Landern 72 % % des Standes in den alten Bundeslandern (netto beliefen
sich die Léhne und Gehélter je Beschaftigten sogar auf 81% %). Im Jahre 1991
hatte diese Relation erst 46% % (beziehungsweise knapp 55 %) betragen. Pro

1 In jeweiligen Preisen betrug der Kapitalbedarf zur Errichtung eines Arbeitsplatzes schatzungsweise knapp
200 000 DM und damit beinahe doppelt so viel wie noch 1991.
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Erwerbstatigen gerechnet wurde 1995 in den neuen Bundeslandern ein nomina-
les Bruttoinlandsprodukt erwirtschaftet, das gut 54 % des westdeutschen Niveaus
entsprach (gegeniiber erst 31 % vier Jahre zuvor). Aus dem Verhaltnis zwischen
Lohnangleichung und Stand der Produktivitat ergibt sich, daB im vergangenen
Jahr die Lohnkosten je Einheit der gesamtwirtschaftlichen Produktion in den
neuen Landern — wie schon 1994 — um rund ein Drittel hdher waren als im west-
lichen Teil der Bundesrepublik (1991: 51 %).

Die Baukonjunktur in Deutschland hat im vergangenen Jahr deutlich an Schwung
verloren. So sind die realen Bauinvestitionen, die 1994 um nahezu 8 % zuge-
nommen hatten, 1995 lediglich um gut 1% gestiegen. Entsprechend weniger
trugen sie zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts bei, das im vorigen Jahr zu
nicht einmal einem Zehntel aus der Steigerung der Bauinvestitionen resultierte,
1994 war es noch Uber ein Drittel gewesen. Eine wesentliche Ursache dafur ist im
westdeutschen Wohnungsbau zu sehen, dessen Uber Jahre wahrende starke
Expansion 1995 zu Ende ging. Aufgrund des betréchtlichen Nachfragestaus, der
sich in den Jahren zuvor gebildet hatte und im vergangenen Jahr abgebaut
wurde, belief sich die Zahl der fertiggesteliten Wohnungen 1995 aber nochmals
auf knapp 500 000.

Die rucklaufige Entwicklung der Baugenehmigungen, deren Zahl betrachtlich
hinter der der fertiggestellten Wohnungen zurtckblieb, deutet fur das laufende
Jahr auf eine deutliche Drosselung im Wohnungsneubau hin. Das ist vor dem
Hintergrund der Tatsache zu sehen, daB3 — insgesamt betrachtet — 1995 die Ver-
sorgung der westdeutschen Bevolkerung mit Wohnungen nach den verstarkten
Wohnungsbauanstrengungen in den letzten Jahren etwa wieder auf dem glei-
chen Stand wie 1987 angelangt war, in dem die Welle an Zuwanderungen ein-
setzte. Diese Gesamtbetrachtung Uberdeckt freilich durchaus regional und in
bestimmten Segmenten des Wohnungsmarktes bestehende Licken zwischen
der Nachfrage und dem Angebot, aber auch anderswo vorhandene Angebots-
Uberhange.

In Ostdeutschland haben Wohnungsbaunachfrage und Wohnungsbauaktivi-
taten auch im vergangenen Jahr weiter zugenommen, freilich nicht mehr so
sprunghaft wie zuvor. Gleiches gilt fur die Zahl der Fertigstellungen. Bei einer
Beurteilung der Wohnungsbauaktivitaten ist zu beriicksichtigen, daB sich in den
neuen Lindern - wiederum global gesehen — die Versorgung sogar noch
etwas glnstiger darstellt als im Westen. Freilich sind die Wohnungen in Ost-
deutschland im Durchschnitt nicht nur kleiner, sondern vor allem von weitaus
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schlechterer Qualitat als im Westen, so daB die (seit langerem in Gang befind-
liche) Sanierung und Modernisierung des Wohnungsbestandes, die einen er-
heblichen Teil der Wohnungsbauinvestitionen ausmachen, wohl auf absehbare
Zeit fortgefuhrt werden und entsprechende Ressourcen in der Bauwirtschaft
erfordern.

Insgesamt gesehen haben die realen Wohnungsbauinvestitionen 1995 in ganz
Deutschland um 3 % zugenommen. Im Vergleich zum Jahr zuvor (+ 13 %) ist dies
eine erhebliche Abschwéchung, die — entgegen den Erwartungen vom Jahresbe-
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ginn - nicht zu einem Teil durch eine verstarkte Zunahme der gewerblichen und
der offentlichen Bauinvestitionen kompensiert wurde. Erstere sind weniger
gewachsen als 1994, letztere sogar zuriickgegangen.

Der Private Verbrauch erwies sich 1995 als relativ robust, obwohl zum Jahresbe-
ginn die Kaufkraft der deutschen Haushalte durch den wieder erhobenen Soli-
daritatszuschlag und die Beitrdge zur neueingefuhrten Pflegeversicherung
geschmalert wurde. Ihre Konsumausgaben haben die privaten Haushalte 1995
wie schon 1994 um 3 % % ausgeweitet; dank der erzielten Stabilitatsfortschritte
fiel der reale Zuwachs mit 1% % aber hoher aus als ein Jahr zuvor. Besonders
gefragt waren Personenkraftwagen, von denen 3% % mehr neu in den Verkehr
kamen. Die sonstigen Kaufe beim Einzelhandel erreichten dagegen — den ver-
fligbaren Teilangaben zufolge — insgesamt kaum ihr Vorjahrsniveau. Die Ver-
brauchsstruktur hat sich damit wohl auch 1995 weiter in Richtung jener Guter
verschoben, die nicht Giber den Einzelhandel vertrieben werden. Ihr Anteil am Pri-
vaten Verbrauch diirfte innerhalb der letzten fiinf Jahre in Westdeutschland um
mehr als fiinf Prozentpunkte auf inzwischen Uber 60 % gestiegen sein. Weiter
kraftig zugenommen haben die Ausgaben fur die Wohnungsnutzung, wobei vor
allem das vergroBerte Angebot an Neubauwohnungen zu Buche schlug. Auch
fur heimische Dienstleistungen wurde deutlich mehr als 1994 ausgegeben.

Die Einkommensentwicklung war 1995 durch unterschiedliche Tendenzen
gekennzeichnet. Im Gefolge der hohen Tarifabschlisse nahm zwar die Brutto-
lohn- und -gehaltssumme um 3% zu. Nach Abzug der Sozialversicherungs-
beitrige und der wegen des neuen Solidaritatszuschlages kraftig gestiegenen
Steuern verblieb netto aber nur eine Zunahme um % %. Demgegeniiber wuch-
sen die Einkommensibertragungen, die den privaten Haushalten aus offentli-
chen Kassen zuflossen, erheblich mehr, unter anderem aufgrund des hohen Ren-
tenanpassungssatzes in Ostdeutschland. Unter EinschluB der Vermogensein-
kiinfte und der kraftig gestiegenen Privatentnahmen der Selbstandigen hat das
Verfugbare Einkommen der deutschen Privathaushalte binnen Jahresfrist um
3% % und nach Berlcksichtigung der merklich kleiner gewordenen Teuerungs-
rate um 2 % zugenommen. Die Entwicklung von Einkommen und Verbrauchs-
ausgaben verlief somit weitgehend parallel. Die Sparquote ist 1995 — anders als
in-den Jahren zuvor — nicht weiter gesunken; sie belief sich auf knapp 12 % %.

Innerhalb der Geldvermdgensbildung haben sich im Zuge des starken Ruckgangs
der Kapitalmarktrenditen und des damit gewachsenen Risikopotentials die
Gewichte vom Wertpapiererwerb zu den kursrisikofreien sowie vergleichsweise
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zinsgunstigen Formen des Banksparens hin verschoben. Starken Zulauf erhielten
vor allem die Sondersparprogramme, auch waren nach den hohen Falligkeiten in
den Vorjahren per saldo wieder Sparbriefe gefragt. Forciert wurden die Schwer-
punktverlagerungen zudem durch Umschichtungen zwischen den verschiedenen
Geldanlagen bei Banken, so zum Beispiel zu Lasten der Termingelder und der
klassischen Sparguthaben. Zusammengenommen entsprach der Aufbau der pri-
vaten Geldbestdnde 1995 immerhin etwa einem Drittel der privaten Geldvermé-
gensbildung.

Die Lage auf dem deutschen Arbeitsmarkt hat sich im Verlauf des vergangenen  verschiechterte
Lage auf dem

Jahres erheblich verschlechtert. Dies hing sicherlich zu einem Teil mit der Wachs- = =

tumsverlangsamung zusammen. Zum andern Teil hat dies aber vielfaltige struk-
turelie Ursachen, deren Wirkung in Konjunkturphasen wie 1995 besonders deut-
lich hervortritt. Dazu z&hlen nicht zuletzt die hohen Arbeitskosten in Deutschland
und die mangelnde Flexibilitdt beim Arbeitseinsatz. Durch die Ergebnisse der
Tarifrunde 1995 wurden diese Hurden weiter vergroBert statt abgebaut.

Die Zahl der Erwerbstatigen in ganz Deutschland ging im Jahresdurchschnitt  Beschaftigung
1995 nochmals um 95 000 (oder 0,3 %) auf 34,86 Millionen zuriick. Allerdings Z’;f;?;ﬁf’rf
blieb der Ruckgang zunachst auf die alten Bundeslander beschrankt, wahrend — Jahresdurch-

die Beschéaftigung in Ostdeutschland im Jahresmittel zugenommen, in der zwei- schnie 1995
ten Jahreshétfte aber stagniert hat. Nimmt man Ost- und Westdeutschland
zusammen, so ist wie die Erwerbstatigkeit auch die Arbeitslosigkeit im Jahres-
durchschnitt gesunken, und zwar um rund 85 000 Betroffene auf 3,61 Millionen
(oder 9,4% aller Erwerbspersonen). Demzufolge hat sich das Angebot an
Arbeitskraften (gemessen als Erwerbstatige und Arbeitslose) im vergangenen
Jahr erneut vermindert. Per saldo sind mehr Erwerbspersonen voriibergehend
oder dauerhaft aus dem Arbeitsleben ausgeschieden als in den Erwerbsproze
eingegliedert wurden. Diese Betrachtung zeigt, daB zwischen Beschéftigung
und Arbeitslosigkeit durchaus nicht ein so einfacher Zusammenhang besteht,
wie dies gelegentlich in der &ffentlichen Diskussion unterstellt wird. So geht
auch mit einer Zunahme der Erwerbstatigenzahl durchaus nicht mehr oder
weniger automatisch ein entsprechender Abbau der Arbeitslosigkeit einher, da
das Arbeitsangebot elastisch auf eine wachsende Nachfrage nach Arbeitskraften
reagiert.

Die Verschlechterung der Situation auf dem deutschen Arbeitsmarkt wird beson-  £rwerbslosigkeit
. . Jahresend
ders durch einen Vergleich der Erwerbslosenzahl am Ende vergangenen Jahres ?2956 resende

mit dem entsprechenden Vorjahrsstand deutlich. Ende Dezember 1995 regi-
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strierte die Arbeitsverwaltung nach Ausschaltung saisonaler Schwankungen in
ganz Deutschland 3,81 Millionen Arbeitslose, das waren 230 000 mehr als ein
Jahr zuvor.

In den ersten Monaten von 1996 hat die Erwerbslosigkeit weiter zugenommen,
und zwar in West- wie in Ostdeutschland. In den neuen Bundeslandern tragt
dazu ganz wesentlich der Abbau arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen bei. An
Weiterbildungs- und Qualifizierungskursen nahmen im Marz 1996 235 000 Per-
sonen teil, in ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen waren 265 000 beschaftigt; ins-
gesamt bedeutete dies einen Rickgang gegentber Marz 1995 um 85 000; die
Zahl der Arbeitsiosen Ubertraf mit 1,27 Millionen ihren Vorjahrsstand gleichzeitig
um 210 000.

Bei der wachsenden Zahl Arbeitsloser handelt es sich bei weitem nicht nur um
Personen, die ihren Arbeitsplatz verloren haben. Rund 44 % aller neugemel-
deten Arbeitslosen hatten unmittelbar zuvor keine Erwerbstatigkeit ausgetbt.
Die Bedeutung dieser Personengruppe, auf die noch Mitte der achtziger Jahre
erst etwa ein Drittel aller Zugange entfallen war und zu der tberdurchschnittlich
viele Frauen gehéren, nahm damit bis zuletzt weiter zu. Sie ist Ausdruck der
anhaltend steigenden Erwerbsbereitschaft groBer Teile der Bevolkerung. Von den
56 % der neugemeldeten Arbeitslosen, die zuvor erwerbstatig gewesen waren,
hatten rund zwei Funftel ihren Arbeitsplatz im Produzierenden Gewerbe — ein
Anteil, der das Gewicht dieses Sektors an der Gesamtzahl der Erwerbstatigen
deutlich Ubertrifft und damit auf den Kernbereich des Beschaftigungsproblems
hindeutet.

Die Zahl der Zugange in Arbeitslosigkeit ist im Jahre 1995 um 7% % auf 6%
Millionen gestiegen. Gleichzeitig verringerte sich aber auch die durchschnittliche
Verweildauer in der Arbeitslosigkeit auf nicht ganz 29% Wochen, rund 6% %
weniger als im Jahr zuvor. Uber sechs Millionen Betroffene beendeten ihre
Erwerbslosigkeit. Ein Teil von ihnen drfte wie in den Jahren zuvor nach Erreichen
der Altersgrenze oder vorzeitig in den Ruhestand gegangen sein oder die Arbeits-
platzsuche zumindest vortibergehend aufgegeben haben. Ein anderer — beacht-
lich hoher — Teil fand eine neue Arbeitsstelle. Immerhin wurden den Arbeitsam-
tern im Jahresverlauf 3,2 Millionen offene Stellen gemeldet, 2 % % mehr als 1994.
Ende Dezember 1995 war bei der Arbeitsverwaltung noch ein Bestand von sai-
sonbereinigt rund 305 000 unbesetzten Arbeitsplatzen registriert. Erfahrungs-
gemaB liegt deren tatsdchliche Zahl deutlich dariber; im vergangenen Jahr dirfte
sie sich in einer GréBenordnung zwischen einer halben und einer dreiviertel Mil-
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lion bewegt haben. Auch gemessen an der hohen Arbeitslosenzahl bedeutete
dies eine beachtliche Relation, die auf eine unter mehreren Ursachen der
Erwerbslosigkeit hindeutet, namlich die vielfaltigen Unterschiede in der Struktur
der Nachfrage und des Angebots auf dem Arbeitsmarkt.

Vermittelt wurden 1995 mit Hilfe der Bundesanstalt fir Arbeit Uber drei Millionen
Arbeitsuchende, 75 % davon in langerfristige Beschaftigungen. Knapp die Halfte
der Vermittelten war zuvor arbeitslos gewesen. In den alten Bundeslandern belief
sich dieser Anteil allerdings auf lediglich 37 %, in Ostdeutschland betrug er dem-
gegenuiber fast 80 %. Hier spielte eine Rolle, dall nahezu die Halfte der Arbeits-
aufnahmen durch beschaftigungsschaffende MaBnahmen gestitzt wurde.

Obwohl die Arbeitsmarktpolitik durch spezielle Lohnkostenzuschisse der Lang-
zeitarbeitslosigkeit und der Erwerbslosigkeit &lterer Arbeitnehmer entgegen-
zuwirken sucht, hat deren Zahl 1995 weiter zugenommen. Ein Jahr und ldnger
ohne eine Arbeit waren im Jahresdurchschnitt nicht weniger als 1,14 Millionen
Erwerbspersonen, davon standen rund eine dreiviertel Million in einem Lebens-
alter von mindestens 55 Jahren. Hinzuzurechnen sind Gber 150 000 Arbeitneh-
mer, die das 57. Lebensjahr Uberschritten haben und nicht mehr als Arbeitslose
gezahlt werden, da sie nicht langer vermittelt werden wollen.

Die Preisniveaustabilisierung hat 1995 auf allen Stufen erhebliche Fortschritte
gemacht, wozu unter anderem auch die konjunkturelle Abkihlung in der zwei-
ten Jahreshalfte 1995 und die preisdampfenden Einflisse von der auBenwirt-
schaftlichen Seite beigetragen haben. FUr den deutschen Verbraucher verteuerte
sich die Lebenshaltung im Durchschnitt des vergangenen Jahres gegeniber 1994
um 1,8 %, im ersten Quartal 1996 betrug die Vorjahrsrate nur noch 1,6 %. Der
Preisauftrieb hat 1995 in allen wichtigen Bereichen des Privaten Verbrauchs nach-
gelassen. Besonders gunstig war die Preisentwicklung flr Energie, gewerbliche
Waren und Nahrungsmittel. Uberdurchschnittlich war weiterhin die Teuerung fur
Dienstleistungen; eine Ursache daftr ist neben den kréftigen Lohnanhebungen
unter anderem darin zu sehen, daB die Gebuhren fur Verkehrsleistungen ver-
starkt heraufgesetzt wurden.

Die Mieten sind 1995 weniger als in den Jahren zuvor gestiegen. Die Mieter-
héhungswelle, die in Westdeutschland nach dem Beginn der hohen Zuwande-
rungen mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung einsetzte, lduft allmahlich -
nicht zuletzt unter dem EinfluB des inzwischen erreichten Versorgungsgrades —
aus. Freilich treiben insbesondere kraftige Anhebungen von Geblhren und
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Umlagen die Kosten fur die Wohnungsnutzung auch weiterhin in die Héhe. In
Ostdeutschland erfolgte zur Jahresmitte 1995 ein weiterer Schritt auf dem Wege
zur Anpassung der Mieten an das westdeutsche Vergleichsmietensystem und
damit an die Kosten der Wohnungsnutzung; infolgedessen war das Mietniveau
in den neuen Landern im ersten Vierteljahr 1996 um 9,5 % héher als ein Jahr
zuvor und das gesamte Verbraucherpreisniveau um 2,6 %, gegentber 1,4 % in
Westdeutschland.

Von der auBenwirtschaftlichen Seite gingen im Verlauf des Jahres stabilisierende
Wirkungen auf das heimische Preisklima aus. Der starke Anstieg der Dollarnotie-
rungen an den internationalen Rohstoff- und Energiemarkten, den etwa der
HWWA-Index fur die erste Jahreshalfte 1995 anzeigt, wurde im zweiten Halbjahr
von einem Ruckgang abgeldst. Hinzu kam die kréftige Aufwertung der deut-
schen Wahrung gegenlber der US-amerikanischen. Im Durchschnitt des vergan-
genen Jahres waren Rohstoffe und Energie insgesamt — in D-Mark gerechnet —
um 2% % billiger als ein Jahr zuvor. Dies hielt auch die Erhdhung des Import-
preisniveaus in engen Grenzen, das seinen Vorjahrsstand lediglich um % % Uber-
traf.

Auf der industriellen Erzeugerstufe wirkten sich die auBenwirtschaftlichen Ein-
flisse ebenfalls preisddmpfend aus. Zum einen bedeuteten sie flr die Industrie-
firmen in Form billigerer importierter Vorleistungen eine Entlastung ihrer Kosten.
Zum andern brachten sie eine Verscharfung des Wettbewerbs auslandischer
Anbieter auch auf den Binnenmdrkten mit sich, die die Preiserhohungsspiel-
raume zumal angesichts der konjunkturellen Abkihlung gegen Ende vergange-
nen Jahres mehr und mehr einschrankte. Im Durchschnitt des vorigen Jahres
Uberschritten die westdeutschen industriellen Erzeugerpreise (im Inlandsabsatz)
ihren Vorjahrsstand um 1,7 %, Ende vergangenen Jahres waren es 1,1 %. Nach
der Abschaffung des Kohlepfennigs lag das Erzeugerpreisniveau im Februar 1996
sogar um 0,3 % unter seinem Vorjahrsstand. DaB die Fortschritte nicht nur auf
auBenwirtschaftliche Einflisse zurickzufthren sind und das Preisklima sich viel-
mehr generell entspannt hat, zeigt etwa die Baupreisentwicklung. Im November
vorigen Jahres (Uber den die verfigbaren Angaben nicht hinausreichen) waren
Bauleistungen in Deutschland lediglich noch um 1,7 % teurer als ein Jahr zuvor.

FUr die konjunkturelle Entwicklung im laufenden Jahr kommen auf der Nachfra-
geseite dem Exportgeschaft und auf der Angebotsseite den Lohnabschlissen der
diesjahrigen Tarifrunde eine entscheidende Rolle zu. Die Voraussetzungen far
eine Verbesserung der Auslandsnachfrage sind durchaus glinstig. Den Prognosen
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internationaler Organisationen zufolge nimmt der Welthandel auch 1996 kraftig
zu, freilich nicht mehr ganz so stark wie noch im vergangenen Jahr. Die betracht-
liche Aufwertung der D-Mark hat sich seit ihrem Héhepunkt im Marz 1995 inzwi-
schen deutlich zuriickgebildet. Uberdies hat die deutsche Exportwirtschaft durch
Rationalisierungs- und Modernisierungsanstrengungen mit Erfolg versucht, ihre
Wettbewerbsfahigkeit zu stdrken. In den Monaten um die Jahreswende
1995/1996 sind die Exportbestellungen beim Verarbeitenden Gewerbe saison-
bereinigt deutlich gestiegen; im Januar/Februar Ubertrafen sie den Stand des
letzten Quartals 1995 dem Volumen nach um 3 %. Die Inlandshestellungen sind
hingegen weiter zurtickgegangen, so da3 sich die Auftragslage in der deutschen
Industrie insgesamt eher weiter verschlechtert hat. Gleichwohl ist der geschil-
derte Anstieg der Auslandsnachfrage zumindest ein Hoffnungsschimmer; ob dies
die nachhaltige Wende im Exportgeschaft bedeutet, bleibt abzuwarten.

Nach der zum Jahresbeginn in Kraft getretenen Einkommensteuersenkung, die  Hoffrung auf
gunstigere
Verbrauchs-

einer Entlastung der privaten Haushalte fihrt, und zwar vor allem im unteren Ein-  konjunktur

auch nach Aufrechnung mit der Anhebung von Sozialversicherungsbeitrdgen zu

kommensbereich, konnte auch der Private Verbrauch zu einer Konjunkturstitze
werden. Uber die Verbrauchsentwicklung liegen flr die Zeit nach dem Jahres-
wechsel bei AbschluB3 dieses Berichts allerdings kaum Informationen vor; so feh-
len beispielsweise noch Angaben tiber den Einzelhandelsumsatz seit Anfang des
Jahres. Die Zahl der Zulassungen neuer Pkw hat im Januar/Februar 1996 saison-
bereinigt gegeniiber dem letzten Vierteljahr 1995 zugenommen; (ber das ver-
gleichbare Vorjahrsniveau ging sie um 11 % hinaus.

In den bisherigen Lohnabschlissen der Tarifrunde 1996 haben die aktuelle  Erste frgebnisse
gesamtwirtschaftliche Situation und die unginstige Lage auf dem Arbeitsmarkt ﬁrgéommde
ihren deutlichen Niederschlag gefunden. So werden die Léhne und Gehaélter in
der westdeutschen Textil- und Bekleidungsindustrie — einem Wirtschaftszweig in
einer besonders ausgepragten Strukturkrise — im Regelfall zum 1. Mai bezie-
hungsweise zum 1. Juni um 1,5 % angehoben; der (auf ein Jahr befristete) Ver-
trag enthalt dariiber hinaus eine ganze Reihe von MaBnahmen (darunter auch
die Méglichkeit, die Tarifanpassung fur ein Jahr auszusetzen), die zur Flexibilisie-
rung von Arbeitszeit und -kosten, also letztlich zur Erhaltung von Arbeitsplatzen
beitragen. Die Tariflohne und -gehélter in der Chemischen Industrie West-
deutschlands wurden zum 1. Marz um 2 % erhdht; nach dem Tarifvertrag (mit
einer Laufzeit von ebenfalls einem Jahr) sollen innerhalb eines Jahres in diesem
Wirtschaftsbereich 25 000 neue Arbeitspldtze geschaffen werden. Die jlngste
(ebenso fiir ein Jahr geltende) Tarifvereinbarung fir den Baubereich sieht eine

35



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

Belebung in der
zweiten Jahres-
hélfte etwas
wahrscheinlicher

Heraufsetzung der Tarifverdienste um 1,85 % vor, die in Westdeutschiand rick-
wirkend zum 1. April in Kraft tritt. In Ostdeutschland wird diese Anhebung zwar
erst zum 1. September wirksam, jedoch kommt zum 1. Oktober eine weitere Stu-
fenanpassung von 92 % auf 95 % der westdeutschen Grundvergltungen hinzu.

Alles in allem betrachtet, kdnnte die deutsche Wirtschaft in jingster Zeit einer
wirtschaftlichen Belebung im Lauf der zweiten Halfte dieses Jahres ein Stuck
nahergerickt sein. Auch unter diesen ginstigen Umstanden ist freilich wegen
des ,schlechten Starts” in das laufende Jahr, den der langanhaltende kalte Win-
ter verursacht hat, im Jahresdurchschnitt lediglich mit einem bescheidenen wirt-
schaftlichen Wachstum zu rechnen.

2. Finanzpolitik im Zeichen der Konsoclidierungserfordernisse

Weitere Schritte
zur Bewdftigung
der finanziellen
Lasten der
deutschen
Vereinigung

Finanzpolitischer
Kurs

36

a) Entwicklung im Jahre 1995

Im vergangenen Jahr sind die einigungsbedingten Lasten nach dem Ende von
Ubergangsregelungen in den ¢ffentlichen Haushalten voll in Erscheinung getre-
ten. Die aufgelaufenen Schulden der Treuhandanstalt und ein Teil der Verbind-
lichkeiten der ostdeutschen Wohnungswirtschaft wurden in den als neues Son-
dervermégen des Bundes begriindeten Erblastentilgungsfonds tbernommen;
damit erhéhte sich der Stand der Staatsschuld sprunghaft.® Auch trat Anfang
1995 die Neuregelung des Finanzausgleichs in Kraft, nachdem die ostdeutschen
Gebietskérperschaften bis 1994 Zuweisungen aus dem Fonds ,, Deutsche Einheit”
erhalten hatten. Betrachtliche Mittel wurden zu den neuen Landern umverteilt,
um deren Haushaltswirtschaft auf eine glnstigere Grundlage zu stellen. Das
Féderale Konsolidierungsprogramm von 1993, mit dem die Regelung der Schul-
denerblast und der neue Finanzausgleich beschlossen worden waren, enthielt
des weiteren — als Beitrag zurBewaltigung der zusatzlichen Finanzlasten —Steuer-
erhéhungen zum Jahresbeginn 1995, vor allem die Erhebung eines Solidaritats-
zuschlages zu den Einkommensteuern. Dieser Zuschlag soll nach den Ankdndi-
gungen der Regierungskoalition so bald wie méglich wieder abgebaut werden.

Grundsétzlich zielen die mittelfristigen Finanzplanungen darauf ab, die Konsoli-
dierung Uber eine nachhaltige Beschrankung des Ausgabenwachstums zu bewir-

1 Die gleichfalls in den Erblastentilgungsfonds eingegangenen Verbindlichkeiten des Kreditabwicklungs-

fonds rechneten dagegen schon vorher zur &ffentlichen Verschuldung.
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Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte™ Tabelle 4
1993% [ 1994% [ 1995 1993 { 1995+
Position Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in %
Gebietskorperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 340 359,5 369,5 + 45 + 6 + 3
Laufender Sachaufwand 157,5 159 158 + 2,5 + 1 - 05
Transferausgaben 335,5 346,5 359 +11,5 + 3,5 B+ 3
Zinsausgaben 102,5 114 129 + 1,5 +11,5 +13
Sachinvestitionen 103,5 99 95,5 - 35 -4 - 35
Finanzierungshilfen? 82 82 82 + 0,5 + 05 - 0,5
Insgesamt ¥ 1121 1159 1195,5 + 5 + 35 + 3
darunter:
Bund® 462 478,5 489,5 + 7 + 35 + 2,5
Westdeutsche Lander® 368,5 374 388 + 4,5 + 1,5 + 35
Ostdeutsche Lander 96 100 105,5 + 9 + 4 + 6
Westdeutsche Gemeinden 261,5 264,5 268 + 4,5 + 1 + 1
Ostdeutsche Gemeinden 67,5 67,5 68,5 + 4 - 05 B~ 0,5
EG® 37 4 40 + 7,5 +11 -2
Einnahmen
Steuereinnahmen 749,1 786,2 814 + 2,4 + 4,9 + 35
Sonstige Einnahmen 236,5 272,5 273 + 3,5 +15 + 05
insgesamt® 989,5 1054,5 1085 + 3 + 6,5 + 3
darunter:
Bund 47 401 439 439 + 0,5 + 95 -0
Westdeutsche Lander® 342 347 354 + 2 + 1,5 + 2
Ostdeutsche Lander 80,5 83,5 92,5 + 6,5 + 4 +11
Westdeutsche Gemeinden 252,5 259 255,5 + 4,5 + 2,5 - 15
Ostdeutsche Gemeinden 63 61,5 66,5 +10 - 25 B4 55
EG 37 a1 40 + 7.5 +11 -2
Defizit (-) - 32 - 105 - 1105
darunter:
Bund - 61 ~ 395 - 50,5
Westdeutsche Lander® - 26,5 - 27 - 34
Ostdeutsche Lander - 16 - 16,5 - 13
Westdeutsche Gemeinden - 9,5 - 5.5 - 125
Ostdeutsche Gemeinden - 45 - 55 - 2
Fonds ,Deutsche Einheit” - 13,5 - 3 + 2,5
Erbiastentilgungsfonds . . + 7.5
ERP-Sondervermégen - 1,5 - 2 - 2,5
Bundeseisenbahnvermogen - 55 - 7
Sozialversicherungen
Ausgaben 669 705 754,5 + 6,5 + 55 + 7
Einnahmen 672,5 706 743 + 85 + 5 + 55
UberschuB (+) bzw. Defizit () + 35 + 05 - 115
Offentliche Haushalte
insgesamt
Ausgaben 1692,5 1770,5 1857.5 + 4,5 + 4,5 + 5
Einnahmen 1564 1666,5 1735,5 + 4 + 6,5 + 4
Defizit (-} - 1285 - 104 - 122
Nachrichtlich:
Defizit der Treuhandanstalt - 38 ®- 37

* In finanzstatistischer Abgrenzung; einschl. kaufmannisch buchender Krankenh&user und anderer Sonderrechnungen. —
1 Hauptsachlich Sozialausgaben und laufende Zuweisungen an den Unternehmenssektor. — 2 Ausgaben fir Investitionszu-
schisse und Dariehen an Dritte sowie Beteiligungserwerb. — 3 Einschl. Differenzen im Verrechnungsverkehr. — 4 Die Bundes-
erganzungszuweisungen wurden hier brutto gestelit. — 5 Einschl. Berlin. — 6 Aus ihren Einnahmen in der Bundesrepublik
bestrittene Ausgaben der EG. — 7 Die Gewinnabfihrung der Bundesbank ist bis 1994 in voller Héhe und 1995 mit dem im Haus-
halt veranschlagten Betrag von 7 Mrd DM bericksichtigt. Der darliber hinausgehende Betrag ist als Einnahme des Erblastentil-
gungsfonds verbucht. — 8 Bereinigt um die Einbeziehung des Landeswohifahrtsverbandes Sachsen, der 1995 erstmals erfafit
wurde. — 9 Einschl. der nicht veranschlagten Zuweisungen an den Kreditabwicklungsfonds.

Deutsche Bundesbank
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ken, denn die insgesamt sehr hohe Abgabenlast beeintrachtigt die Chancen fir
Wirtschaftswachstum und Beschaftigung. Nach intensivierten Sparbemithungen
im Jahre 1994 wurde dieser Kurs in den Haushaltsplanungen fur 1995 fortge-
setzt; allerdings muBten erheblich steigende Zinsaufwendungen — vor allem
wegen der Ubernahme der Schuldenerblast — hingenommen werden.

Angesichts dieser finanzpolitischen Weichenstellungen und bei den urspriingli-
chen positiven Konjunkturerwartungen bestand zunéchst die Aussicht, daB das
Haushaltsdefizit der Gebietskdrperschaften im Jahre 1995 sinken wiirde. Im Jah-
resverlauf entwickelte sich jedoch das Steueraufkommen sehr enttduschend.
Gegeniiber 1994 wuchs es nur um 3% %, es fiel damit um gut 35 Mrd DM gerin-
ger aus als in der offiziellen Steuerschatzung vom November 1994 angenommen.
Dies lag zum Teil am Abflachen der Konjunktur, mehr noch jedoch daran, daB bei
den Veranlagungssteuern die Rezession von 1992/93 noch Uber Erwarten stark
nachwirkte und daB die vielfdltigen Moglichkeiten steuerlicher Verglnstigungen
— insbesondere fir Investitionen in Ostdeutschland und fir den Wohnungs-
bau — in gréBerem Umfang genutzt worden sind als vorher angenommen. Hier
zeigt sich, daB haufige Eingriffe in das Steuerrecht und die UngewiBheit ber das
AusmaB hierdurch hervorgerufener Verhaltensanderungen die ,Fehlermarge”
der Steuerschatzungen wesentlich vergroBern.

Durch die sich seit dem Sommer abzeichnenden hohen Steuerausfalle gerieten
die Gebietskérperschaften unter zusatzlichen Handlungsdruck. Verbreitet wur-
den in den laufenden Haushalten BewirtschaftungsmaBnahmen bei den Ausga-
ben ergriffen. Auf diesem Wege und durch einen in manchen Bereichen gerin-
geren Ausgabenbedarf als veranschlagt sowie dank hodherer Ertrdge aus
nichtsteuerlichen Einnahmequellen konnten die Steuerausfalle zwar zum guten
Teil kompensiert werden. Doch fiel letztlich das Haushaltsdefizit der Gebietskor-
perschaften 1995 mit 110% Mrd DM um 5% Mrd DM hoher aus als ein Jahr zu-
vor. Uberdies gerieten die Sozialversicherungen mit gut 11 Mrd DM ins Defizit,
nachdem sie 1994 ein ausgeglichenes Ergebnis aufgewiesen hatten. Erheblich
verschlechtert hat sich der AbschluB der Krankenversicherung und der Renten-
versicherung. Einerseits stiegen die Ausgaben kraftig, andererseits wurde das
Wachstum des Beitragsaufkommens durch den Ruckgang der Beschaftigung
beeintrachtigt.

Das Defizit aller éffentlichen Haushalte ging mit 122 Mrd DM um 18 Mrd DM
Uber das Niveau von 1994 hinaus. Noch ungunstiger als in der Haushaltsoptik
stellt sich die Entwicklung der Staatsfinanzen im Vorjahrsvergleich in den Volks-
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sonstigen Einnahmen der 6ffentlichen Haushaite (1985: 3,4% des BIP) sind hier
nicht enthalten.
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wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) dar, vor allem weil im System der VGR
die — im vergangenen Jahr betrachtlich gestiegenen — Privatisierungserlése nicht
zu den Einnahmen rechnen. Nach den vorldufigen Angaben des Statistischen
Bundesamtes vom Marz erhéhte sich das Finanzierungsdefizit des Staates von
2,6 % des Bruttoinlandsprodukts 1994 auf 3,5 % im vergangenen Jahr. Das Kon-
vergenzkriterium des Maastrichter Vertrages fir das Defizit (hdchstens 3 % des
BIP) wurde danach von Deutschland entgegen den zundchst gehegten Erwar-
tungen im vergangenen Jahr nicht erfillt. Bei der Bewertung der Entwicklung der
offentlichen Finanzen im Jahre 1995 ist zwar auch in Rechnung zu stellen, daB
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das Defizit der ,staatsnahen”, aber statistisch dem Unternehmensbereich zuge-
ordneten Treuhandanstalt mit deren Auflésung entfallen ist. Jedoch bedeutet
dies lediglich, daB3 in einer umfassenden Sichtweise die Finanzlicke im staatlichen
Bereich bis 1994 groBer war als statistisch ausgewiesen; am Umfang des derzeit
noch bestehenden Konsolidierungsbedarfs andert sich dadurch nichts. Das Erfor-
dernis, das Defizit zu verringern, zeigt sich auch daran, daB der Stand der Staats-
schuld Ende 1995 mit 2 007 Mrd DM beziehungsweise 58 % des BIP bereits
nahe an das Schuldenstandskriterium von Maastricht (hdchstens 60 % des BIP)
herangeruckt ist.

Die Ausgaben der Gebietskorperschaften stiegen im vergangenen Jahr um 3 %
und damit um einen halben Prozentpunkt weniger als im Jahr zuvor. Ohne die
Zinsaufwendungen gerechnet belief sich die Zunahme auf 2 %; merklich einge-
schrankt wurden dabei die Mittel fur Investitionen. Im Sozialversicherungsbereich
sind die Ausgaben allerdings weiter recht kraftig gewachsen (7 %). Die Staats-
ausgabenquote (nach VGR) erhohte sich 1995 um fast einen halben Prozent-
punkt auf 50,6 % des Bruttoinlandsprodukts.

Die gesamtwirtschaftliche Abgabenquote (Steuern und Sozialbeitrdge in der
Abgrenzung der VGR) verharrte 1995 mit 43,6 % des BIP ungefahr auf dem 1994
erreichten hohen Niveau.” Die Steuerquote ist trotz der héheren tariflichen Bela-
stung der Einkommen durch den Solidaritdtszuschlag etwas zurlickgegangen.
HierfGr war ausschlaggebend, daB — wie erwdhnt — die schlechten Veranla-
gungsergebnisse fur frihere Jahre und die starke Inanspruchnahme von Steuer-
vergunstigungen das Aufkommen beeintrachtigt haben.

Der Bundeshaushalt schlo 1995 mit einem Defizit von 50 % Mrd DM ab. Es war
nur geringfligig hoher als nach dem Plan, weil um 16% Mrd DM niedrigeren
Steuereinnahmen als veranschlagt hohere sonstige Einnahmen und betrachtliche
Minderausgaben - vor allem fur Zinsen und Zuweisungen an die Nachfolgege-
sellschaften der Treuhandanstalt — gegeniiberstanden. Im Vorjahrsvergleich ver-
harrte das Defizit auf dem Stand von 1994. Allerdings stellt sich das Ergebnis von
1994 gUnstiger dar, wenn der gesamte Bundesbankgewinn von 18 Mrd DM
- und nicht nur der im Haushalt verbuchte ,Sockelbetrag” von 7 Mrd DM —
als Einnahme des Bundes betrachtet wird. In dieser Sichtweise ist das Defizit
des Bundes gegeniiber 1994 um 11 Mrd DM gestiegen. Im Jahre 1995 ging

1 Die gesamten Staatseinnahmen beliefen sich 1995 auf 47 % des BIP; neben den Abgaben umfassen sie

Vermagenseinkommen und Ubertragungen.



Verschuldung der Gebietskorperschaften Tabelle 5
Mrd DM
1994 {1995 1994 1995
Position Stand am Jahresende Verénderung gegen Vorjahr
Schuldscheindariehen 677,2 808 + 73,6 +131
Wertpapiere 896,2 1084,5 + 78,5 +188
Sonstige Schulden 88,8 102,5 + 09 + 135
Insgesamt 1662,1 %1995 +153,0 94333
davon:
Bund 712,5 757 + 27,2 + 44,5
Westdeutsche Lander 415,1 442,5 + 215 + 27,5
Ostdeutsche Lander 55,7 69 + 15,5 + 13,5
Westdeutsche Gemeinden 155,7 162,5 + 65 + 65
Ostdeutsche Gemeinden » 32,5 355 + 82 + 3
Fonds ,Deutsche Einheit” 89,2 87 + 15 - 2
Kreditabwicklungsfonds 21 102,4 . + 1,2 -102,4
ERP-Sondervermdgen 28,0 34 - 02 + 6
Bundeseisenbahnvermbgen 7,2 78,5 + 71,2 + 7
Erblastentiigungsfonds ¥ . 329 . +329
Nachrichtlich:
Treuhandanstalt »¥ 204,6 + 36,3 -204,6

1 Einschl. kommunaler Zweckverbénde. — 2 Einschl. der bisher Ubernommenen Verbindlichkeiten
gegeniber dem Ausgleichsfonds Wahrungsumstellung. — 3 Anfang 1995 sind die Schulden des Kre-
ditabwicklungsfonds und der Treuhandanstalt auf den Erblastentilgungsfonds ubergegangen. —
4 Einschl. Obernahme von Altkrediten und Verbindlichkeiten aus Ausgleichsforderungen der Unterneh-
men. — 5 In der fir das WWU-Konvergenzkriterium mafBgebenden Abgrenzung betrégt die Verschul-
dung 2 007 Mrd DM. — 6 Die Zunahme des Schuldenstandes ist hoher als die Nettokreditaufnahme zur
Finanzierung der Defizite (99 Mrd DM), weil sie auch die Ubernahme der Schulden der Treuhandanstait
und von Altschulden einschiieBt.

Deutsche Bundesbank

der abgefihrte Bundesbankgewinn auf gut 10 Mrd DM zurlick. Von diesem
Betrag sind 7 Mrd DM wiederum im Bundeshaushalt verbucht und gut 3 Mrd DM
direkt an den Erblastentilgungsfonds geflossen, womit dessen Einnahmen (aus
Zuweisungen des Bundes in Héhe von 7 % % der Fondsverbindlichkeiten) aufge-
stockt wurden. Bei diesem neuen Fonds entstand — auch beglnstigt durch gesun-
kene Zinssatze — ein zur Schuldentilgung verwendeter UberschuB der Einnahmen
Uber die Zinsausgaben von 7% Mrd DM. Im Ubrigen hat 1995 der Fonds , Deut-
sche Einheit” erstmals seine Schulden, die aus Mitteln des Bundes und der Lan-
der bedient werden, zurlickgefthrt; er verzeichnete deshalb einen Uberschuf
von 2 % Mrd DM nach einem Defizit von 3 Mrd DM im Jahre 1994. Das Bundes-
eisenbahnvermdégen und das ERP-Sondervermégen schlossen mit Defiziten in
Hohe von 7 Mrd DM beziehungsweise 2 % Mrd DM ab und damit etwas ungiin-
stiger als 1994.

Die westdeutschen Landerhaushalte (ohne Berlin) wiesen 1995 nach vorlaufigen
Angaben mit 23 Mrd DM ein um 4 Mrd DM hoheres Defizit auf als ein Jahr zuvor,
obwohl das Wachstum der Ausgaben (ohne die Zahlungen an die ostdeutschen
Lander im Rahmen des neuen Finanzausgleichs gerechnet) auf eine Rate von
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1% % gedrosselt wurde. Das Defizit der westdeutschen Gemeinden hat sich
sogar mehr als verdoppelt (auf 12% Mrd DM), und dies trotz lediglich um 1%
gestiegener Ausgaben. Angesichts zurlickgehender Einnahmen und weiter
betrachtlich zunehmender Belastungen insbesondere durch die Sozialhilfe waren
die Gemeinden zu vermehrten Sparanstrengungen gezwungen; so gingen ihre
Ausgaben fur Investitionen, die schon 1994 eingeschrankt worden waren,
nochmals zuriick. Das Defizit in den Etats der neuen Bundeslander sank zwar
um 3% Mrd DM auf 13 Mrd DM. Jedoch verbesserte sich damit die Finanzlage
trotz der durch den neuen Finanzausgleich erheblich aufgestockten Mittelaus-
stattung noch nicht durchgreifend. Zum einen entstanden auch in Ostdeutsch-
land Steuerausfalle. Zum andern nahmen die Ausgaben — vor allem wegen des
wachsenden Personalaufwandes — recht kraftig zu (um 6 %), wenngleich auch
hier das Soll unterschritten wurde. Kaum verandert haben sich dagegen im Ver-
gleich zu 1994 die Ausgaben der ostdeutschen Gemeinden, freilich bei &hnlichen
Strukturverschiebungen wie im Westen. Obwohl sich das Defizit gegeniiber dem
Vorjahr um 4 Mrd DM verringerte (auf 2 Mrd DM), blieb die Finanzsituation
vielerorts recht schwierig. Zu einem besonderen Problem ist die extrem ange-
spannte Haushaltslage des Landes Berlin geworden. Das Defizit weitete sich
hier nochmals um 2 %4 Mrd DM auf 10% Mrd DM aus. Bei ricklaufigen Einnah-
men wuchsen die Ausgaben um gut 4 %.

In der gesetzlichen Rentenversicherung war fur 1995 — bei einer Senkung des Bei-
tragssatzes um 0,6 Prozentpunkte — von vornherein ein Abbau der Reserven auf
den gesetzlich vorgeschriebenen Mindestumfang von einer Monatsausgabe
geplant, jedoch fiel das Defizit mit 10% Mrd DM héher aus als einkalkuliert.
Hier wirkten sich vor allem konjunkturbedingte Beitragsausfélle und eine stark
zunehmende Zahl von Frihverrentungen aus. Gegenlber 1994 erhéhte sich das
Defizit um 8% Mrd DM. In der gesetzlichen Krankenversicherung trat an die
Stelle des 1994 noch entstandenen Uberschusses von 2 Mrd DM ein Defizit von
7 Mrd DM. Das mit Zuschiissen des Bundes abgedeckte Defizit der Bundesanstalt
fur Arbeit war hingegen mit knapp 7 Mrd DM um gut 3 Mrd DM geringer als im
Vorjahr. Héheren Aufwendungen fur Arbeitslosengeld, berufliche Férderung und
ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen stand gegentber, daB die Ausgaben im Rah-
men der Vorruhestandsregelung fur Ostdeutschland stark zurtickgingen. Bei der
neu geschaffenen Pflegeversicherung entstand in der Anlaufphase ein betrdcht-
licher UberschufB3 (5% Mrd DM), der jedoch nicht von Dauer sein wird.
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b) Aussichten fir 1996 und weitere Perspektiven

Bei der Vorbereitung der Haushaltsplane 1996 hatten sich die Gebietskorper-  verstérkte Spar-

schaften auf betrachtliche zusatzliche Belastungen durch die aus Entscheidungen :Z;;:Zigngen
des Bundesverfassungsgerichts zu ziehenden Konsequenzen einzustellen. Zum  kaum wach-
sender Steuer-

Jahresbeginn 1996 muBten die steuerliche Freistellung des Existenzminimums  cinnahmen
geregelt und der Familienleistungsausgleich verbessert werden. Aus dem Jahres-
steuergesetz 1996, mit dem auBerdem die steuerlichen FérdermaBnahmen fur
Ostdeutschland gleichzeitig gestrafft und verlangert wurden, resultieren 1996
Einnahmenausfalle von schatzungsweise 21 Mrd DM. Zudem durfte der ,Kohle-
pfennig”, mit dem die Verstromung von Kohle subventioniert worden war, nicht
weiter erhoben werden. Zusammengenommen bedeutet dies Abgabensenkun-
gen von annahernd 30 Mrd DM. Somit bestand von vornherein groBer Druck zu
Einsparungen, um einen Rickschlag in der mittelfristig uneriaBlichen Haushatts-
konsolidierung zu vermeiden. Angesichts des hinter den Erwartungen zuriick-
bleibenden Steueraufkommens muBte im Laufe der Haushaltsberatungen nach
zusatzlichen Moglichkeiten einer Kompensation gesucht werden. Das Ergebnis
der offiziellen Steuerschatzung vom QOktober lag fir 1996 um fast 30 Mrd DM
unter dem vom Mai; im Vorjahrsvergleich wurde mit einem Wachstum des Steu-
eraufkommens um nur noch 1 % gerechnet. Die urspranglichen Planungen wur-
den daraufhin noch betrachtlich revidiert.

Bei der Verabschiedung des Bundeshaushaltsplans im November wurde gegen-  Haushaltsplan
Uber dem Entwurf vom Juli eine Deckungsliicke von fast 20 Mrd DM (13 Mrd DM des Bundes
Steuermindereinnahmen, 6% Mrd DM arbeitsmarktbedingte Mehrausgaben)
geschlossen. Hierzu trugen insbesondere zusatzlich eingestellte Privatisierungser-

l6se (knapp 9 Mrd DM) und die Kirzung bisheriger Ausgabenansétze bei

(7% Mrd DM, vor allem wegen Minderbedarfs bei den Zinsaufwendungen und

den Zuweisungen an die Nachfolgegesellschaften der Treuhandanstalt sowie an

den Erblastentilgungsfonds). Bei einem — um die Systemumstellung beim Kin-

dergeld bereinigten — Rlickgang der Ausgaben um 1,4 % gegenlber dem Soll

von 1995 weist der Plan wie schon der Entwurf ein Defizit von 60 Mrd DM auf.

Es ware damit zwar hoher als 1995, doch dem steht gegentiber, daB das Defizit

des Bundeseisenbahnvermogens wegfallt; eine Neuverschuldung dieses Sonder-

vermogens war nur bis Ende 1995 zuldssig. DaB das urspringlich geplante Defi-

zit des Bundes nicht Gberschritten werden soll, betont den hohen Rang der Kon-

solidierung in der Haushaltspolitik. Allerdings wirkt sich ein Teil der MaBnahmen

lediglich im Jahre 1996 entlastend aus.
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Die Haushaltsplanungen der Lander im Westen wie im Osten sind gepragt von
Bemuhungen, durch Einsparungen die Defizite trotz des schwachen Einnahmen-
flusses etwas zurickzufthren. Im Durchschnitt liegt das veranschlagte Ausga-
benvolumen um etwa 2 % Uber dem Ist 1995, wenn die Ausgaben um Sonder-
einfliisse bereinigt werden (insbesondere die Regionalisierung des 6ffentlichen
Personennahverkehrs und die Umstellung des Kindergeldes). Auch die Gemein-
den streben nach der Umfrage der kommunalen Spitzenverbande an, durch wei-
tere Zurlickhaltung auf der Ausgabenseite — vor allem bei den Investitionen — die
hohen Defizite etwas zu verringern.

Nach den Haushaltsplanen fir 1996 wirde das Defizit der Gebietskorperschaften
insgesamt ungefahr ebenso hoch wie im Jahre 1995 ausfallen. Fir die Realisie-
rung der Planungen zeichnen sich allerdings weitere Risiken ab. So ist das Steu-
eraufkommen bereits im Ergebnis von 1995 um 6 Mrd DM hinter dem Ansatz
der Steuerschatzung vom Oktober des Jahres zurlickgeblieben. Darlber hinaus
wird im Jahreswirtschaftsbericht der Bundesregierung das Wirtschaftswachstum
fiir 1996 schwacher eingeschatzt als im Herbst, mit Folgen auch fir die Steuer-
ertrage und die arbeitsmarktbedingten Aufwendungen.

Angesichts der stark angespannten Haushaltslage wird es unumganglich sein,
daB die Gebietskorperschaften im Jahresverlauf noch bestehende Einsparmég-
lichkeiten nutzen. So hat der Bundesfinanzminister betont, da3 das geplante
Defizit des Bundes eingehalten werden soll. Mitte M&rz 1996 hat er eine ,Haus-
haltssperre” verhangt; danach durfen ins Gewicht fallende Ausgaben in einzel-
nen Bereichen nur mit seiner Einwilligung getatigt werden. Die Notwendigkeit,
den finanzpolitischen Kriterien von Maastricht gerecht zu werden, und die auch
unabhangig davon bestehenden Konsolidierungserfordernisse sprechen dage-
gen, unter konjunkturpolitischen Aspekten der Nachfragestarkung hohere
Defizite zuzulassen, zumal von einigen wichtigen gesamtwirtschaftlichen Rah-
menbedingungen her Hoffnung gegeben ist, dal die Wachstumspause im Jah-
resverlauf (berwunden wird. Neben moderaten Lohntarifabschliissen gehdrt zu
den weiteren Voraussetzungen hierftr auch, daB das fur positive wirtschaftliche
Perspektiven erforderliche Vertrauen in die Fahigkeit der deutschen Finanzpolitik,
strikte Disziplin zu Uben, gefestigt wird.

Aussichten auf eine Verringerung des Defizits im Jahre 1996 bestehen immerhin
im Sozialversicherungsbereich. Dies geht allerdings mit Beitragserhdhungen ein-
her. So wurde der Beitragssatz zur Rentenversicherung Anfang 1996 um 0,6 Pro-
zentpunkte heraufgesetzt, und fir 1997 ist ein weiterer Anstieg absehbar. Durch



konjunkturbedingte Beitragsausfalle zeichnet sich im laufenden Jahr entgegen
der Planung zwar nochmals ein Defizit ab, doch dirfte dies nicht so hoch wer-
den wie 1995. Auch in der gesetzlichen Krankenversicherung koénnen nicht
nochmals hohe Defizite hingenommen werden. Zum einen wurde ein Gesetz zur
Stabilisierung der Krankenhausausgaben im laufenden Jahr beschlossen. Zum
andern hat eine Reihe von Kassen bereits die Beitragssatze angehoben. In der
Pflegeversicherung wird es aufgrund der voraussichtlich ab Jahresmitte zu
gewdhrenden Leistungen bei stationdrer Pflege zu Mehrausgaben kommen,
zugleich soll der Beitragssatz von 1,0 % auf 1,7 % steigen. Alles in allem erreichen
die Sozialbeitrdge, bezogen auf das versicherungspflichtige Einkommen, Mitte
1996 rund 41 %. Die Erhohung der Beitragssatze wird 1996 im Aufkommen mit
schatzungsweise etwa 20 Mrd DM zu Buche schlagen.

Die Abgabenlast wird also insgesamt erheblich weniger erleichtert, als dies mit
den Steuersenkungen fur sich genommen zu erreichen wére. Immerhin wird die
gesamtwirtschaftliche Abgabenquote im laufenden Jahr voraussichtlich etwas
zurlickgehen; das verfligbare Einkommen der privaten Haushalte durfte durch
die Anderung der Abgaben per saldo um etwa einen halben Prozentpunkt auf-
gebessert werden.

Die Haushaltsplanungen fir das kommende Jahr werden von der Notwendig-
keit gepragt sein missen, einen deutlichen Konsolidierungsfortschritt zu erzie-
len, auch um die Anforderungen der finanzpolitischen Konvergenzkriterien
fir den Eintritt in die dritte Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion
(WWU) zu erfillen. Die von der Bundesregierung im Rahmen des im Januar
1996 beschlossenen , Aktionsprogramms fir Investitionen und Arbeitsplitze”
beabsichtigte Verringerung des Solidaritatszuschlages (von 7,5 % auf 5,5 % zum
1. Juli 1997) und die aus dem Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur Ver-
mébgensteuer vom Gesetzgeber zu ziehenden Konsequenzen erfordern um so
starkere Sparanstrengungen. Zu den steuerpolitischen Vorhaben der Bundes-
regierung fir 1997 gehort auBerdem die urspringlich schon flr 1996 beab-
sichtigte Weiterfihrung der Unternehmensteuerreform (Abschaffung der
Gewerbekapitalsteuer und mittelstandsfreundliche Senkung der Gewerbe-
ertragsteuer); sie soll ,einnahmenneutral” bewerkstelligt werden, wobei die
Frage der geeigneten Kompensation noch zu ldsen ist. Auch gilt es in wich-
tigen Feldern der Sozialpolitik die finanziellen Lasten zu begrenzen. Im
Gesetzgebungsverfahren sind derzeit die kidnftigen Rahmensetzungen flr die
gesetzliche Krankenversicherung sowie Korrekturen der Sozialhilfe und der
Arbeitslosenhilfe; die Einigung zwischen Bundestag und Bundesrat steht noch
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aus. Eine Reform des Arbeitsforderungsgesetzes wird von der Bundesregierung
vorbereitet.

Auch mittelfristig steht die deutsche Finanzpolitik noch vor einer schwierigen
Wegstrecke. Mit dem im Juni 1995 vorgelegten Konzept der ,Symmetrischen
Finanzpolitik” hat die Bundesregierung Zielmarken gesetzt. Bis zum Jahr 2000
soll die Staatsquote auf den Stand vor der deutschen Vereinigung (46 % des BIP)
gesenkt werden. Der entstehende Spielraum soll teils zum Abbau des Defizits
(auf 1% des BIP), teils zu Steuersenkungen genutzt werden. Das Defizit wirde
damit auf eine GréBenordnung reduziert, die nach dem im November von der
Bundesregierung vorgeschlagenen |, Stabilitatspakt fur Europa” in der dritten
Stufe der WWU als Richtwert fur eine wirtschaftliche Normallage gelten soll.
Angesichts der seit dem Sommer vergangenen Jahres unginstiger gewordenen
Situation der deutschen 6ffentlichen Finanzen setzt die Realisierung des mittel-
fristigen Konzepts freilich vermehrte Anstrengungen voraus.

Neben der Einschrankung der staatlichen Neuverschuldung kommt der Reduk-
tion der drlickenden Abgabeniast im Hinblick auf die Wachstumsbedingungen
fur den ,Standort Deutschland” — nicht zuletzt fur die internationale Konkur-
renzfahigkeit des Produzierens im Inland — groBes Gewicht zu. Fir das Jahr 2000
strebt die Bundesregierung eine weitere Reform der Einkommensbesteuerung
an, auBerdem soll nach ihrem , Aktionsprogramm” der Gesamtbeitrag zu den
Sozialversicherungen wieder auf unter 40 % der versicherungspflichtigen Ein-
kommen verringert werden, was freilich weitere noch zu konkretisierende MaB3-
nahmen erfordert. Auch die Sozialleistungen kénnen angesichts der hohen
Sozialbeitrage, die in den Arbeitskosten gravierend mit zu Buche schlagen, von
der Uberprifung auf Sparmoglichkeiten bei den Staatsausgaben nicht ausge-
nommen werden. Dabei gilt es zum einen negative Arbeitsanreize zu beseitigen,
zum andern die Investitionsneigung zu starken.

Besondere Bedeutung kommt — in Weiterfihrung der Rentenreform von 1992 —
der Aufgabe zu, die Finanzierbarkeit der Rentenversicherung angesichts der ab-
sehbaren demographischen Tendenzen dauerhaft zu sichern. Werden hier frih-
zeitig weitere Schritte eingeleitet, so wiirde damit Beflirchtungen einer langerfri-
stig noch stark zunehmenden Befrachtung der Wirtschaft mit Sozialabgaben
entgegengewirkt und dem Risiko spater um so einschneidenderer Anderungen
vorgebeugt; zugleich wirden damit fir die Versicherten die Perspektiven im Hin-
blick auf das angezeigte MaB zusatzlicher individueller Vorsorge klarer. Die nach
dem Gesetzentwurf der Bundesregierung vom Marz geplante Neuregelung fir
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Renten bei Arbeitslosigkeit und fur Teilrenten bei Teilzeitarbeit Alterer wirkt mit-
tel- und langfristig der UbermafBigen Beanspruchung der Rentenversicherung
durch ,Frihverrentungen” entgegen; sie kann freilich nur ein Baustein in einem
Konzept zur Dampfung des tendenziellen Anstiegs des Beitragssatzes und auch
des aus Steuermitteln finanzierten Bundeszuschusses zur Rentenversicherung
sein.

3. Wirtschaftsbeziehungen zum Ausland unter dem EinfluB von Wahrungs-
turbulenzen und globaler Wachstumsschwache

Die auBenwirtschaftlichen Beziehungen waren im vergangenen Jahr von mar-  Kurssturz des
kanten Verschiebungen im internationalen Wahrungsgeflige gepragt. Einen ent- bollr ...
scheidenden Anstof3 dazu hatte die Mexiko-Krise vom Herbst 1994 gegeben, in
deren Gefolge der Dollar unter zunehmenden Druck geraten war. Trotz wieder-
holter Dollar-Stiitzungskadufe einzelner Zentralbanken, an denen sich zeitweise
auch die Bundesbank beteiligte, fiel die amerikanische Wahrung bis Mitte April
auf ihren bisherigen Tiefststand von 1,36 DM; das entsprach einer Aufwertung
der D-Mark wahrend der ersten dreieinhalb Monate des vergangenen Jahres in
Hoéhe von 14 9%. Die strukturellen Schwéachen des amerikanischen Staatshaus-
halts und die sich zeitweise verhdrtenden Positionen im Handelskonflikt mit

Japan durften dabei eine wichtige Rolle gespielt haben.

Im Sog der Dollarschwéche haben auch einige europdische Wahrungen gegen- ... und einiger
europdischer

Gber der D-Mark stark an Boden verloren. So geriet insbesondere die italienische .o

Lira im Zusammenhang mit den schon langer andauernden politischen und wirt-
schaftspolitischen Orientierungsschwierigkeiten unter Druck und fiel bis April auf
den historischen Tiefststand von 0,80 DM pro 1 000 Lire. Ahnlich ausgepragt war
der Kurssturz des britischen Pfunds, das angesichts des fortgeschrittenen Stands
des konjunkturellen Aufschwungs in GroB3britannien zeitweilig von sich verstar-
kenden Inflationssorgen geschwécht wurde. In der Spitze notierte die D-Mark
gegeniber den beiden genannten Wahrungen Mitte April um 20% bezie-
hungsweise 10 % hoher als am Jahresanfang. Weniger stark ausgepragt, aber
dennoch bemerkenswert waren die Abwertungen der spanischen Peseta und des
portugiesischen Escudo um 7% beziehungsweise 3% % im Rahmen eines
Realignments der Wechselkurse im Europédischen Wechselkurssystem, zu dem es
auf Wunsch dieser Lander am 6. Marz 1995 gekommen war. SchlieBlich neigte
auch der franzosische Franc in den Frihjahrsmonaten des vergangenen Jahres im
Zusammenhang mit den franzdsischen Prasidentschaftswahlen und den damit
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verbundenen Unsicherheiten Gber den kinftigen wirtschaftspolitischen Kurs
Frankreichs zeitweilig zur Schwache.

Nach den Wahrungsturbulenzen vom Frihjahr und einer anschlieBenden Phase
relativ hoher Kursvolatilitat auf dem erreichten Niveau hat sich die Lage an den
Devisenmarkten seit dem Sommer fUhibar entspannt. Neben der wachsenden
Uberzeugung der Marktteilnehmer, daB die Kursverluste in ihrem Ausmal3 von
der Entwicklung der entsprechenden Fundamentaldaten her kaum zu rechtferti-
gen waren, hat dabei die Ankiindigung von MaBnahmen zur mittelfristigen Kon-
solidierung des amerikanischen Staatshaushalts offenbar ebenso eine wichtige
Rolle gespielt wie eine wieder optimistischere Einschatzung der Wirtschaftslage
in den USA, die tberdies durch einen gleichzeitigen Kurswechsel in der amerika-
nischen Zinspolitik bestarkt wurde. SchlieBlich hat die im Sommer abgeschlos-
sene Handelsvereinbarung zwischen den Vereinigten Staaten und Japan dazu
beigetragen, das angespannte Verhaltnis zwischen Dollar und Yen zu entschar-
fen. Gleichwohl blieben das hohe Kursniveau des Yen und die davon ausgehen-
den Belastungen der japanischen Wirtschaft im Blickpunkt der Mérkte, nachdem
sich auch die Krise im japanischen Finanzsystem verscharfte.

Bis in den Herbst stieg der Dollar wieder auf fast 1,50 DM, konnte dieses Niveau
im weiteren Jahresverlauf aber nicht halten. Neue Unsicherheiten Gber die Ent-
wicklung in Mexiko und im amerikanischen Budgetstreit gaben schlieBlich gegen
Ende Oktober AnlaB zu einem neuen Kursrutsch unter 1,39 DM. Unginstigere
Nachrichten Uber die Wirtschaftsentwicklung in Deutschland und Europa haben
der US-Wahrung von diesem Niveau aus allerdings bald wieder Auftrieb gege-
ben. Gleichwohl blieb das Verhaltnis zwischen Dollar und D-Mark auch in der Fol-
gezeit storanfallig. Seit dem Herbst 1995 bewegte sich der Dollarkurs unter
Schwankungen in einer Spannbreite von 1,39 DM bis knapp Uber 1,50 DM; bei
AbschluB des Berichts notierte die amerikanische Wahrung mit 1,51 DM.

Mit dem Stimmungswandel an den Weltdevisenmarkten haben sich seit dem
Sommer auch die Wahrungsrelationen innerhalb Europas fihlbar entspannt.
Besonders deutlich ist dabei die Kurskorrektur im Verhaltnis zur italienischen Lira
ausgefallen, nachdem sich das Vertrauen der Anleger in die Handlungsfahigkeit
der Verantwortlichen wieder etwas gefestigt hatte. Auch das Verhaltnis zum bri-
tischen Pfund hat sich mittlerweile merklich normalisiert. Die spanische Peseta
hat ebenfalls wieder deutlich an Boden gewonnen; nach der Abwertung vom
vergangenen Jahr notierte sie um die Jahreswende 1995/96 zeitweilig sogar aus-
gesprochen fest. Und der franzésische Franc, der im Zusammenhang mit den
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innenpolitischen Auseinandersetzungen und Streiks um die finanz- und sozial-
politische Linie gegen Ende 1995 etwas unter Druck geraten war, konnte sich
ebenfalls wieder befestigen. Im Ergebnis hat sich die Aufwertung der D-Mark
gegeniber den europdischen Wahrungen vom Frithjahr 1995 wieder weitgehend
zurlickgebildet; zuletzt Ubertraf der gewogene AuBenwert der D-Mark gegen-
Gber den EU-Wahrungen kaum noch seinen Stand von Ende 1994.

Insgesamt betrachtet hat sich die Aufwertung der D-Mark seit Anfang 1995 ge-
genuber den Wahrungen der18 wichtigsten Industrieldnder, die in den Wahrungs-
unruhen vom vergangenen Jahr in der Spitze 6 % erreicht hatte, bis zum AbschluB
dieses Berichts auf 1% % zurtickgebildet. Nach Ausschaltung der unterschiedlichen
Preisentwicklung in Deutschland und seinen Partnerlandern ergibt sich sogar eine
leichte reale Abwertung um ein halbes Prozent. Die verbleibenden Belastungen der
internationalen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft sind freilich
groBer als diese Zahl nahezulegen scheint. Ein etwas langerfristiger Vergleich ab
Anfang 1994 ergibt eine reale Aufwertung der D-Mark von fast 5% %.

Nach den Exporterfolgen von 1994 ist das Auslandsgeschaft fur die deutsche
Wirtschaft im vergangenen Jahr daher schwieriger geworden. Zwar haben sich
die aufwertungsbedingten Belastungen aufgrund der vorhandenen Auftragsbe-
stande erst mit einer zeitlichen Verzdgerung in einer entsprechenden Ab-
schwachung der Ausfuhrlieferungen niedergeschlagen. Gemessen am Wachs-
tum des realen Welthandels, das sich nach den Berechnungen internationaler
Organisationen 1995 in einer GréBenordnung von 8% % bewegt haben dirfte,
hatte die deutsche Exportwirtschaft aber merkliche Marktanteilsverluste zu ver-
zeichnen. Der Anstieg der deutschen Warenausfuhren ist jedenfalls deutlich
geringer ausgefallen. Dem Wert nach belief sich die Zuwachsrate auf 5% %, und
unter Ber(icksichtigung des gleichzeitigen Anstiegs der Ausfuhrpreise durften die
realen Exporte nur mit einer Rate von 4 % gestiegen sein.

Neben den zeitweilig erheblichen Belastungen der preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit der deutschen Exportwirtschaft durch die Aufwertung der D-Mark, die
Uberdies von der Kostenseite durch die hohen Lohnsteigerungen vom Friihjahr
vorigen Jahres verstarkt wurden, findet darin zu einem grof3en Teil aber auch die
Abflachung des Wirtschaftswachstums auf den traditionellen Exportmarkten der
deutschen Wirtschaft seinen Niederschlag. Dagegen hatte die deutsche Export-
wirtschaft in den Schwellenldndern des sldostasiatischen Raums und den
Reformlandern Mittel- und Osteuropas, zu deren Gunsten sich die weltwirt-
schaftlichen Wachstumskréfte verschoben, zweistellige Zuwachsraten zu ver-
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zeichnen. Doch ist der entsprechende Anteil der deutschen Exporte, der auf diese
Lander entfallt, trotz erheblicher Steigerungen in den letzten Jahren, immer noch
relativ niedrig.

Noch starker als bei den Ausfuhren ist das Wachstum der deutschen Warenbe-
ziige aus dem Ausland im vergangenen Jahr gedampft worden; nach einer
Zunahme von 9 % im Vorjahr stiegen sie 1995 nur noch um knapp 3 %. Zwar hat
die Aufwertung der D-Mark die preisliche Wettbewerbsposition der auslandi-
schen Anbieter tendenziell gestarkt, entscheidend fur die gesamte Einfuhrent-

Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

Gedampftes
Import-
wachstum

51



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

Leistungsbilanz-
defizit verringert

Merkliche auB3en-
wirtschaftliche
Verbesserung
seit der Wieder-
vereinigung

52

wicklung im Jahre 1995 war jedoch die Abschwachung der Inlandsnachfrage, die
mit einem entsprechend niedrigeren Bedarf an Rohstoffen und Vorprodukten
sowie einer geringeren Nachfrage nach fertigen Investitions- und Verbrauchsgu-
tern eiﬁhergegangen ist. Gleichwohl haben die Anbieter aus einzelnen Landern,
deren Wahrungen sich gegentber der D-Mark starker abwerteten, infolge ihrer
gunstigeren Wettbewerbsposition Gberdurchschnittliche Absatzerfoige am deut-
schen Markt erzielt.

Aufgrund der verhaltnismaBig schwachen Importnachfrage und des gleichzeiti-
gen aufwertungsbedingten Rickgangs der Einfuhrpreise in Relation zu den Aus-
fuhrpreisen (Verbesserung der Terms of Trade) hat sich der UberschuB im deut-
schen AuBenhandel 1995 deutlich erhéht, und zwar um 18 Mrd DM auf
98 Mrd DM (auf fob/fob-Basis gerechnet). Allerdings hat sich auch das traditio-
nelle Defizit Deutschlands bei den ,unsichtbaren” Leistungstransaktionen mit
dem Ausland insgesamt weiter vergroBert. Dazu haben insbesondere hohe
Gewinne aus auslandischen Direktinvestitionen in Deutschland beigetragen; in
ihnen spiegelt sich die glnstige Konjunkturlage des Jahres 1994. Die Zinszahlun-
gen an das Ausland, die in den vorangegangenen Jahren die deutsche Kapitaler-
tragsbilanz stark belasteten, haben sich dagegen eher stabilisiert.? In noch star-
kerem MaBe gilt dies fur die Entwicklung der deutschen Netto-Ausgaben im
Auslandsreiseverkehr. Ahnlich wie bei den Terms-of-Trade-,Gewinnen” im
Warenhandel schldgt sich darin zumindest zum Teil die aufwertungsbedingte
Verbilligung von Reisen in zahlreiche Urlaubslander nieder. Daneben mégen sich
die Verbraucher aufgrund der unsicheren Einkommensentwicklung und der
gestiegenen Beschaftigungsrisiken in letzter Zeit bei Auslandsreisen etwas mehr
zurtckgehalten haben. Im Ergebnis verminderte sich das deutsche Leistungs-
bilanzdefizit 1995 um 10 Mrd DM auf 25 Mrd DM.

Der mittlerweile erreichte Grad an auBenwirtschaftlicher Anpassung seit der
deutschen Wiedervereinigung kommt darin aber nur unzureichend zum Aus-
druck. Eine Reihe von zusatzlichen Erschwernissen, die seit Anfang der neunziger

1 Bei dieser Rechnung werden die bei der Einfuhr zu zahlenden Fracht- und Versicherungskosten — wie
international Ublich — den Dienstleistungen zugerechnet.

2 Die statistische Erfassung des Kapitalverkehrs und der Kapitalertrage in der deutschen Zahlungshbilanz
wurde in den letzten Jahren durch verschiedene Faktoren (wie beispielsweise Wertpapiertransaktionen Gber
ausléndische Banken, Depotverlagerungen inlandischer Anleger ins Ausland) erschwert. Soweit moglich
wurde versucht, die dadurch entstandenen Verzerrungen durch Schatzungen zu bereinigen. Gleichwohl sind
die ausgewiesenen Kapitalertrage und Wertpapiertransaktionen mit einer gréBeren Unsicherheit behaftet

als in frGheren Jahren
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Zahlungsbilanz Tabelle 6
Mrd DM
Position 1992 19939 1994 19957
{. Leistungsbilanz - 335 ~ 26,9 - 34,4 - 24,9
1. Warenhandel + 41,4 + 65,7 + 80,0 + 98,0
Ausfuhr (fob) 2 671,6 632,7 696,0 732,6
Einfuhr (fob) 2 630,2 567,0 616,0 634,6
2. Dienstleistungen - 42,5 ~ 521 - 61,2 - 629
darunter:
Reiseverkehr - 399 - 449 - 49,7 - 50,5
3. Erwerbs- und Vermégenseinkommen + 225 + 17,8 + 8,2 - 20
darunter:
Kapitalertrage + 26,3 + 22,6 + 129 + 24
4, Laufende Ubertragungen - 54,9 - 583 - 61,4 - 58,0
darunter:
Nettoleistung zum EG-Haushalt 3 - 24,7 - 26,7 - 31,0 - 29,1
Sonstige laufende &ffentliche
Leistungen an das Ausiand (netto) - 13,6 - 14,2 - 12,7 - 10,8
. Vermdgensiibertragungen + 08 + 08 + 03 - 09
i1, Kapitalverkehr
{Kapitalexport: -) + 92,2 + 13,4 + 59,0 + 55,8
1. Direktinvestitionen - 26,3 - 22,4 - 25,9 - 371
2. Wertpapiere 9 + 46,9 +182,4 - 439 + 41,8
Aktien - 58 + 03 - 11,0 + 07
Investmentzertifikate - 61,0 - 147 - 173 - 24
Rentenwerte +113,2 +198,0 - 63 + 58,6
Deutsche Anlagen im Ausland
(Zunahme: -} - 17 - 125 - 274 - 24,3
Auslandische Anlagen im Inland
(Zunahme: +) +121,0 +210,5 + 211 + 82,8
Ubrige Wertpapiere % + 05 - 12 - 93 - 15,1
3. Kreditverkehr @ + 74,4 -144,0 +130,6 + 555
Kreditinstitute + 81,0 - 87,6 +141,7 + 43,3
langfristig + 13,9 + 12,0 + 15,9 + 398
kurzfristig + 67,1 - 99,7 +125,8 + 36
Unternehmen und Privatpersonen + 54 - 51,1 - 17,6 + 17,5
Offentliche Haushalte - 121 - 53 + 65 - 54
4. Sonstige Kapitalanlagen - 28 - 26 - 17 - 43
IV. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen (Restposten) + 91 - 23,0 - 12,7 ~ 12,3
V. Veranderung der Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank zu Transaktionswerten
(Zunahme: +) ®7 + 68,7 - 35,8 + 12,2 + 17,8
Nachrichtlich:
Veranderung der Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank zu Bilanzkursen
(Zunahme: +) 78 + 62,4 - 34,2 + 86 + 151

1 Ergebnisse durch Anderung in der Erfassung des AuBenhandels mit gréBerer Unsicherheit behaftet. — 2 Spezialhandel nach
der amtlichen AuBenhandelsstatistik einschl. Ergdnzungen; Einfuhr ohne Fracht- und Seetransportversicherungskosten, die in
den Dienstleistungen enthalten sind. — 3 Ohne Erhebungskosten, EAGFL (Ausrichtungsfonds) und Regionalfonds. — 4 Ohne
Direktinvestitionen. — 5 Geldmarktpapiere, Optionsscheine und Saldo der sonstigen Zahlungen in Finanzderivaten. —
6 Ohne SZR-Zuteilung und bewertungsbedingte Veranderungen. — 7 Von Marz 1993 bis Méarz 1995 einschl. der in dieser Zeit
im Besitz von Gebietsfremden befindlichen Liquiditats-U-Schitze, — 8 Einschl. SZR-Zuteilung und der durch Neubewertung

zum Jahresende bedingten Veranderungen.

Deutsche Bundesbank

53



Deutsche
Bundesbank
Geschéaftsbericht
1995

Sicherung der
internationalen
Wettbewerbs-
fahigkeit als
zentrale
Aufgabe

Lohnpolitik
dabei von
entscheidender
Bedeutung

54

Jahre die deutsche Leistungsbilanz belasten, verdeckt die gleichzeitigen Fort-
schritte und Verbesserungen in der deutschen AuBenhandelsposition. Immerhin
kann die deutsche Wirtschaft bereits im flinften jahr nach der Wiedervereinigung
in diesem Bereich wieder an GréBenordnungen ankniipfen, die in den Jahren vor
der Wiedervereinigung erreicht worden waren. Nachdem der Aktivsaldo im deut-
schen AuBenhandel von 1989 bis 1991 um Uber 100 Mrd DM auf nur noch
30 Mrd DM (auf fob/fob-Basis) geschrumpft war, wurde 1395 im Warenverkehr
wieder ein Plus von fast 100 Mrd DM erzielt. Auf der anderen Seite hat die deut-
sche Wirtschaft trotz der erheblichen ,Vereinigungslasten”, die sie seit Anfang
der neunziger Jahre zu verkraften hat, gleichzeitig ihre in jedem Jahr unentgelt-
lich an das Ausland bereitgestellten Netto-Leistungen von rund 37 Mrd DM vor
der deutschen Einigung bis 1995 um 20 Mrd DM auf 58 Mrd DM ausgeweitet.
Gestiegen sind vor allem die Zahlungen an die EG, die damit fir die deutsche Lei-
stungsbilanz eine splrbare Belastung darstellen.

Angesichts der hohen Bedeutung des Exportgeschafts als herausragender Lei-
stungstrager und Wachstumsmotor der deutschen Wirtschaft bleibt die Siche-
rung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit eine der vordringlichen wirt-
schaftspolitischen Aufgaben. Insbesondere unter den sich rasch wandelnden
Bedingungen auf den Weltmarkten steht hier die deutsche Wirtschaft vor nicht
zu unterschatzenden Herausforderungen. So wird die Rolle der Industriestaaten
im arbeitsteiligen internationalen Produktionsproze3 mit dem Vordringen der
Schwellenlander Stdostasiens in frihere Domadnen der hochentwickelten Indu-
strielander und der zunehmenden Bedeutung der marktwirtschaftlich orientier-
ten Reformlander Mittel- und Osteuropas ebenso infrage gestellt, wie sich damit
neue Absatzmarkte mit betrachtlichem Expansionspotential ergffnen.

Dies verlangt Bereitschaft zum Wandel auf allen Seiten. In diesem Zusammen-
hang ist es nicht zuletzt erforderlich, die gesamte Kostenbelastung der deutschen
Wirtschaft im weitesten Sinne einer kritischen Prifung zu unterziehen. Die deut-
schen Unternehmen haben insbesondere in den letzten Jahren erhebliche
Anstrengungen unternommen, Produktionsprozesse und Organisationsabldufe
unter solchen Kostengesichtspunkten umzustrukturieren sowie zur Starkung und
Sicherung von Marktpositionen ihre Produktionsstandorte zu internationalisie-
ren. Damit diese Verdnderungen nicht zu Lasten Deutschlands als Industrie-
standort und seiner Arbeitsplatze erfolgen, kommt darlber hinaus aber vor allem
einer die Wettbewerbssituation hinreichend beriicksichtigenden Lohnpolitik ent-
scheidende Bedeutung zu.
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In diesem Zusammenhang werden vielfach die hohen Kapitalabfliisse im Bereich
der Direktinvestitionen als ernstes Warnzeichen gesehen. Inlandische Unterneh-
men erwarben im vergangenen Jahr Auslandsbeteiligungen im ,Rekordwert”
von 50 Mrd DM — dem Betrag nach war dies annahernd doppelt so viel wie 1994,
Die Griinde, die zu dem Ergebnis fuhrten, sind vielfaltiger Natur. Den Anstieg aus-
schlieBlich Kostenfaktoren zuzuschreiben, wiirde zu kurz greifen. Dartber hinaus
beeinflussen die Konjunktur- und Ertragslage, Wechselkurstberlegungen, das
Bemihen um die Sicherung von Absatzwegen sowie die ErschlieBung neuer
Geschéftsfelder das Entscheidungskalkl von Investoren vielfach in maBgeblicher
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Weise. Beispiele dafur sind in regionaler Hinsicht die Investitionen in Mittel- und
Osteuropa sowie im Hinblick auf branchen- und sektorspezifische Uberlegungen
die bislang weitgehend abgeschotteten auslandischen Telekommunikations-,
Versorgungs- und Finanzmarkte. Wie wichtig gerade marktstrategische Uberle-
gungen sind, 148t sich daran erkennen, daB im vergangenen Jahr mit 84 % der
bei weitem Uberwiegende Teil der Direktinvestitionen in die fur den deutschen
Export maBgeblichen Industrieldnder ging, obgleich sicherlich auch bei diesen
Standortentscheidungen Kostengesichtspunkte eine Rolle gespielt haben. Ande-
rerseits dirften bei den stark wachsenden, dem Gewicht nach aber immer noch
relativ unbedeutenden Direktinvestitionen in Mittel- und Osteuropa sowie im
asiatischen Raum solche Kosteniiberlegungen vielfach von zentraler Bedeutung
gewesen sein — aber sich auch hier mit markt- und absatzstrategischen Uberle-
gungen vermischt haben.

Im Ubrigen ist nicht nur das Interesse deutscher Unternehmen an Beteiligungen
im Ausland gewachsen; das Engagement auslandischer Investoren in Deutsch-
land hat wohl auch als Folge der Wiedervereinigung wieder zugenommen. Ins-
gesamt floB auf diesem Weg Auslandskapital in Héhe von 13 Mrd DM nach
Deutschland. Gemessen an den gleichzeitigen Auslandsinvestitionen deutscher
Unternehmen ebenso wie im internationalen Vergleich fiel der Betrag freilich
recht bescheiden aus. Das ist der eigentliche Ankntpfungspunkt fir standort-
politische Sorgen. Allerdings ist diese Diskrepanz auch vor dem Hintergrund zu
sehen, daB auslandische Investoren wegen der frihzeitigen Liberalisierung des
Kapitalverkehrs bereits in der Vergangenheit einen betrachtlichen Beteiligungs-
besitz in Deutschland aufgebaut haben.

Den Netto-Kapitalexporten bei den Direktinvestitionen standen Mittelzuflisse bei
den Finanztransaktionen gegentber. So kam es im Wertpapierverkehr zu einem
Plus von netto 42 Mrd DM, nach Kapitalabflissen von 44 Mrd DM im Jahr davor.
Auslandische Anleger fiir sich betrachtet erwarben per saldo fir 84% Mrd DM
deutsche Wertpapiere — im Ergebnis nahezu ausschlieBlich Rentenwerte. Die
feste D-Mark und die sehr positive Grundstimmung auf den heimischen Anlei-
hemarkten haben sicherlich maBgeblich zu dem lebhaften Auslandsinteresse bei-
getragen. Umgekehrt legten aus der Sicht inléandischer Investoren dieselben Fak-
toren eine gewisse Zuriickhaltung bei Fremdwahrungsengagements nahe. Per
saldo erwarben Inlander im vergangenen Jahr daher nur noch fur 43 Mrd DM
auslandische Wertpapiere; dies war halb so viel wie im Jahr davor. Die im Inland
abgesetzten Auslandsanleihen wurden Uberwiegend von Kreditinstituten tber-
nommen. Der Absatz von auslandischen Geldmarktpapieren, die vornehmlich



Veranderung der Netto-Auslandsposition Tabelle 7
der Deutschen Bundesbank™®
Mrd DM; Devisenzugang: +

Operationen Sonstige
am Devisenmarkt" Transaktionen
us-§-
EWS- Zinsein- Abgabe
Netto- Interven- nahmen von
Aus- tionen und tbrige Bundes-
fands- und US-$-Ein- | 6ffent-  [Devisen- |bank-
position DM-/ Schulden- nahmen |liche bewe- Liquidi-
ins- ins- Dollar-  jregulie- |]ins- von US- iStellen igungen |[téts-U-
Zeit gesamt [gesamt |Markt rung? gesamt |Truppen |(netto) I(netto) |Schétzen
1995 Jan. + 1,0 - - -1 + 10} + 09 +1,1 -0,9 -0,1
Febr. + 05 - - -1 + 05} +13 -0,1 -1,0 +0,3
Maérz + 64 +0,7 +0,7 + 5,7 + 1,0 -0,6 +1,0 +4,3
April + 3,2 +0,6 +0,6 - + 2,6 + 0,9 -0,9 +2,6 -
Mai + 1.4 - - - + 14 + 17 +0,4 -0,7 -
Juni + 2,0 +0,6 +0,6 - + 1,4 + 1,0 +0,1 +0,3 -
Juli - 04 - - -04] + 09 -1,2 -0 -
Aug. + 1,5 +1,2 +1,2 -1 + 03] + 09 -0,2 -0,4 -
Sept. + 1,5 - - + 1,5 + 0,9 +0,3 +0,3 -
Okt. - 02 - - -1 -02] + 08 -0,0 -1,0 -
Nov. + 1,3 - - - + 1,3 + 1,3 +0,4 -04 -
Dez. - 04 - - -1 -04] + 11 +0,2 -1,7 -
insgesamt| +17,8 +3.0 +3,0 -1 +148] +127 -0,5 -2,0 +4,6
1996 Jan. + 0,7 - - -1 +07] + 08 +0,0 -0,1 -
Febr. - 0,1 - - -1 - 01 + 11 -0,5 -0,7 -
Mirz + 0,5 - - -1 +05] + 10 -0,2 -03 -
* Transaktionen erfaBt nach dem Buchungsdatum. — 1 EinschlieBlich Operationen anderer Notenban-
ken, soweit sie die Auslandsposition der Bundesbank berihren. — 2 Schuldenregulierung: DM-Rackzah-

lungen von EWS-Partnern an die Bundesbank.
Deutsche Bundesbank

von institutionellen Anlegern erworben wurden, hielt sich mit 12% Mrd DM in
ahnlicher GroBenordnung wie im Vorjahr. Dagegen fiel mit Blick auf die haussie-
renden Auslandsboérsen die Nachfrage nach auslandischen Aktien eher beschei-
den aus. Auffallend ist aber, daB das Interesse deutscher Anleger an auslandi-
schen Geldmarktfonds und allgemeinen Investmentfonds, das in den letzten
Jahren maBgeblich von steuerlichen Uberlegungen geprégt war, gesunken ist.

Auch im Kreditverkehr Uberwogen 1995 im Ergebnis wiederum die Mittelzuflisse
(55 % Mrd DM). Hierzu trugen die Banken zum einen durch die Aufnahme lang-
fristiger Kredite im Ausland bei; zum andern haben inldndische Unternehmen
und Privatpersonen ihre im Ausland gehaltenen kurzfristigen Bankguthaben ahn-
lich wie ihre kurzfristigen Termingelder im Inland nicht mehr weiter aufgestockt,
sondern erstmals seit Ober zehn Jahren abgebaut (18 Mrd DM).

Im Ergebnis haben sich die geschilderten Verdnderungen im Leistungs- und Kapi-
talverkehr im vergangenen Jahr weitgehend ausgeglichen, so dal sich die kurz-
fristige Auslandsposition der Banken, die zusammen mit der Auslandsposition
der Bundesbank in gewisser Weise den Gegenposten dazu bildet, im Vergleich
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zum vorangegangenen Jahr wenig verdndert hat. Nach betrachtlichen Zuflissen
im Jahre 1994 (126 Mrd DM) sind die kurzfristigen Netto-Auslandsforderungen
der Kreditinstitute 1995 nun um 4 Mrd DM zurtickgegangen.

Verglichen mit friheren Perioden starker Devisenmarktanspannungen hielten
sich die Veranderungen der Auslandsposition der Bundesbank in einem recht
Uberschaubaren Rahmen. Zwar waren im Kapitalverkehr betrachtliche Zufitsse
zu verzeichnen, hinter denen zum Teil sicher auch wahrungsspekulative Erwa-
gungen standen; zu so massiven Spekulationswellen wie bei den Wahrungsun-
ruhen der Jahre 1992/93 ist es aber nicht gekommen. Flexible marktméaBige
Wechselkursanpassungen haben den drohenden Finanzmarktturbulenzen rasch
die Spitze genommen. Devisenmarktinterventionen der Bundesbank spielten
demgegeniiber nur eine verhaltnismaBig geringe Rolle. Die Veranderungen der
Auslandsaktiva und -passiva gingen groBenteils auf andere Einflusse zurlck, die
im Ergebnis zu einem Anstieg der Netto-Auslandsforderungen der Bundesbank
um knapp 18 Mrd DM flhrten (zu Transaktionswerten gerechnet). Dabei stiegen
die W&hrungsreserven um insgesamt 10% Mrd DM, und zwar im wesentlichen
aufgrund von laufenden Dollarzuflissen von auslandischen Truppendienststellen
sowie Zinsertragen auf die US-Dollaranlagen der Bundesbank. Die Veranderun-
gen auf der Passivseite wurden vom Auslaufen der Bundesbank-Liquiditats-
U-Schatze (,,Bulis”) Ende Marz 1995 geprdagt; allein hierdurch sanken die Aus-
landsverbindlichkeiten um 4% Mrd DM. AuBerdem zogen auslandische Noten-
banken und internationale Organisationen weitere, bei der Bundesbank gehal-
tene Guthaben ab, so daB sich die Auslandspassiva insgesamt um 8 Mrd DM
verringerten.

Zum Jahresende 1995 wurde die Auslandsposition der Bundesbank — wie
lblich — neu bewertet. Dabei wurde der Bilanzkurs fur die US-Dollar-Anlagen von
1,3870 DM auf 1,3620 DM je Dollar herabgesetzt. Der neue Bilanzkurs orientiert
sich im Einklang mit den Ublichen Bewertungs- und Bilanzierungsgrundsatzen
am Tiefstkurs des US-Dollar vom April 1995. Die Bewertung der ECU ermaBigte
sich von 1,89636 DM je ECU auf 1,83408 DM je ECU und die Sonderziehungs-
rechte wurden mit 2,13088 DM (zuvor: 2,26102 DM) je SZR bilanziert. Der Buch-
wert der Netto-Auslandsaktiva hat sich durch die Neubewertung im Ergebnis um
2% Mrd DM verringert.

Unter Beriicksichtigung der geanderten Wertansdtze betrugen die Wahrungsre-
serven Ende 1995 knapp 121 % Mrd DM. Davon entfallen — ohne die auf das EWI
Ubertragenen Dollarreserven — reichlich die Halfte, namlich 68 Mrd DM, auf



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

Dollaranlagen. Nach Abzug des bewertungsbedingt etwas niedrigeren Unter-
schiedsbetrages zwischen dem ECU-Wert und dem Buchwert der eingebrachten
Reserven beliefen sich die ECU-Guthaben der Bundesbank beim EWI auf
29 Mrd DM. Der Goldbestand notierte unverandert mit 13 % Mrd DM in der Bun-
desbankbilanz. Ferner machten die Reserveposition im IWF einschlieBlich der
zugeteilten und erworbenen Sonderziehungsrechte 10 % Mrd DM sowie die nicht
zu den Wahrungsreserven zdhlenden Kredite und sonstigen Forderungen an das
Ausland 2 Mrd DM aus. Die Auslandspassiva der Bundesbank — im wesentlichen
DM-Einlagen auslandischer Wahrungsbehérden und internationaler Organisatio-
nen — betrugen nach dem Auslaufen der Bundesbank-Liquiditats-U-Schatze
16 5 Mrd DM. Per saldo beliefen sich die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank
zu Bilanzkursen gerechnet Ende 1995 auf 107 Mrd DM.

4. Geldpolitik im Zeichen gunstiger Stabilitatsperspektiven und schwachen
Geldmengenwachstums

a) Notenbankzinsen kréftig gesenkt

Die Bundesbank hat die Notenbankzinsen im vergangenen Jahr kraftig gesenkt.  Kriftige
Der Diskontsatz wurde in drei Schritten von 4,5 % auf 3 %, der Lombardsatz in Zinssenkung ..
zwei Schritten von 6 % auf 5 % herabgesetzt. Im April 1996 wurden diese Satze

weiter auf 2,5 % beziehungsweise 4,5 % zurlckgenommen. Der Pensionssatz

wurde von 4,85% auf zuletzt 3,3 % heruntergeschleust. Der Diskontsatz ist

damit auf seinen historischen Tiefstand gefallen, den er im Anschluf3 an den Bér-
senkrach vom Herbst 1987 erreicht hatte. Gleichzeitig ermaBigten sich die deut-

schen Kapitalmarktzinsen Gber das ganze Jahr 1995 — mit Ausnahme einer kur-

zen Unterbrechung im Sommer — kontinuierlich und erreichten zu Beginn dieses

Jahres mit 5% % sogar einen historischen Tiefststand. Danach sind die Kapital-
marktzinsen aufgrund internationaler Einflisse zwar wieder auf etwa 5% %
gestiegen, doch ist das derzeitige Zinsniveau weiterhin eine Stltze fur eine

erneute Wachtumsbelebung.

MaBgeblich fiir die Herabsetzung der Notenbankzinsen war im vergangenen Jahr ... zur Férderung
des Geld-
mengen-

zunachst weiter zurtick und unterschritt auch im weiteren Jahresverlauf den fir — wachstums

die schwache Geldmengenentwicklung. Die Geldmenge M3 ging Anfang 1995
1995 beschlossenen Zielkorridor von 4 % bis 6 %. Die Zinssenkungen sollten

dazu beitragen, das Geldmengenwachstum nédher an den Zielkorridor heranzu-
fuhren und auf einen potentialgerechten Pfad einschwenken zu lassen. Die Zins-
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1. Januar 1995

Finnland, Osterreich und Schweden

treten der Europaischen Union und
dem Europdischen Wahrungssystem bei.

Das neu errichtete Bundesaufsichts-
amt fir den Wertpapierhande! nimmt in

Frankfurt am Main seine Arbeit auf.

9. Januar 1995
Osterreich tritt dem Wechselkurs-
und Interventionsmechanismus des

Européischen Wahrungssystems bei.

6. Méarz 1995

Die spanische Peseta und der portu-

giesische Escudo werden im EWS
um 7 % beziehungsweise 3,5 % abge-
wertet.

16. Marz 1995

Der Zentralbankrat beschliet,

die letzte bestehende Sonder-
rediskontlinie (Plafond B der AKA Aus-
fuhrkredit-GmbH) mit Ablauf des
31. Mai 1996 aufzuheben.

30. Marz 1995

Der Zentralbankrat setzt mit Wir-

kung vom 31. Mérz den Diskont-
satz von 4,5 % auf 4 % herab. Gleich-
zeitig beschlieBt er, das nachste
Wertpapierpensionsgeschaft mit einem
gegeniber den vorangegangenen Ge-
schaften um 0,35 Prozentpunkte niedri-
geren Festsatz von 4,5 % und die bei-
den darauf folgenden Pensions-
geschafte als Zinstender auszuschreiben.
Mit diesem Beschluf tragt die Bundes-
bank der anhaltend schwachen Geld-
mengenentwicklung sowie den Veran-
derungen im geldpolitischen Umfeld

Rechnung.

20. April 1995

Der Zentralbankrat stelit den Jahres-

abschluf fir das Geschaftsjahr
1994 fest; 10,24 Mrd DM des Reinge-

winns werden an den Bund abgefihrt.

1. Juli 1995

Die DM-Banknoten mit den Ausga-

bedaten von 1960, 1970, 1977 und
1980 sind keine gesetzlichen Zahlungs-
mittel mehr. Sie werden von der Bun-
desbank jedoch weiterhin kostenlos zu
ihrem Nennwert gegen Noten der

neuen Ausgabe umgetauscht.

13. Juli 1995

Der Zentratbankrat Uberpriift das

Geldmengenziel fir 1995, das eine
Ausweitung der Geldmenge M 3 im Ver-
lauf des Jahres 1995 von 4 % bis 6 %
vorsieht, und hélt dieses grundsatzlich
fur angemessen. Mit ihrer Entscheidung,
am Geldmengenziel festzuhalten, unter-
streicht die Bundesbank, daB sie die
Geldmenge M3 nach wie vor als zen-
trale OrientierungsgréBe fir die Geldpo-
litik ansieht. Gleichzeitig schlieBt der
Zentralbankrat die auf drei Schritte ver-
teilte Neuordnung der Mindestreserve
ab. Mit Wirkung vom 1. August wird
der Mindestreservesatz fur Sichtverbind-
lichkeiten von 5 % auf 2 % und der fir
Spareiniagen von 2 % auf 1,5 % ge-
senkt sowie die auf 25 % des Mindest-
reservesolls begrenzte Anrechenbarkeit
der Kassenbestande der Banken bei der
Erfullung der Mindestreserve aufgeho-

ben.



24. August 1995

Der Zentralbankrat senkt den Dis-

kont- und den Lombardsatz um je
einen halben Prozentpunkt. Mit Wir-
kung vom 25. August betrdgt der Dis-
kontsatz 3,5 %, der Lombardsatz 5,5 %.
MaBgeblich fur die Zinssenkung ist die
anhaltend schwache Geldmengenent-
wicklung.

12. September 1995

Durch ein Sitzstaatabkommen zwi-

schen Deutschiand und dem Eu-
ropdischen Wahrungsinstitut wird Frank-
furt am Main offiziell als Sitz des EWI
bestatigt.

14. Dezember 1995

Der Zentralbankrat beschlieft das

Geldmengenziel fur 1996. Danach
wird die Bundesbank ihre Geldpolitik im
Jahre 1996 so fiihren, dafB die wiederge-
wonnene Preisstabilitat gesichert wer-
den kann und gleichzeitig die mo-
netaren Voraussetzungen fur ein
dauerhaftes Wirtschaftswachstum erhal-
ten bleiben. Hierfir halt sie es fur an-
gemessen, daB sich die Geldmenge M3
vom vierten Quartal 1995 bis zum vier-
ten Quartal 1996 um 4 % bis 7 % aus-
weitet. Die Erweiterung des Zielkorridors
auf drei Prozentpunkte tragt der héheren
Volatilitat der kiirzerfristigen Geldmen-
genentwicklung Rechnung und 138t im
Rahmen der mittelfristig orientierten
Geldmengenpolitik Raum fir ein stdrke-
res Geldmengenwachstum. Gleichzeitig
senkt die Bundesbank den Diskontsatz
mit Wirkung vom 15. Dezember von
3,5% auf 3% und den Lombardsatz
von 5,5 % auf 5%. Die Zinssenkung soll
dazu beitragen, das Geldmengenwachs-
tum dauerhaft auf einen potentialge-
rechten Pfad anzuheben. Zur Ereichte-
rung der liquiditdtsméaBig schwierigen
JahresabschluBdispositionen der Kredit-

institute werden die drei nachsten Wert-
papierpensionsgeschéfte als Mengen-
tender mit einem Festsatz von 3,75 %
ausgeschrieben.

15./16. Dezember 1995

Die Beschlisse des Europaischen

Rats in Madrid konkretisieren wich-
tige Rahmenbedingungen fur die dritte
Stufe der EWWU. Insbesondere wird das
Einfiihrungsszenarium fur den Ubergang
auf eine einheitliche europdische
Wahrung gebilligt. Zu den wichtigsten
Elementen des Szenariums gehdren die
Bestatigung des vorgesehenen Eintritts
in die Stufe 3 der Wahrungsunion am
1. Januar 1999 in Ubereinstimmung mit
den Konvergenzbedingungen und die
Festlegung des Namens ,Euro” fir die
kinftige europédische Wahrung.

1. Januar 1996

Der Kooperationsvertrag zwischen

den Borsen in Berlin, Dusseldorf,
Frankfurt am Main und Minchen mit
dem Ziel einer verstarkten Zusammenar-
beit auf den Gebieten der Zulassungs-
und Handelstiberwachung sowie der
Preisfeststellung tritt in Kraft.

18. April 1996

Der Zentralbankrat setzt mit Wir-

kung vom 19. Aprit den Diskontsatz
von 3% auf 2,5 % und den Lombard-
satz von 5% auf 4,5 % herab. Die bei-
den folgenden Wertpapierpensionsge-
schafte kindigte die Bundesbank als
Mengentender mit einem unverander-
ten Festsatz von 3,30 % an. MaBgeblich
fur die Zinssenkung waren die glnstigen
Preisperspektiven. Die Bundesbank ging
ferner davon aus, daf sich das im ersten
Quartal 1996 starke Geldmengenwachs-
tum im weiteren Jahresverlauf verlang-
samen wird: Mit dem unverdnderten
Pensionssatz hielt sich die Bundesbank
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Spielraum fur ihre Politik in der nachsten
Zeit offen. Gleichzeitig stellt der Zentral-
bankrat den JahresabschluB fur das Ge-
schaftsjahr 1995 fest; 10,32 Mrd DM
des Reingewinns werden an den Bund
abgefuhrt.
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Chronik der
Wirtschafts-
und
Finanzpolitik

1. Januar 1995

Wichtige Neuregelungen treten in

Kraft: Die Neuordnung des bundes-
staatlichen Finanzausgleichs mit der
durchgreifenden Verbesserung der
Finanzausstattung der ostdeutschen Ge-
bietskorperschaften; die Grindung des
Erblastentiigungsfonds, der die mit der
deutschen Vereinigung entstandenen
Schulden (unter Einbeziehung der Treu-
handschulden) Gbernimmt; die Ein-
fuhrung eines Solidaritatszuschlages
in Hoéhe von 7,5 % der Einkommen-
beziehungsweise Korperschaftsteuer-
schuld; die Einfhrung der gesetzlichen
Pflegeversicherung.

13. Januar 1995

Das Defizit im Bundeshaushalt

1994 betragt 50,6 Mrd DM und
liegt damit um 19,1 Mrd DM unter
dem Soll (Minderausgaben 8,7 Mrd
DM, Mehreinnahmen 10,3 Mrd DM).

2. Februar 1995

In ihrem Jahreswirtschaftsbericht

fur das Jahr 1995 schlieBt sich die
Bundesregierung der aligemein optimi-
stischen Einschatzung bezlglich eines
Anstiegs der gesamiwirtschaftlichen
Produktion an. Ebenso erwartet sie die
Fortsetzung des kraftigen Wachstums in
den neuen Bundeslandern.

23. Mérz 1995

Das Bundeskabinett beschlieBt den

Entwurf des Jahressteuergesetzes
1996 mit folgenden Kernelementen:
Steuerliche Freistellung des Existenzmi-
nimums durch Einrdumung eines auBer-
tariflichen, mit steigendem Einkommen
abschmelzenden ,Grundentlastungsbe-
trages”; weitere Reform der Unterneh-
mensbesteuerung mit der Abschaffung
der Gewerbekapitalsteuer und Entla-

stungen bei der Gewerbeertragsteuer

sowie der Erbschaftsteuer auf Betriebs-
vermogen bei gleichzeitiger Reduzie-
rung der degressiven Abschreibung auf
Ausrstungsguter; Verldngerung und
gleichzeitig Straffung der Investitionsfor-
derung in den neuen Bundeslandern.

2. Juni 1995

Der Bundestag verabschiedet (unter

Zurtickweisung des Einspruchs des
Bundesrats) den Bundeshaushalt 1995
mit einem Ausgabenvolumen von
477,7 Mrd DM und einem Defizit von
49,5 Mrd DM. AuBerdem beschlieBt er
das Jahressteuergesetz 1996, das gegen-
Uber dem Entwurf in einigen Punkten
gedndert und um eine Neuregelung des
Familienlastenausgleichs erganzt wor-
den ist, die eine wahlweise Inanspruch-
nahme eines erhéhten Kindergeldes
oder eines Kinderfreibetrages vorsieht.
Die Reform der Unternehmensbesteue-
rung wurde im Gesetzgebungsverfahren
abgekoppelt; sie wird gesondert weiter-
verfolgt.

5. Juli 1995

Das Bundeskabinett beschlieBt den

Haushaltsentwurf 1996 mit einem
Ausgabenvolumen von 452,0 Mrd
DM, das (bereinigt um die Umstelliung
der Zahlungen fir das Kindergeld) um
1,3 % unter dem Soll 1995 liegt; das
Defizit ist mit 60,0 Mrd DM veran-
schlagt. In der gleichzeitig vorgelegten
mittelfristigen Finanzplanung bis 1999
soll der jahrliche Ausgabenanstieg auf
1,3 % begrenzt und das Defizit auf
29 Mrd DM 1999 reduziert werden.

18. Juli 1995

Das Bundeskabinett verabschiedet

einen Gesetzentwurf zur Umstel-
lung der Steinkohleverstromung ab
1996, der vorsieht, den vom Bundesver-

fassungsgericht fur verfassungswidrig



erklarten ,Kohlepfennig” aufzuheben
und die damit finanzierten Subventionen
aus dem Bundeshaushalt zu bestreiten.

31. Juli 1995

Nach einem langwierigen Vermitt-

lungsverfahren einigen sich Bundes-
tag und Bundesrat im Vermittlungsaus-
schuB auf die endgultige Fassung des
Jahressteuergesetzes 1996. Die verfas-
sungsrechtlich gebotene steuerliche Frei-
stellung des Existenzminimums wird
statt (ber eine auBertarifliche , Grund-
entlastung” durch eine Anhebung des
tariflichen Grundfreibetrages erreicht,
der bisherige linear-progressive Tarif wird
so ,geknickt”, daB im oberen Bereich
die steuerliche Belastung unverandert
bleibt. Sowohl der Grundfreibetrag als
auch das Kindergeld werden gegeniber
dem fritheren BeschluB des Bundestages
etwas angehoben.

8. August 1995

Das Bundeskabinett beschfieBt einen

Gesetzentwurf zur Neuregelung der
Wohneigentumsférderung. Die bisherige
einkommensabhangige Grundférderung
nach § 10e EStG wird durch eine ein-
kommensunabhangige Bauzulage ab-
gelést und das |, Baukindergeld” erhoht.

18. August 1995

Das Bundesverfassungsgericht ver-

Sffentlicht seine Beschllisse vom
22. Juni 1995 zur Vermdgens- und
Erbschaftsbesteuerung, in denen die bis-
herige ungleiche Behandlung von Immo-
bilien und Geldvermogen fur verfas-
sungswidrig erklart und allgemeine
Leitsatze fir die Grenzen der Besteue-
rung aufgestellt werden.

9. November 1995
Der Bundestag beschlieBt den Bun-
deshaushalt 1996, der mit einem

Ausgabenvolumen von 451,3 Mrd DM
und einem Defizit von 60,1 Mrd DM
gegeniber dem Entwurf nur wenig ver-
anderte Eckdaten vorsieht. Die im Laufe
der Haushaltsplanungen entstandene
Liicke von rund 20 Mrd DM wurde vor
allem durch zusatzliche Privatisierungser-
16se sowie die Herabsetzung von Ausga-
benansatzen geschlossen.

14. November 1995
Der Sachverstandigenrat zur Begut-

achtung der gesamtwirtschaftlichen ‘

Entwickiung erwartet in seinem Jahres-
gutachten fir 1996 eine Zunahme des
realen Bruttoinlandsprodukts von 1% %
in Westdeutschland und 7 % in den
neuen Bundesldndern. Fir das gesamte
Bundesgebiet ergabe sich ein Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion
von 2 %. Expansive Impulse sollen vor-
nehmlich vom Export und den Ausrii-
stungsinvestitionen der Unternehmen
ausgehen. Der Anstieg der Verbraucher-
preise wird — wie schon 1995 — auch
1996 gering bleiben.

24. November 1995

Der Bundestag verabschiedet ein

Gesetz zur Ergénzung des Jahres-
steuergesetzes 1996, mit dem die Erhe-
bung der Gewerbekapitalsteuer in den
neuen Bundeslandern um ein weiteres
Jahr ausgesetzt wird.

1. Januar 1996

Wichtige finanzpolitische Gesetze

werden wirksam: Jahressteuerge-
setz 1996, Gesetz zur Neuregelung der
steuerrechtlichen Wohneigentumsforde-
rung, Gesetz zur Umstellung der Stein-
kohleverstromung ab 1996.

12. Januar 1996
Das Defizit im Bundeshaushalt 1995
betragt nach dem vorldufigen Haus-
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haltsabschluB 50,6 Mrd DM und liegt
trotz hoher Steuerausfalle aufgrund von
hdheren sonstigen Einnahmen und vor
allem von Minderausgaben nur um

1,1 Mrd DM Uber dem Soll.

29. Januar 1996

Die Bundesregierung geht in ihrem

Jahreswirtschaftsbericht fir 1996
davon aus, daB sich der Wirtschaftsauf-
schwung in der zweiten Halfte des Jah-
res wieder durchsetzen und ein Wachs-
tum des realen Bruttoinlandsprodukts in
Westdeutschiand von rund 1% sowie in
den neuen Bundeslandern von 4 % bis
6 % erreicht wird. Ein Riickgang der Ar-
beitslosigkeit wird allerdings nur dann
erwartet, wenn — neben der konjunktu-
rellen Erholung ~— die Tarifpartner groBe-
re Arbeitsmarktflexibilitdt vereinbaren.

30. Januar 1996

Das Bundeskabinett beschlieBt mit

dem , Aktionsprogramm far Investi-
tionen und Arbeitsplatze” eine Vielzahl
noch zu konkretisierender MaBnahmen
zur Verbesserung der wirtschaftlichen
Standortbedingungen in Deutschland.
Dazu gehoren die 1995 aufgeschobene
Reform der Unternehmensbesteuerung
ab 1997, die Senkung des Solidaritatszu-
schlages auf 5,5 % zur Jahresmitte 1997,
eine gezielte Férderung des Mittelstan-
des sowie Einschrankungen bei den
Sozialausgaben.

15. Mérz 1996

Angesichts sich abzeichnender zu-

satzlicher Belastungen tritt fiir den
Bundeshaushalt eine ,Haushaltssperre”
in Kraft, gemaB der in bestimmten
Bereichen rechtlich und vertraglich nicht
gebundene Ausgaben, die bestimmte
GroBenordnungen Uberschreiten, nur
mit Einwilligung des Bundesfinanzmini-
sters getétigt werden durfen.
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auflockerung wurde ferner durch das geldpolitische Umfeld gestitzt, insbeson-
dere durch die verbesserten Stabilitatsperspektiven. Hierzu trug zum einen die
starke Aufwertung der D-Mark im Frihjahr 1995 bei. Auch wenn sie sich an-
schlieBend teilweise wieder korrigierte, verblieb doch eine Hoéherbewertung
der D-Mark, welche den Anstieg der Geldmenge und der Preise im Inland
dampfte. Die Preisperspektiven im Inland hellten sich im Verlauf des Jahres aber
auch unabhéangig von den Wirkungen der Aufwertung auf. Der Preisauftrieb auf
den Vorstufen, insbesondere bei den Erzeugerpreisen, lieB deutlich nach. Die
Liquiditdtstiberhdnge aus der Vergangenheit wurden abgebaut. Kapazitatseng-
passe sind bei der derzeitigen Wirtschaftsentwicklung nicht zu erwarten. Insge-
samt betrachtet besteht somit eine gute Chance, daB die wiedergewonnene
Preisstabilitat weiter gesichert werden kann.

Zu Beginn des Jahres 1995 setzte die Bundesbank zundachst ihren Kurs der ruhi-
gen Hand fort. Sie belieB die Notenbankzinsen auf dem im Sommer 1994 erreich-
ten Niveau und gab dariber hinaus die Konditionen der wéchentlichen Wertpa-
pierpensionsgeschdfte — Mengentender mit zweiwdchiger Laufzeit zum Festzins
von 4,85 % — jeweils im voraus bekannt. Damit wollte sie die Zinserwartungen
stabilisieren und der zur Jahreswende 1994/95 gestiegenen Volatilitat an den
Finanzmarkten entgegenwirken. Fir ein anhaltendes Geradeausfahren in der
Zinspolitik sprach in dieser Zeit ferner, daf3 das gesamtwirtschaftliche Umfeld kei-
nen Handlungsbedarf signalisierte.

Dies anderte sich, als die Abschwachung der monetédren Expansion im Frihjahr
1995 auch im Trend offensichtlich wurde und sich die D-Mark an den Devisen-
maérkten stark aufwertete. Die Bundesbank nahm deshalb den Diskont- und
Mengentendersatz Ende Marz auf 4 % beziehungsweise 4,5 % zurlck. Den Lom-
bardsatz belieB3 sie auf dem bisherigen Stand, wodurch sich der Abstand zum Dis-
kontsatz auf zwei Prozentpunkte ausweitete und der Ausnahmecharakter des
Lombardkredits als Sicherheitsventil am Geldmarkt wieder deutlicher zur Geltung
kam. Im April kehrte die Bundesbank zum Zinstender zurlick, ohne daf der Pen-
sionssatz nachgab. Auch die Notierungen im Terminbereich veranderten sich
kaum; die Zinsstrukturkurve am Geldmarkt blieb flach. Erst als sich im Sommer
die Stabilitatsperspektiven weiter verbesserten und sich das Geldmengenwachs-
tum nach einer vorlibergehenden Beschleunigung wieder abschwachte, ver-
starkte sich am Markt die Zinssenkungsphantasie. Im AnschluB an die weitere
Leitzinssenkung Ende August lockerten sich die Geldmarktséatze deutlich auf. Mit
der Herabsetzung des Diskontsatzes und diesmal auch des Lombardsatzes um
jeweils einen halben Prozentpunkt wurde eine Phase eines vergleichsweise steti-
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gen Zinsriickgangs am Geldmarkt eingeleitet. Der Zuteilungssatz bei den Zins-
tendern bildete sich in moderaten Schritten zurlick und pendelte sich im Herbst
zusammen mit den Terminsatzen ber alle Laufzeitbereiche bei etwa 4 % ein.

Im Dezember senkte die Bundesbank die Notenbankzinsen erneut, um die Geld-
mengenausweitung in Einklang mit dem Geldmengenziel fir 1996 zu bringen,
das eine starkere monetare Expansion verlangt. Gleichzeitig schrieb sie die Pen-
sionsgeschéfte Uber die Jahreswende 1995/96 als Mengentender zu einem
gleichfalls reduzierten Satz aus und gab dem Geldmarkt eine neue Orientie-
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rungsmarke. Als sie Anfang Januar wieder zum Zinstender zurtickkehrte, ging
der Pensionssatz stark zurlick. Daraufhin wahlte sie im Februar erneut den Fest-
zinstender und fixierte den SchlUsselzinssatz fur den Geldmarkt bei 3,3 %, um
dem Markt wieder Filhrung zu geben und ein weiteres schnelles Absinken
der kurzfristigen Zinsen zu verhindern. Mitte April 1996 setzte die Bundesbank
den Diskontsatz weiter auf 2,5 % und den Lombardsatz auf 4,5 % herab. Damit
trug sie den anhaltend giinstigen Preisperspektiven Rechnung. Sie ging ferner
davon aus, daB sich das Anfang 1996 starke Geldmengenwachstum im weite-
ren Jahresverlauf verlangsamen wird. Die beiden folgenden Wertpapierpen-
sionsgeschéfte schrieb sie weiterhin als Mengentender mit einem Festsatz von
3,30 % aus. Damit hielt sie sich Spielraum fur ihre Politik in der nachsten Zeit
offen.

Die Zinssenkungsbeschlisse der Bundesbank wurden in der Regel von meist zeit-
gleichen Lockerungsschritten anderer europdischer Notenbanken begleitet.
Allerdings muBten einige Lander zur Stlitzung ihres Wechselkurses und zur Ein-
dammung aufkommender Inflationserwartungen voribergehend Anpassungen
ihres Zinsniveaus nach oben hinnehmen. Vor dem Hintergrund der konjunkturel-
len Abschwachung und der Fortschritte auf dem Weg zur Preisniveaustabilisie-
rung war der Zinstrend auch im auBereuropéischen Ausland eindeutig abwarts
gerichtet. Die deutschen Geldmarktnotierungen und die Kapitalmarktrenditen
lagen jedoch weiterhin im unteren Bereich des internationalen Zinsspektrums.
Dies macht die Bedeutung einer stabilitatsorientierten Geldpolitik, aber auch
einer auf inflationsfreies Wachstum ausgerichteten Fiskal- und Lohnpolitik fir ein
dauerhaft niedriges Zinsniveau deutlich.

Die Bundesbank hat im Sommer vergangenen Jahres die im Mdrz 1993 ein-
geleitete, schrittweise Neuordnung der Mindestreserve abgeschlossen. Mit Wir-
kung vom August 1995 senkte sie den Mindestreservesatz fur Sichtverbindlich-
keiten von 5% auf 2% und den fUr Spareinlagen von 2% auf 1,5%; den
Reservesatz fir befristete Verbindlichkeiten belieB sie bei 2 %. Gleichzeitig
hob sie die Anrechenbarkeit der Kassenbestande der Banken auf die Erfillung
der Mindestreserve auf. Die Neuordnung der Mindestreserve hatte das Ziel,
Umgehungsanreize zu verringern und den Bestand dieses geldpolitischen
Instruments in liberalisierten und globalisierten Finanzmarkten langfristig zu
sichern. Dazu wurden die Reservevorschriften vereinfacht und die Reservesatze
stark gesenkt.
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Monetare Entwicklung Tabelle 8
Veranderungen im Jahresverlauf
Position 1992 1993 1994 1995
Mrd DM
I. Zentralbankgeldbedarf der Banken und
liquiditatspolitische MaBnahmen der Bundesbank?
1. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (-) von Zentralbankguthaben
durch:
Veranderungen der Bestinde an Zentralbankgeld ? (Zunahme: -) - 38,7 - 21,5 - 15,0 - 98
Devisenbewegungen (ohne Devisenswapgeschafte) + 63,6 - 16,6 + 63 + 90
Veranderungen der Nettoguthaben inléndischer Nichtbanken
bei der Bundesbank {(einschl. § 17-Verlagerungen von Bundesmitteln ) + 15,5 - 92 + 64 + 01
Sonstige EinflUsse - 23,8 - 18,9 - 28,8 - 26,9
Summe 1 + 16,6 - 66,2 - 311 - 276
2. Dauerhafte Mittelbereitstellung (+) bzw. -absorption (-):
Anderung der Mindestreservesatze ¥ - 0,9 + 32,6 + 29,5 + 19,6
Anderung der Refinanzierungslinien - 15,5 + 0,1 - 0,1 + 00
Rackgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien (Abbau: +) + 2,0 - 42 + 27 + 03
Offenmarktoperationen in Liquiditatspapieren und am Rentenmarkt + 33 ~ 26,5 + 11,9 + 95
Gewinnausschiittung an den Bund + 14,5 + 131 + 18,3 + 10,2
Summe 2 + 34 + 150 + 62,2 + 39,7
3. Veranderung der kurzfristigen Liquiditatsliicke der Banken
(Summe 1+2, Zunahme: -) + 20,0 - 51,2 + 31,1 + 12,1
4. Deckung des verbleibenden Fehlbetrags (+) bzw. Absorption des
Uberschusses (-) durch:
Wertpapierpensionsgeschafte - 16,0 + 46,6 - 27,2 -~ 12,6
sehr kurzfristige Ausgleichsoperationen der Bundesbank® - 2,6 + 36 - 3,2 = 0,0
Veranderungen der Lombardkredite (Zunahme: +) - 14 + 11 - 07 + 05
in %
il. Wichtige monetire Indikatoren ®
Geldmenge M3 7 + 85 + 88 + 38 + 33
Geldmenge M3 erweitert ® + 99 + 11,9 + 4,1 + 32
Kredite des Bankensystems an inldndische Nichtbanken # + 94 + 95 + 83 + 75
Mrd DM
Ill. Geldmenge im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2-3-4-5) +117,1 +186,2 + 31,9 + 86,1
Bilanzposten:
1. Kreditvolumen +299,9 +333,9 +318,9 +3105
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an inlandische Nichtbanken +294,3 +339,8 +320,5 +312,8
- an Unternehmen und Privatpersonen' +247,9 +242,3 +256,1 +223,0
- an 6ffentliche Haushalte + 46,4 + 97,5 + 644 + 89,8
2. Nettoforderungen an das Ausland 12 - 40,7 - 67 -141,2 - 31,7
3. Geldkapitalbildung +101,5 + 96,5 +166,8 +181,7
darunter:
Spareinlagen mit Kindigungsfrist von mehr als 3 Monaten
und Sparbriefe + 12,3 + 90 + 15 + 154
Termingelder von 4 Jahren und dariber + 26,3 + 32,9 + 62,1 + 69,1
Umlauf an Bankschuldverschreibungen™ + 41,0 + 31,1 + 73,5 + 74,8
4. Einlagen des Bundes im Bankensystem - 123 + 131 - 10,0 - 08
5. Sonstige Einflusse + 52,9 + 314 - 111 + 119
1 Berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten im letzten Monat der Periode. — 2 Bargeldumlauf in Hinden von Nicht-

banken und Mindestreserven auf Inlandsverbindlichkeiten zu jeweiligen Reservesatzen; jedach ohne maBnahmebedingte Ver-
anderungen des Reserve-Solls. — 3 Nach § 17 BBankG in der Fassung bis 15.7.1984. — 4 Einschl. wachstumsbedingter Ver-
anderungen des Auslands-Solls. — 5 Schnelltender, Devisenswap- und -pensionsgeschafte, kurzfristige Schatzwechselabgaben
sowie Verlagerungen von Bundesguthaben (nach § 17 BBankG in der Fassung bis 15.7.1994). — & Saisonbereinigt. — 7 Bar-
geldumlauf sowie bei Kreditinstituten im inland gehaltene Sichteinlagen, Termingeider unter 4 Jahren und Spareiniagen mit
dreimonatiger Kandigungsfrist, im Monatsdurchschnitt. — 8 Geldmenge M3 erweitert um Auslandseinlagen und kurzlau-
fende Bankschuldverschreibungen sowie (ab August 1994) Anteile an in- und ausiandischen Geldmarktfonds in Handen von
inlandischen Nichtbanken abzlglich der Bankeinlagen und kurzfristigen Bankschuldverschreibungen inldndischer Geldmarkt-
fonds; gemitteit aus Monatsendstidnden. — 9 Auf der Basis von Monatsendstanden. — 10 Kreditinstitute und Bundesbank;
einschl. Wertpapierkredite. — 11 Einschl. Kredite fur den Wohnungsbau. — 12 Kreditinstitute und Bundesbank. —
13 Ohne Bankbestande. — 14 Bis Dezember 1993 Zentralbankeinlagen inldndischer &ffentlicher Haushalte.
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Gleichzeitig blieb die geldpolitische Funktion der Mindestreserve gewahrt. Die
Mindestreserve sichert insbesondere eine stabile Nachfrage nach Zentralbank-
geld, wirkt als Puffer bei der Geldmarktsteuerung und erméglicht somit eine
niedrige Interventionsfrequenz der Bundesbank am Geldmarkt. Die Bundesbank
halt deshalb weiterhin an der Mindestreserve fest und méchte dieses Instrument
auch in das Europdische System der Zentralbanken einbringen.

Um die Pufferfunktion der Mindestreserve nicht zu gefahrden und um den Ban-
ken eine allmahliche Anpassung ihrer Liquiditatshaltung zu ermdglichen, hat die
Bundesbank die Mindestreservesenkung zeitlich gestreckt. Die Funktion der Min-
destreserve als Liquiditatspuffer wurde auch deshalb gewahrt, weil neben dem
Mindestreservesoll auch die Arbeitsguthaben der Banken in der jingeren Zeit
stark gesunken sind. Zum einen verstarkten die Kreditinstitute ihre zentrale Liqui-
ditatshaltung, zum andern wurde durch eine Reihe institutioneller und techni-
scher Anderungen die Volatilitat der Bankenliquiditat vermindert und somit auch
die Notwendigkeit der Haltung von , Vorsichtskasse” Hierzu zahlen der Fortfall
der 6ffentlichen Einlagepflicht Anfang 1994, die Einfihrung der taggleichen
Abwicklung des Rententermins im September 1994 und die Implementierung des
GroBbetrag-Scheckeinzugs-Verfahrens (GSE-Verfahren) im Bundesbanksystem
Ende 1994 sowie dessen Ausweitung im Juli 1995.

Gleichwohl hat sich nach der Neuordnung der Mindestreserve der Abstand zwi-
schen den Mindestreserveguthaben und den Arbeitsguthaben der Banken stark
verkleinert. Die ,Kosten” der Mindestreserve waren insoweit weitgehend dem
Zahlungsverkehr zuzurechnen. Als Folge dieser Anndherung und der geringeren
Schwankungen der Bankenliguiditat hat sich auch das Reserveerfiillungsprofil bei
den Kreditinstituten verandert. Wahrend friher eine hohe |, Vorauserfillung” in
der ersten Monatshalfte tblich war, streben sie nun ein moéglichst gleichmaBiges
Erfallungsprofil an. Die Bundesbank hat sich bei ihrer Geldmarktsteuerung dar-
auf eingestellt. Sie versucht, ihre Mittelbereitstellung so zu dosieren, daf3 der
Abstand der taglichen Zentralbankguthaben der Kreditinstitute zum Reservesoll
wahrend des gesamten Monats moglichst klein und schwankungsarm bleibt.
Dabei geht es im wesentlichen darum, die Ausschlage des Bargeldumlaufs und
des Float auszugleichen.

Auch hat sich die Wechselrefinanzierung der Kreditinstitute im Zusammenhang
mit Diskontsatzspekulationen in gréBerem Umfang verandert. Gleichwohl konn-
te die Bundesbank dem gewandelten Bedarfsprofil des Bankensystems durch den
gewohnten wachentlichen AbschluB von vierzehntigigen Wertpapierpensions-
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geschaften weitgehend geniigen. Sehr kurzfristige Ausgleichsoperationen hat sie
seit Jahresbeginn 1995 nur dreimal vorgenommen, indem sie im Februar und
November 1995 sowie im Januar dieses Jahres den Banken im Wege von Schnell-
tendern zusdtzliche Mittel bereitstellte. Die Inanspruchnahme des Lombardkre-
dits blieb meist auf geringe Betrége beschrankt; allein zum Monatsultimo griffen
die Kreditinstitute im Rahmen ihrer abschlieBenden Mindestreservedispositionen
gelegentlich in groBerem Umfang auf ihn zurlick.

Der Refinanzierungsbedarf der Kreditinstitute ist im Verlauf des Jahres 1995  Refinanzie-
rungsbedarf

erneut deutlich gesunken (vgl. Tabelle auf S. 67). Hierzu trug zum einen der weiter gesunken

Anstieg der Auslandsposition der Bundesbank bei, der im wesentlichen auf auto-
nome Devisenzuflisse zurlickging. Zum andern bewirkte die Mindestreservesen-
kung im August unter Berticksichtigung der zeitgleichen Abschaffung der Anre-
chenbarkeit der Kassenbestdnde der Banken eine Mindernachfrage nach
Zentralbankgeld von 7% Mrd DM. Am 20. April 1995 wurde der dem Bund zuste-
hende Anteil am Bundesbankgewinn fir das Jahr 1994 in Hohe von 10,2 Mrd DM
abgefihrt. SchlieBlich wurden im Frihjahr vergangenen Jahres die letzten noch
im Umlauf verbliebenen Bundesbank-Liquiditats-U-Schatze (,,Bulis”) fallig, deren
Auktionen bereits im Herbst 1994 eingestellt worden waren. Diesen insgesamt
stark liquidisierend wirkenden Faktoren stand neben dem Abbau der Wertpa-
pierbestande der Bundesbank und ihren laufenden Ertragsbuchungen eine nur
maBige Ausweitung des Zentralbankgeldbedarfs der Banken gegentiber.

b) Geldmengenziel 1995 unterschritten

Die Bundesbank hat auch im vergangenen Jahr an ihrer Politik verffentlichter  Geldmengenziel
Geldmengenziele festgehalten. Entsprechend dem vom Zentralbankrat im 1995
Dezember 1994 beschlossenen Ziel sollte die Geldmenge M3 vom vierten Quar-
tal 1994 bis zum vierten Quartal 1995 um 4 % bis 6 % wachsen. Die Festlegung
des Geldmengenziels 1995 wurde zum einen dadurch erschwert, daB die
monetdre Expansion 1994 duBerst unstetig und im Jahresdurchschnitt sehr kraf-
tig war. im Hinblick darauf wurde bei der Ableitung des Zielkorridors fiir 1995 ein
Abschlag vorgenommen. Eine gewisse Kompensation fur die vorherige Gber-
schiissige Liguiditatsbereitstellung sollte dem Aufkeimen von Inflationsrisiken
vorbeugen. Zum andern war unsicher, wie lange die auf den Liquiditatsstau von
Anfang 1994 folgende Korrekturphase in der Geldmengenentwicklung anhalten
wirde. SchlieBlich war nicht absehbar, welche Ruckwirkungen von den im
August 1994 zugelassenen Geldmarktfonds auf die Geldnachfrage ausgehen

wiirden.
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Tatsachlich blieb die Geldmengenentwicklung auch im vergangenen Jahr in unru-
higem Fahrwasser. Am Jahresanfang verstarkte sich der im Herbst 1994 einset-
zende Riickgang der Geldbestande; hierzu trug insbesondere ein groBer stati-
stischer Unterhang von Ende 1994 bei, der auf auBerordentlich hohen,
steuerinduzierten Kaufen von Geldmarktfondsanteilen im Dezember 1994
beruhte. Bis in den Sommer hinein wuchs M 3 dann recht maBig. Die geddmpfte
monetare Expansion spiegelte in erster Linie eine sehr starke Geldkapitalbildung
der inlandischen Nichtbanken wider. Diese normalisierte sich erst ab September,
als die Kapitalmarktzinsen um mehr als anderthalb Prozentpunkte unter ihren
langjahrigen Durchschnitt fielen. Wahrend die Geldmenge M3 im ersten Halb-
jahr nur mit einer saisonbereinigten Jahresrate von 1% % expandierte, stieg sie in
der zweiten Jahreshéalfte mit einer Jahresrate von 5% % und schwenkte auf ein
potentialgerechtes Verlaufstempo ein. Das von der Bundesbank mit ihren Zins-
senkungen verfolgte ,Nahziel” wurde damit im Ergebnis erreicht.

Die monetare Expansion verlief freilich auch im spateren Jahresverlauf recht vola-
til. Trotz des kraftigeren Wachstums in der zweiten Jahreshalfte verblieb am Jah-
resende eine deutliche Unterschreitung des Geldmengenziels. Im Durchschnitt
des vierten Quartals 1995 (bertraf die Geldmenge M 3 ihren Stand vom vierten
Quartal 1994 lediglich um 2,1 %; der Zielkorridor von 4 % bis 6 % wurde also
weit verfehlt. Auch im vergangenen Jahr hat die gestiegene Volatilitat in der kiir-
zerfristigen Geldmengenentwicklung die an Jahreszielen orientierte Geldmen-
genpolitik der Bundesbank erheblich erschwert. Die grundsatzlichen Vorteile der
Geldmengensteuerung werden hiervon aber nicht aufgehoben, insbesondere
erscheinen die langfristigen Beziehungen zwischen der Geldmengen- und der
Preisentwicklung weiterhin stabil (vgl. hierzu S. 77 ff.).

Von den einzelnen Geldkomponenten her betrachtet, geht das maBige Geld-
mengenwachstum im vergangenen Jahr per saldo ausschlieBlich auf die schwa-
che Entwicklung der kirzerfristigen Termineinlagen zurick. Bei ihnen hielt der im
Frithjahr 1994 einsetzende Riickgang praktisch das ganze Jahr tiber an. Aufgrund
der , Zwitterstellung” der Termingelder zwischen Transaktions- und Wertaufbe-
wahrungsmedium wurden Festgelder nicht nur in Sichteinlagen beziehungsweise
Spareinlagen mit dreimonatiger Kundigungsfrist umgeschichtet, sondern auch in
Geldmarktfonds und langerlaufende, im Geldkapital enthaltene Anlagen.

Alle tibrigen Komponenten der Geldmenge sind 1995 gewachsen. Dabei erhéhte
sich der Bargeldumlauf eher maBvoll, wahrend die Sichteinlagen — unter gréBe-
ren Schwankungen von Monat zu Monat - kraftig stiegen. Mit Abstand am
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schnellsten nahmen, wie bereits im Vorjahr, die Spareinlagen mit dreimonatiger
Kundigungsfrist zu. Im Ergebnis handelte es sich hierbei fast ausschlieBlich um
Sondersparformen. Diese weisen vielfach eine formal kurze Laufzeit auf, bieten
aber eine marktnahere Verzinsung als die herkdmmlichen Spareinlagen. Die
unterschiedliche Entwicklung der Geldkomponenten schlug sich in deutlich
divergierenden Zuwachsraten bei den einzelnen Geldaggregaten nieder. Am
starksten ist im abgelaufenen Jahr die Geldmenge M1 (Bargeld und Sichteinla-
gen) gestiegen (gut 7 % %), die die unmittelbar fur Transaktionszwecke zur Ver-
figung stehende Liquiditat miBt.
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Im Rahmen ihrer geldmengenorientierten Politik richtet die Bundesbank ihr
Augenmerk im finanziellen Bereich nicht nur auf die Geldmenge M3, sondern
beobachtet auch die Entwicklung anderer Indikatoren. Dies gilt neben dem
Aggregat M1 insbesondere fir M 3 erweitert.” Durch die Berechnung des zuletzt
genannten Aggregats wird auch die Uber M 3 hinausgehende Liquiditatsausstat-
tung erfaBt. Im Verlauf des Jahres 1995 war die erweiterte Geldmenge M3 mit
gut 3 % ahnlich moderat wie M 3 gestiegen. Ein Grund fur diese an langerfristi-
gen MaBstaben gemessen sehr maBige Expansion war die geringe Bereitschaft
inlandischer Nichtbanken, Gelder am Euromarkt anzulegen. Nachdem die Euro-
einlagen von Ende 1985 bis Ende 1993 sehr dynamisch gewachsen waren — ihr
Bestand verfiinfzehnfachte sich in diesem Zeitraum -, stagnierten sie in den bei-
den letzten Jahren. Offensichtlich haben mit dem ausgepragten Ruckgang der
Kurzfristzinsen und der steilen Zinsstruktur sowie Anfangserfolgen beim Absatz
von Geldmarktfondsanteilen neben den Termingeldern im Inland auch diejenigen
am Euromarkt an Attraktivitat verloren. Die deutlich reduzierte Mindestreserve-
belastung bei Inlandseinlagen konnte ebenfalls dazu beigetragen haben.

Von der Nachfrage nach Geldmarktfondsanteilen gingen insgesamt ebenfalls nur
maBige Impulse auf das Wachstum von M 3 erweitert aus. Reine Geldmarktfonds
sind in Deutschland seit August 1994 zugelassen. Bis Ende 1994 erwarben inlan-
dische Nichtbanken per saldo fir 45,8 Mrd DM derartige Zertifikate, davon
alleine im Dezember fir 26,6 Mrd DM. Neben dem ,Reiz des Neuen” war ein
GroBteil der Zukdufe auf die , Vorzugsbehandlung” dieser Zertifikate bei der Ver-
mdgensteuer zuriickzufuhren. Hierdurch kam es zu dem bereits erwahnten Ein-
stiegsproblem in das Geldmengenziel 1995 und zu einer begrenzten Verschie-
bung der Geldnachfrage fir M 3 nach unten. Im weiteren Jahresverlauf haben die
Geldmarktfonds die monetére Entwicklung aber nicht nennenswert beeinfluf3t.
Erst im Dezember 1995 nahm der Netto-Erwerb dieser Papiere wieder sprunghaft
zu. Dahinter standen dieses Mal wohl nur partiell steuerliche Uberlegungen.
Daneben veranlaBten offensichtlich der hohe Wiederanlagebedarf in diesem
Monat aufgrund von Zinszahlungsterminen und Wertpapierfalligkeiten sowie die
niedrigen Kapitalmarktzinsen viele Anleger, Mittel in Geldmarktfonds ,zwi-
schenzuparken”. Insgesamt haben die inlandischen Nichtbanken im Jahre 1995
lediglich fir knapp 7 Mrd DM Geldmarktfondsanteile gekauft. Aus heutiger Sicht

1 Geldmenge M 3, Bankeinlagen intandischer Nichtbanken bei Auslandstdchtern und Auslandsfilialen deut-
scher Banken sowie kurzfristige Bankschuldverschreibungen und Anteile an in- und auslandischen Geld-
marktfonds in Handen inldndischer Nichtbanken abziiglich der Bankeinlagen und kurzfristigen Bankschuld-

verschreibungen der inlandischen Geldmarktfonds, aus zwei Monatsendstanden gemittelt.
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bleibt offen, ob die Geldmarktfonds bei anhaltender Zinsunsicherheit weiterhin
stark dotiert werden. Im Ergebnis durften solche Anlagen im Vorhof des Kapital-
markts jedenfalls mehr dem Geldkapital als der Geldmenge zuzurechnen sein.
Die Entscheidung der Bundesbank, Geldmarktfondsanteile nicht in die Geld-
menge M 3 einzubeziehen, erscheint insoweit nach wie vor gerechtfertigt.

Die geddmpfte Entwicklung der Geldmenge M 3 insbesondere in der ersten Jah-  Liquiditatsver-
reshélfte 1995 durfte teilweise noch eine Reaktion der Geldkapitalbildung auf die %ﬂgg’égy
Verwerfungen des Jahres 1994 sein. Hinzu kam eine leichte Abschwéchung bei  ausreichend
der privaten Kreditexpansion gegeniiber den Vorjahren aufgrund des Auslaufens

von Sondereinfliissen. SchlieBlich sind Bankeinlagen in begrenztem Umfang in
Geldmarktfondsanteile verlagert worden. Diese Faktoren haben zu einer Korrek-

tur beziehungsweise einer Normalisierung der Geldnachfrage geflhrt, die in

dieser Dimension bei der Ableitung des Geldmengenziels 1995 nicht erwartet

werden konnte. Aus der deutlichen Unterschreitung des letztjhrigen Geldmen-

genziels kann deshalb nicht auf eine Unterversorgung der Wirtschaft mit Liqui-

ditat geschlossen werden. Sieht man das Geldmengenwachstum im langerfristi-

gen Zusammenhang, gelangt man zu einem ahnlichen Urteil. FaBt man etwa die

drei Jahre 1993 bis 1995 zusammen, entspricht das tatsdchliche Wachstum der

Geldmenge M 3 in dieser Zeit weitgehend dem ex post — das heif3t unter Beriick-

sichtigung des tatsachlichen Preisanstiegs — ermittelten potentialgerechten Geld-
mengenwachstum. Ein Blick auf die Entwicklung der Geldmenge M1, die im letz-

ten Jahr — wie erwdhnt — um gut 7 % % gewachsen ist, vermittelt ebenfalls den

Eindruck einer hinreichenden Liguiditatsausstattung. Auch andere finanzielle

Indikatoren wie das Wachstum der Bankkredite und die Entwickiung der Zinsen

und der Zinsstruktur sprechen dafur, daB die monetdren Bedingungen 1995 kei-

nesfalls als restriktiv zu bezeichnen sind.

Aufgrund der nach wie vor gewahrleisteten Stabilitat der langerfristigen Geld-  Geldmengenziel
nachfrage halt die Bundesbank weiterhin an der Geldmengenorientierung und an 1996
der Geldmenge M 3 als zentraler OrientierungsgroBe fur ihre Politik fest. Sie hat
deshalb auch fiir 1996 ein Geldmengenziel festgesetzt und der Offentlichkeit
bekanntgegeben. Die Geldmenge M 3 soll danach vom vierten Quartal 1995 bis
zum vierten Quartal 1996 um 4 % bis 7 % wachsen. Hierbei wurde das Wachstum
des gesamtdeutschen realen Produktionspotentials auf 2% % veranschlagt. Es
dirfte damit kaum schneller wachsen als im vergangenen Jahr. Die mittelfristige
Preisannahme wurde - wie seit Mitte der achtziger Jahre Ublich — auf hochstens
2 % festgesetzt. Angesichts eines etwas niedrigeren Anstiegs des Preisindex

fur die Lebenshaltung in 1995 mag diese Vorgabe auf den ersten Blick als sta-
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bilitatspolitisch nicht besonders ehrgeizig erscheinen. Hierbei ist jedoch zu be-
achten, daf3 die Umrechnung vom realen in das nominale Produktionspotential
auf der Grundlage des BIP-Deflators erfolgt, der tendenziell etwas starker als der
Preisindex fur die Lebenshaltung zunimmt. Im brigen ist der Wert von 2 % ein-
deutig als Obergrenze anzusehen und keineswegs als kurzfristig anzustrebendes
Ziel, falls der tatsachliche Preisanstieg niedriger ausfallt. SchlieBlich wurde im Rah-
men der Zielableitung dem fallenden Trend in der ,Umlaufsgeschwindigkeit des
Geldes” erneut mit einem Zuschlag von einem Prozentpunkt Rechnung getragen.

Aus der Summe dieser Eckwerte ergibt sich ein jahresdurchschnittliches Wachs-
tum der Geldmenge M3 von (hdchstens) 5% %. Es wurde in eine potentialge-
rechte Verlaufsrate vom vierten Quartal 1995 bis zum vierten Quartal 1996 und
in einen Zielkorridor von 4 % bis 7 % umgesetzt. Die Bundesbank hielt damit an
der Untergrenze der beiden vergangenen Geldmengenziele fest und weitete den
Korridor gleichzeitig auf drei Prozentpunkte aus. Mit der Beibehaltung des unte-
ren Korridorrandes tragt sie den gunstigen Preisperspektiven fir das laufende
Jahr Rechnung. Eine Erweiterung des Zielkorridors erschien angesichts der gestie-
genen Volatilitat der kUrzerfristigen Geldmengenentwickiung angeraten. Sie a3t
dartber hinaus Raum fur eine Beschleunigung des Wachstums der Geldmenge
M 3 nach der gedampften Entwickiung im Jahre 1995.

Die Geldmenge M 3 ist im ersten Quartal 1996 kraftig gestiegen. Die Geldmen-
genausweitung wurde dadurch geférdert, daB die Geldkapitalbildung infolge
der niedrigen Kapitalmarktzinsen und der an den internationalen Finanzmark-
ten einsetzenden Zinsunsicherheiten schwach war. Hinzu kam eine recht starke
Expansion der Kreditgewdahrung der Banken an den privaten Sektor, die mit den
zum Jahresanfang 1996 in Kraft getretenen Anderungen in der Wohnungsbaufor-
derung zusammenhangen durfte. Im Marz Ubertraf die Geldmenge M 3 ihren
Stand vom vierten Quartal 1995 nach vorlaufigen Angaben um 3,9 % beziehungs-
weise mit einer Jahresrate von 12,2 %. Seit dem vierten Quartal 1994 ist sie mit
einer Jahresrate von 4,6 % gestiegen. Die Bundesbank zieht in den ersten Jahres-
monaten den Vergleich zur Basis des letztjdhrigen Geldmengenziels zusatzlich zur
Beurteilung der monetdren Entwicklung heran, um Interpretationsprobleme beim
Ubergang von der alten zur neuen Basis des Geldmengenziels zu entscharfen.

€) Bestimmungsfaktoren des Geldmengenwachstums

Wie bereits erwahnt, wurde die Geldmengenentwicklung auch im vergangenen
Jahr — dhnlich wie schon 1994 — maBgeblich von der Geldkapitalbildung
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bestimmt. In den ersten beiden Jahresdritteln, als die auf den Liquiditatsstau von
1994 folgende Korrekturphase noch anhielt, war sie sehr kraftig — das Geldkapi-
tal wuchs in dieser Zeit mit einer saisonbereinigten Jahresrate von 9% — und
bremste die Ausweitung der Geldbesténde stark. Im letzten Jahresdrittel lie sie
dann erkennbar nach - das Geldkapital erh6hte sich von September bis Dezem-
ber mit einer saisonbereinigten Jahresrate von nur noch 5 % -, was entscheidend
zur Normalisierung des Geldmengenwachstums ab dem Spatsommer beitrug. Im
gesamten Jahresverlauf 1995 kamen bei den Banken langerfristige Mittel aus
inlandischen Quellen im Betrag von 182 Mrd DM auf; dies entspricht einer
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Zuwachsrate von 8 %. Der Schwerpunkt des Anlegerinteresses lag auf den Bank-
schuldverschreibungen, aus denen die Kreditinstitute 75 Mrd DM erl6sten,
gefolgt von den langlaufenden Termingeldern, die um 69 Mrd DM aufgestockt
wurden. Mit einem Netto-Erwerb von 11 % Mrd DM erfreuten sich auch die Spar-
briefe 1995 wieder einer gewissen Beliebtheit, nachdem sie in den vergangenen
beiden Jahren per saldo abgebaut worden waren. Dagegen wurden Spareinlagen
mit mehr als dreimonatiger Kindigungsfrist nur in geringem Mal3e nachgefragt.

Die Kreditgewahrung an den privaten Sektor hat sich im vergangenen Jahr etwas
abgeschwdcht, bewegte sich aber nach wie vor auf recht hohem Niveau. Die
Ausleihungen der Banken an Unternehmen und Privatpersonen stiegen um 223
Mrd DM oder um 7 %. Nach dem raschen Expansionstempo im Gefolge der
deutschen Vereinigung und des damit einhergehenden hohen Kreditbedarfs fir
die Umstrukturierung in Ostdeutschland - von Ende 1990 bis Ende 1994 nahmen
die Kredite an den privaten Sektor mit einer Jahresrate von 9% % zu — bedeutet
die 1995 eingetretene Verlangsamung letztlich eine Normalisierung. Dies gilt
auch insofern, als sie — im Vergleich zu 1994 — mit einer stdrkeren Kreditnach-
frage der offentlichen Hand und geringeren Geldabflissen im Auslandszah-
lungsverkehr der Nichtbanken einherging. Das , Geldangebot” aus dem gesam-
ten Aktivgeschaft der Kreditinstitute, das die monetare Grundtendenz bestimmt,
blieb somit hoch. Im Gegensatz zu den vorangegangenen Jahren sind 1995 die
kurzfristigen Wirtschaftskredite und die langerfristigen Darlehen gleichermalBBen
kraftig gewachsen. Angesichts der zuriickgehenden langfristigen Zinsen und
wohl auch der Anfang 1996 in Kraft getretenen erneuten Einschrankungen in der
Wohnungsbauforderung nahm die Kreditnachfrage im langfristigen Bereich in
der zweiten Jahreshalfte wieder zu. Im kurzfristigen Bereich war die Kreditinan-
spruchnahme dagegen in der ersten Jahreshélfte héher als in der zweiten. Zu
dem langsameren Wachstum gegen Jahresende diirften die schwache Konjunk-
turentwicklung sowie eine Konsolidierung der kurzfristigen Verschuldung beige-
tragen haben.

Wie bereits in den beiden Vorjahren entfiel auch 1995 Uber die Halfte der Direkt-
kredite der Banken an inléndische private Kreditnehmer auf den Wohnungsbau.
Allerdings war die Kreditnachfrage in diesem Bereich nicht mehr ganz so kréftig
wie 1993 und 1994, als es wegen des Auslaufens einiger steuerlicher Vergiinsti-
gungen beim Erwerb von Wohneigentum zu starken Vorzieheffekten gekommen
war. Die Ausleihungen an diesen Sektor stiegen um 10% % nach 12 % in 1993
und 13 % in 1994. Die Kreditgewahrung an die Unternehmen verstédrkte sich
dagegen im vergangenen Jahr; sie expandierte mit einer Rate von 6 % (1994:



3% %). Hierbei diirfte eine Rolle gespielt haben, daB die Wirtschaft nicht mehr in
dem MaBe wie im Vorjahr auf Eigenmittel zurtickgreifen konnte. Bei den Konsu-
mentenkrediten lieB das Wachstumstempo gegentber dem Vorjahr aufgrund des
eingetriibten Konsumklimas weiter nach; nach knapp 6 % 1994 wurden sie 1995
nur noch mit einer Rate von gut 3% % ausgeweitet.

Die Kreditnachfrage der &ffentlichen Hand hat sich im vergangenen Jahr merk-
lich erhdht. Die Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte bei den Banken stieg
mit 90 Mrd DM oder 9% % deutlich schneller als 1994. Hierin spiegelten sich ins-
besondere die héheren Defizite der &ffentlichen Haushalte und die gegen Jahres-
ende nachlassende Bereitschaft der Nichtbanken zum Erwerb offentlicher Anlei-
hen wider. Vor allem die Lander haben sich angesichts ihrer angespannten
Haushaltslage in groBem Umfang neu bei Banken verschuldet. Insgesamt entfiel
auf die 6ffentliche Hand 1995 knapp ein Drittel der gesamten Kreditgewahrung
der Kreditinstitute; im Ergebnis handelte es sich dabei ausschlieBlich um Direkt-
kredite.

Vom Zahlungsverkehr der inldndischen Nichtbanken mit dem Ausland gingen
1995 deutlich geringere ddmpfende Einflusse auf das Geldmengenwachstum aus
als im Vorjahr. Die Netto-Auslandsforderungen des Bankensystems, deren Ruck-
gang MittelabflUsse aus dem Leistungs- und Kapitalverkehr der inlandischen
Nichtbanken widerspiegelt, verminderten sich um 31% Mrd DM nach 141 Mrd
DM 1994. Zu dem geringeren Rlckgang hat insbhesondere beigetragen, daB Aus-
lander unter dem Eindruck des anhaltenden Kursanstiegs am deutschen Renten-
markt wieder in groBerem Umfang festverzinsliche Wertpapiere erwarben.

5. Geldmengensteuerung seit der Wiedervereinigung
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a) Ausgangspunkt nach der wWahrungsumstellung in Ostdeutschland

Fur das Jahr 1975 verklindete die Deutsche Bundesbank erstmals ein Geldmen-
genziel. AnlaB fir den Ubergang zur Geldmengensteuerung gaben die Schwie-
rigkeiten, in die die Bundesbank — wie andere Notenbanken auch — mit ihrer her-
kémmlichen Strategie geraten war. Hinzu kam die Freigabe des Wechselkurses
der D-Mark im Jahre 1973 und die damit verbundene Rickgewinnung der Kon-
trolle Uber die heimische Geldmengenentwicklung. SchlieBlich wurde der Uber-
gang zur Geldmengensteuerung auch durch neuere Ansatze der Geldtheorie und
empirische Ergebnisse untermauert, die auf den engen Zusammenhang zwischen

Geldmengen-
ziele seft 1975
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der Entwicklung der Geldmenge und der Preise hinwiesen. Die Geldmengen-
steuerung erschien somit gerade fur eine gesetzlich auf die Sicherung des Geld-
wertes verpflichtete Notenbank angeraten.

Die Bundesbank hat nun seit Uber zwanzig Jahren an dem Konzept der Geld-
mengensteuerung festgehalten; diese Kontinuitdt wurde geradezu zu einem
Symbol der deutschen ,Stabilitatskultur”. Demgegeniber sind die Zentralban-
ken in den meisten dbrigen gréBeren Industrieléndern wieder von dieser Strate-
gie, der sie sich vorlbergehend angeschlossen hatten, abgegangen. Ursachlich
hierfir waren vor allem strukturelle Anderungen an den Finanzmarkten im Zuge
der haufig schubartig erfolgenden Deregulierung und Liberalisierung in den acht-
ziger Jahren, die im Zusammenspiel mit hohen und sehr volatilen Inflationsraten
zahlreiche Finanzinnovationen hervorgebracht hatten. In Deutschland blieben
solche Umbriache im Finanzsystem und eine Erosion der monetéren Grundrela-
tionen dagegen aus, wodurch die konzeptionelle Kontinuitat der Bundesbank
ermoglicht wurde. Doch ist die Geldmengensteuerung auch hier immer wieder
in Schwierigkeiten geraten. Dies gilt insbesondere seit Anfang der neunziger
Jahre, als sie mit der deutsch-deutschen Wahrungsunion und der Wiedervereini-
gung eine besondere Herausforderung zu bewaltigen hatte.

Fir die Strategie der Geldmengensteuerung ergab sich aus der am 1. Juli 1990 in
Kraft getretenen Wahrungsunion mit der damaligen DDR zunachst das Problem
der angemessenen , Erstausstattung” Ostdeutschlands mit D-Mark. Im Ergebnis
wurde hier eine Losung gefunden, die zu einer Ausweitung der Geldbestande in
der Abgrenzung M 3 in Héhe von knapp 15 % des westdeutschen Geldvoiumens
fihrte. Gemessen an den spateren Informationen Uber das ostdeutsche Produk-
tionspotential war das eher reichlich. Mittelfristig wichtiger als der anfangliche
Geldmengensprung war aber die Frage nach der dauerhaft wirksamen Geld-
mengenausweitung. Ferner war unsicher, ob zuvor in der Bundesrepublik glltige
monetdre Grundrelationen im erweiterten Wahrungsgebiet unverandert Bestand
haben wirden. Es galt zu prufen, ob die Voraussetzungen fir eine Geldmengen-
orientierung weiterhin gegeben waren und ob die Geldmenge M 3 unverandert
in der Lage war, ihre KompaBfunktion fur die Geldpolitik zu erfillen.

b) Geldpolitik im vereinten Deutschland: Konzept der Geldmengensteuerung
unverdndert beibehalten

In dieser Ausgangslage orientierte sich die Bundesbank in ihrer laufenden Geld-
politik im zweiten Halbjahr 1990 - also unmittelbar nach der deutsch-deutschen
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Geldmengenziele und ihre Realisierung™ Tabelle 9
in%

Ziel:

Wachstum der Zentralbankgeldmenge Tatséchliche Entwicklung

bzw. der Geldmenge M3" (gerundete Werte)

Konkreti-
im Jahres- sierung im Jahres-

Im Verlauf  {durch- im Verlauf im Verlauf | durch- Ziel
Jahr des Jahres @ |schnitt des Jahres des Jahres @ | schnitt erreicht
1975 8 - - 10 - nein
1976 - 8 ~ - 9 nein
1977 - 8 - - 9 nein
1978 - 8 - - 1" nein
1979 6-9 -1 Untergrenze 6 - ja
1980 5-8 -1 Untergrenze 5 - ja
1981 4-7 - | untere Halfte 4 - ja
1982 4-7 - | obere Hilfte 6 - ja
1983 4-7 - | obere Halfte 7 - ja
1984 4-6 - - 5 - ja
1985 3-5 - - 5 - ja
1986 3%~5% - - 8 - nein
1987 3-6 - - 8 - nein
1988 3-6 - - 7 - nein
1989 etwa 5 - - 5 - ja
1990 4-6 - - 6 - ja
1991 »3-5 - - 5 - ja
1992 3%-S% - - 9 - nein
1993 4%-6% - - 7 - nein
1994 4-6 - - 6 - ja
1995 4-6 - - 2 - nein
1996 4-7 -

* Ab 1991 neuer Gebietsstand der Bundesrepublik Deutschland. — 1 Ab 1988: Geldmenge M3. —
2 Jeweils vom vierten Quartal des Vorjahres bis zum vierten Quartal des laufenden Jahres; 1975: Dezem-
ber 1974 bis Dezember 1975. — 3 GemaB der Adjustierung des Geldmengenziels im Juli 1891.
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Wahrungsunion — priméar an dem fur Westdeutschland angekindigten Geld-
mengenziel. Dafur sprach, daB in Ostdeutschland mit erheblichen Portfolioan-
passungen und einem damit einhergehenden Rickgang der Geldbestande zu
rechnen war, nachdem in der ehemaligen DDR nur Spareinlagen als Anlageform
zur Verfiigung gestanden hatten. Zu erwartende Anpassungen im Unterneh-
menssektor deuteten in die gleiche Richtung. Weder der Umfang noch das
Tempo, mit dem die Geldhaltung angepaBt werden wiirde, lieBen sich indes ver-
l&Blich vorhersagen.
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Mit dem Ziel fir 1991 ging die Bundesbank auf gesamtdeutsche Geldmengenziele
Uber, denn es zeigte sich rasch, daf3 sich die monetare Expansion in Ostdeutschland
immer weniger von der in Westdeutschland trennen lieB (vgl. Tabelle auf S. 79).
Dabeiverkannte die Bundesbank bei der Zielableitung keineswegs die gestiegenen
Unsicherheiten Uber die zugrundeliegenden gesamtwirtschaftlichen Eckwerte.
Dies betraf zum einen die Einschdtzung der Entwicklung des Produktionspotentials
in Ostdeutschland, die angesichts der erwarteten Anpassungsvorgéange im realen
Bereich schwierig war. Zum andern konnte nicht ohne weiteres unterstellt werden,
dafB die ostdeutschen Kassenhaltungsgewohnheiten — auch nach einer Anpas-
sungsphase — dem bis dahin in Westdeutschland Ublichen Verhaltensmuster ent-
sprechen warden. Allerdings war davon auszugehen, daB allein die GréBenver-
haltnisse zwischen der ehemaligen Bundesrepublik und der damaligen DDR die
moglicherweise auftretenden Stérungen begrenzten.

Vor diesem Hintergrund setzte die Bundesbank mit dem Beibehalten der Geld-
mengensteuerung ein Signal der Kontinuitat und des unveranderten Stabilitéts-
willens. Auch der Mangel an lberzeugenden Alternativen legte die gewdhlte
Vorgehensweise nahe. Da die Anpassungsprobleme im realen Sektor in Ost-
deutschland viel gréBer waren als im monetdren Bereich, erschien insbesondere
eine vornehmlich an den Zinsen ausgerichtete Politik noch weniger ratsam.
Gleichzeitig machte die Bundesbank von Anfang an deutlich, daB sie die Anpas-
sungsprozesse in Ostdeutschland laufend verfolgen und ihnen gegebenenfalls
Rechnung tragen wirde. Die Herabsetzung des Geldmengenziels 1991 zur Jah-
resmitte um einen Prozentpunkt auf 3% bis 5% ist ein Beispiel hierfur. Eine
Schwierigkeit von langerer Dauer war neben der verlaBlichen Bestimmung der
ostdeutschen Produktionsméglichkeiten die Festlegung des in der Zielableitung
berticksichtigten Zuschlages fur den trendmaBigen Rickgang in der Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes. Dieser wurde von der Bundesbank angesichts der
Erfahrungen mit der deutschen Wiedervereinigung erstmalig fiir das Jahr 1993
mit einem Prozentpunkt etwas héher bemessen als in den Vorjahren,

@) Entwicklung der Geldbestande in den neunziger Jahren

Im AnschluB an die Wahrungsunion mit Ostdeutschland verlief das Wachstum der
Geldmenge M 3 zundchst innerhalb des Rahmens, der von der Bundesbank an-
gestrebt worden war. Sowoh! das noch fir Westdeutschland abgeleitete Geld-
mengenzie! fur das Jahr 1990 als auch dasjenige fur 1991 wurden eingehalten.
Allerdings setzte bereits in der zweiten Jahreshélfte 1991 eine starke monetére
Expansion ein, die — mit temporaren Unterbrechungen - bis in das Jahr 1994 hin-
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einandauerte. Daran schlof sich ein Normalisierungs- und KorrekturprozeB an, der
die Entwicklung der Geldbestande bis in das Jahr 1995 hinein prégte. Im Ergebnis
kam es zu mehrmaligen Verfehlungen der jahrlich vorgegebenen Geldmengen-
ziele: So wurde das Geldmengenziel 1992 deutlich und 1993 leicht tiberschritten.
Nachdem im Jahre 1994 die Zielvorgabe erreicht wurde, blieb die monetére Expan-
sion 1995 stark hinter der Rate zuriick, die einer zielkonformen Ausweitung der
Geldbestande entsprochen hatte. Bei der Beurteilung dieser Abweichungen sollte
jedoch beachtet werden, daB3 die Bundesbank ihre jahrlichen Geldmengenziele
im Zusammenhang einer mittelfristigen Entwicklung sieht.
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Die geschilderte Entwicklung der Geldmenge M 3 in den zuriickliegenden Jahren
war durch eine Reihe von kirzerfristigen und auch langer anhaltenden Storfak-
toren beeinfluBt. Diese standen allerdings nur teilweise direkt oder indirekt mit
dem VereinigungsprozeB im Zusammenhang. So gingen von der im Gefolge der
Wiedervereinigung erhdhten Schuldenaufnahme der &ffentlichen Hand expan-
sive Impulse auf das Geldmengenwachstum aus. Das hohe , deficit spending”
der &ffentlichen Haushalte wirkte auch auf die Geldmenge wie ein Ankurbe-
lungsprogramm keynesianischer Pragung. Ferner hat der Staat private Investitio-
nen in Ostdeutschland durch Steuererleichterungen, direkte Zuschisse und
Zinssubventionen massiv geférdert. Die Zinsen konnten deshalb fur einen be-
trachtlichen Teil der Kreditnachfrage nicht immer die traditionelle Lenkungs-
funktion wahrnehmen.

Neben diesen vereinigungsbedingten Einflissen haben weitere Sonderfaktoren
auf die Geldmengenentwicklung gewirkt. So beeinfluBten Modifikationen der
steuerlichen Rahmenbedingungen — insbesondere der Zins- und Vermodgens-
besteuerung — temporar das Anlageverhalten von privaten Investoren. Da-
neben haben Veranderungen an den Finanzmaérkten, wie beispielsweise die Ein-
fuhrung von Geldmarktfonds, Spuren in der Entwicklung der Geldbestande hin-
terlassen. Ahnliches gilt fur die auBenwirtschaftliche Einbindung der deutschen
Geldpolitik, die insbesondere wahrend der mit hohen Geldzuflussen verbun-
denen Wahrungsturbulenzen der Jahre 1992 und 1993 im Europaischen
Wahrungssystem sichtbar wurde. Sie zeigte sich aber auch in der zunehmen-
den Integration der Finanzméarkte und der damit einhergehenden gréBeren
Abhangigkeit der deutschen Kapitalmarktzinsen von der internationalen Zins-
entwicklung.

Die Kreditgewahrung der Banken hat das Geldmengenwachstum Uber den
gesamten hier betrachteten Zeitraum hinweg stark geférdert. Im Vordergrund
stand zunachst die erhdhte Kreditnachfrage der Unternehmen und Privatperso-
nen im Rahmen des Vereinigungsprozesses. Etwa ein Drittel der Kreditge-
wahrung an den privaten Sektor durfte in den ersten Jahren nach der Wieder-
vereinigung direkt oder indirekt der ostdeutschen Wirtschaft zugute gekommen
sein. Angesichts deutlich gestiegener 6ffentlicher Defizite trat in den Jahren ab
1992 die hohe staatliche Kreditaufnahme starker in den Vordergrund. In den Jah-
ren 1993 und 1994 kam es dartber hinaus jeweils zum Jahresende zu steuerlich
bedingten Vorzieheffekten bei der privaten Kreditnachfrage im Zusammenhang
mit Einschréankungen in der Wohnungsbauforderung sowie anschlieBenden
Abschwachungen. Sonderfaktoren waren auch bei der Geldkapitalbildung zu
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1980 bis 4.vj. 1995. — 2 Geldkapitalbildung inldndischer Nichtbanken bei in-
landischen Kreditinstituten.
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beobachten. Vor allem 1994 und 1995 hat die zunachst duBerst verhaltene und
dann sehr ausgepragte Bereitschaft des Publikums zur langerfristigen Mittelan-
lage bei Banken die monetdre Entwicklung maBgeblich bestimmt. Ausgangs-
punkt waren hier Modifikationen des steuerlichen Zinsabschlags, die im Ergebnis
zu umfangreichen Mittelriickverlagerungen von Luxemburger Investmentfonds
ins Inland fuhrten. Dieser Liguiditatsschub fuhrte dann unter dem EinfluB3 inter-
nationaler Zinsausschldge und damit verbundener Zinsunsicherheiten und
-erwartungen im Frihjahr 1994 zu einem Liquiditatsstau, der spater korrigiert
wurde. Das Geldmengenwachstum ist von dieser Seite im ersten Halbjahr 1994
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ungewohnlich stark gefordert und von Ende 1994 bis Mitte 1995 ebenso kraftig
gebremst worden.

Bei den Komponenten von M3 schlugen sich die Storeinflisse in unterschiedli-
cher Weise nieder. Sonderentwicklungen unterlagen insbesondere die Termin-
einlagen. In ihren ausgepragten Schwankungen — ihr Anteil an der Geldmenge
M 3 vergréBerte sich im Durchschnitt der Jahre 1992 und 1993, bevor er in den
vergangenen beiden Jahren deutlich zurlickging — zeigten sich zunachst Auswir-
kungen der damaligen hohen Geldmarktsatze und der inversen Zinsstruktur. Spa-
ter waren es neben den riicklaufigen Kurzfristzinsen vor allem die Auflésung des
Liquiditatsstaus sowie der — nicht zuletzt steuerlich induzierte — Erwerb von Geld-
marktfondsanteilen. Gegenldufig zu den kurzerfristigen Termineinlagen ent-
wickelten sich die Spareinlagen mit dreimonatiger Kindigungsfrist. Ihr Anteil an
M 3 nahm in der ,Hochzinsphase” ab und in der ,Niedrigzinsphase” wieder zu.
Zu letzterem trug offensichtlich auch die Neuregelung der Sparverkehrsvorschrif-
ten Mitte des Jahres 1993 bei. Seither wachsen insbesondere die Sondersparfor-
men, die eine marktndhere Verzinsung als herkémmliche Spareinlagen bieten,
zum Beispiel wenn der Anleger die rechtlich festgesetzten Kindigungsfristen
nicht in Anspruch nimmt. Insoweit kénnte der Anstieg der Geldmenge M 3 etwas
Uberzeichnet sein. Andererseits dienten kurzfristige Spareinlagen schon immer
der Vermégensbildung risikoscheuer Sparer. Aus heutiger Sicht bleibt deshalb
offen, ob sie ihren Geldcharakter tatsichlich geandert haben. Uberproportional
sind seit Anfang der neunziger Jahre auch die Bargeldbestande gestiegen. Dies
dirfte in erster Linie auf die Parallelwahrungsfunktion der D-Mark in einigen mit-
tel- und osteuropaischen Staaten zurlickzufUhren sein. Hinzu kamen Bargeld-
hortungen im Inland im Zusammenhang mit der Neuregelung der Zinsbesteue-
rung. Diese hatten aber aufgrund des geringen Anteils des Bargelds an M3
keinen wesentlichen Einflu auf das Geldmengenwachstum.

Die Haufung von Stéreinflissen hat die KompaBfunktion der Geldmenge M 3 auf
kirzere Sicht zeitweilig beeintrachtigt. Die Volatilitat in der kurzerfristigen Ent-
wicklung der Geldbestande ist seit Beginn der neunziger Jahre gestiegen. Der
Variationskoeffizient vierteljghrlicher Anderungen der Geldmenge M 3 hat sich in
der Periode von Mitte 1990 bis heute im Vergleich zu einem gleich langen Zeit-
raum zuvor mehr als verdoppelt. Die Vorzlige der Geldmengensteuerung zeigen
sich im Ergebnis nun starker in der mittelfristigen Perspektive. Mit der Erweite-
rung des Zielkorridors fir 1996 auf drei Prozentpunkte hat die Deutsche Bundes-
bank dieser unstetigeren Entwicklung der Geldbestande im Rahmen ihres geld-
politischen Konzepts Rechnung getragen.
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Vor dem Hintergrund der kirzerfristigen Sondereinfliisse auf die Entwicklung der  Zzinspolitik an
monetdren Bestande hat die Bundesbank ihre Zinspolitik vornehmlich an den mit- M3 orientiert
telfristigen Entwicklungstendenzen der Geldmenge ausgerichtet. Sie hat bei
ihren Entscheidungen — wie schon in der Vergangenheit — neben der Geldmenge
auch das gesamte binnen- und auBenwirtschaftliche Umfeld beriicksichtigt. So
lieB die Bundesbank beispielsweise im Jahre 1992 erkennen, daB sie nicht zuletzt
in Anbetracht der geschilderten Sondereinfliisse die Uberschreitung des Geld-
mengenziels hinnehmen und ihren Kurs nicht weiter verscharfen wirde. Gleich-
wohl erflillten die Geldmengenziele auch in den Jahren, in denen sie berschrit-
ten wurden, eine nitzliche Funktion. Sie dokumentierten den unbedingten
Stabilitatswillen der Bundesbank, wirkten vertrauensbildend und erleichterten
die Stabilitatspolitik. Zeitpunkt und AusmaB der Zinsschritte wurden entschei-
dend von der Geldmengenentwicklung bestimmt.

Tatséachlich kann die monetdre Strategie als durchaus erfolgreich bezeichnet wer- Erfolg der
Geldmengen-

den. Die zeitweise sehr hartnackigen Inflationserwartungen konnten gebrochen strategie

und die Gefahr eines Vertrauensverlustes in- und ausldndischer Anleger in die
D-Mark Uberwunden werden. Seit der Aufwertung der D-Mark im Herbst 1992
haben sich die Stabilitatsperspektiven zusehends aufgehellt. Die Bundesbank
konnte im September 1992 einen ZinssenkungsprozeB einleiten und — wenn-
gleich mit wechselndem Tempo - bis zuletzt fortsetzen.

d) Keine Alternativen zum Bundesbankkonzept

Eine Zunahme der kirzerfristigen Volatilitat der Geldmenge stellt die Geldpolitik  stabifitit der

nicht vor grundsatzliche Probleme, solange die langerfristige Beziehung von Gelonachirage
Geldmenge und Preisen nicht in Frage steht. Konflikte mit der Verwirklichung
jahrlicher Geldmengenziele sind zwar nicht zu (bersehen. Im Hinblick auf das
Geldnachfrageverhalten zeigen jedoch eine Reihe externer und interner Studien,
daB die langfristige Stabilitdt der monetdren Grundrelationen in Deutschland

nach der Wiedervereinigung unverandert gegeben ist.

Auch wenn dieses Ergebnis schon wegen der Kiirze des Beobachtungszeitraums  Direkte inflations-
steuerung nur

seit der Wiedervereinigung eher vorsichtig zu interpretieren ist, legt es doch nicht Notidsung”

eine Aufgabe der Geldmengenorientierung und einen Ubergang zu einem ande-
ren Konzept nahe. Wohl aber erscheint eine flexible Handhabung der Geldmen-
genziele angezeigt. Die geldpolitische Strategie der direkten Inflationssteuerung
bietet sich aus dieser Perspektive weiterhin nur als ,Notlésung” fiir den Fall eines
Zusammenbruchs der traditionellen monetdren Grundrelationen an. Bezeichnen-
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derweise sind insbesondere solche Lander zur direkten Inflationssteuerung Gber-
gegangen, bei denen Stérungen im finanziellen Umfeld eingetreten sind oder
eine wechselkursorientierte  Geldpolitik nicht mehr durchgehalten werden
konnte. Auch ihre vermeintlichen Vorziige — die Betonung der Geldwertstabilitat
und der mittelfristigen Orientierung der Geldpolitik — erscheinen fiir Deutschland
wenig relevant, da diese Aspekte der Geldmengenpolitik der Bundesbank seit
jeher zugrunde liegen. Aus deutscher Sicht ist eher auf die Transparenz des Geld-
mengenkonzepts und die damit verbundene Selbstbindung der Notenbank hin-
zuweisen. Sie machen die , Leistung” der Notenbank , Uberprufbar” und tragen
dazu bei, stabilitatsgerechte Erwartungen des Publikums zu verfestigen. Demge-
gentiber sind direkte Inflationsziele in Anbetracht der Vielzahl der verwendeten
Indikatoren sowie der langen und variablen geldpolitischen Wirkungsverzége-
rungen weniger transparent, was das Urteil Uber die Angemessenheit der Geld-
politik erschwert.

Der Ubergang zu einem mehrjahrigen Geldmengenziel béte hingegen prinzipiell
eine Chance, die geschilderten Konflikte zwischen dem angestrebten Geldmen-
genwachstum und kurzerfristig auf die monetdre Entwicklung einwirkenden
Storeinflissen zu entscharfen. Dariiber hinaus wirde die mittelfristige Aus-
richtung der Geldpolitik der Bundesbank starker betont. Es ist jedoch keines-
wegs sicher, daB diese potentiellen Vorzlge in eine praktikable geldpolitische
Strategie umgesetzt werden kénnen. Vielmehr bergen mehrjahrige Geldmen-
genziele auch Risiken: So diirften etwa die disziplinierenden Wirkungen von
Mehrjahreszielen auf die Geldpolitik und ihre Transparenz fir die Offentlichkeit
geringer sein als bei einjahrigen Zielvorgaben. Viel hangt zudem von dem
Charakter der Storeinfliisse ab, die auf die monetdre Entwicklung einwirken.
Keineswegs sind mehrjdhrige Zielvorgaben ein , Aliheilmittel” angesichts des
unruhigen Fahrwassers, in das die deutsche Geldpolitik in den vergangenen Jah-
ren zeitweilig geraten ist.

Aufgrund dieser Uberlegungen halt die Bundesbank unveréndert an einjahrigen
Geldmengenzielen fest, die jedoch noch starker als bisher in einer mittelfristigen
Perspektive zu sehen und zu bewerten sind. Daruber hinaus formuliert sie ihre
monetéare Vorgabe nach wie vor anhand der Geldmenge M 3. Zwar unterlag dieses
monetare Aggregat im bisherigen Verlauf der neunziger Jahre starkeren Schwan-
kungen. Dem hat die Bundesbank insofern Rechnung getragen, als sie mit der
erweiterten Geldmenge M 3 auch die Uber M 3 hinausgehende Liquiditatshaltung
erfaBt. Ferner beobachtet sie mit dem eng definierten Aggregat M1 die unmittel-
bar fir Zahlungszwecke verflgbare Liquiditat. SchlieBlich zieht sie ein weites Spek-
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trum finanzieller und realer Indikatoren zur Urteilsfindung heran. Doch ist die Vola-
tilitét der kirzerfristigen Entwicklung der Geldmenge M3 kein hinreichender
Grund fir einen Wechsel der ZwischenzielgréBe. Empirische Untersuchungen zei-
gen, dafB3 die Geldmenge M3 gegentiber anderen Geldmengenaggregaten hin-
sichtlich der Stabilitét des Geldnachfrageverhaltens, des Vorlaufs vor den Preisen
und der Kontrollierbarkeit nach wie vor am besten abschneidet. Auch die bisheri-
gen Erfahrungen mit der Geldmengensteuerung in den neunziger Jahren unter-
stiitzen ein Festhalten an dem seit mehr als zwanzig Jahren bewahrten Konzept der
Bundesbank. So hat das Geldmengenkonzept zweifelsohne geholfen, die Wieder-
vereinigung geldpolitisch zu bewaltigen. Vor allem einem von vielen Seiten
befurchteten Ausufern inflationdrer Entwicklungen im Gefolge der Wahrungs-
union mit Ostdeutschland konnte so vorgebeugt werden.

6. Freundliches Zinsklima an den Finanzmarkten

a) Kapitalmarktzinsen auf Talfahrt

Die Renditen am deutschen Kapitalmarkt sind 1995 bei nur kurzzeitigen Stockun-  Starker Riickgang
der Kapitalmarkt-

gen und relativ geringen Kursschwankungen um mehr als zwei Prozentpunkte renditen

gesunken. Anfang dieses Jahres erreichte die Umlaufsrendite inléndischer Ren-
tenwerte mit weniger als 5% % einen neuen historischen Tiefstand. Im Ergebnis
wurde der Zinsanstieg des Jahres 1994 wieder vollstandig wettgemacht. Ange-
sichts des sehr niedrigen Renditeniveaus nahmen die Unsicherheit und die Vola-
tilitat am Rentenmarkt Ende Januar wieder zu. Im Gefolge des Zinsanstiegs am
amerikanischen Kapitalmarkt kam es zu einer kréftigen Korrekturbewegung.
Mitte April 1996 rentierten inlandische Anleihen mit etwa 5% % wieder gut einen
halben Prozentpunkt hoher als Anfang des Jahres.

Der starke Zinsrlickgang im Jahre 1995 vollzog sich in einem weltweit giinstigen  Freundiches
internationales

Zinsumfeld. In allen groBen Industrielandern sind die Kapitalmarktrenditen deut- Zinsumfeld

lich gefallen. So rentierten beispielsweise zehnjéhrige Treasury-Papiere in den
USA Ende 1995 um 2 % Prozentpunkte niedriger als zu Jahresanfang, wahrend in
Deutschland die Renditen im zehnjéhrigen Laufzeitbereich um 1% Prozentpunkte
zurlickgingen. Im Ergebnis wiesen zehnjahrige Bundesanleihen seit Mai 1995
einen Renditevorsprung gegentiber dem amerikanischen Markt auf, der sich
allerdings im Frihjahr 1996 eingeebnet und zuletzt sogar wieder umgekehrt hat.
Wichtige AnstéBe gaben dem ZinssenkungsprozeB3 die Aussicht auf ein ,soft
landing” der US-Wirtschaft ohne gréBere inflationdre Anspannungen und die
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konjunkturelle Abschwiéchung in anderen Léndern, die zu einer Revision der
anfanglich zum Teil sehr optimistischen Wachstumsprognosen fihrte.

Die Dynamik der Zinsbewegungen in den letzten Jahren und der erneute Ruck-
gang der Anleiherenditen auf ein sehr niedriges Niveau sprechen dafdr, daf
neben zyklischen Einflissen auch strukturelle Veranderungen die Zinslandschaft
pragen. Mit der immer engeren Vernetzung der Markte sowie der intensiven Nut-
zung neuer Instrumente und Techniken, die rasche und kostengtinstige Portfo-
lioumschichtungen erlauben, ist der internationale Zinszusammenhang enger
geworden und das kurzfristige Reaktionspotential der Mérkte erheblich gewach-
sen. Erwartungsanderungen kénnen in dieser Umgebung schnelle und heftige
Kursbewegungen auslésen. Auf der anderen Seite haben sich in diesem Umfeld
aber auch die Chancen auf dauerhaft niedrigere Zinsen tendenziell verbessert;
dies gilt vor allem fur die entscheidende Voraussetzung anhaltend niedriger Infla-
tionserwartungen. Der Druck der Mérkte auf die nationalen Wirtschaftspolitiken,
das eigene Haus in Ordnung zu halten, ist groBer geworden. Dies hat auch den
Konsens dariiber verstarkt, da3 die Geldpolitik den wirksamsten Beitrag zu sta-
bilen 8konomischen Verhaltnissen und stetigem Wachstum durch eine ldngerfri-
stig angelegte, auf die Sicherung des Geldwertes gerichtete Politik leistet.

Von inlandischer Seite wurde der Zinsriickgang am Rentenmarkt vor allem durch
die giinstigen Stabilitatsperspektiven geférdert. In die gleiche Richtung wirkten
das recht schwache Geldmengenwachstum und anhaltende Konsolidierungsan-
strengungen der 6ffentlichen Hand. Gegen Ende des Jahres riickte ferner die ver-
haltene Konjunkturentwicklung starker ins Blickfeld der Marktteilnehmer. Vor
diesem Hintergrund wurde der Zinsabbau am Kapitalmarkt durch die Zinssen-
kungen der Bundesbank unterstitzt, die keine Zweifel an der Fortsetzung einer
glaubwardigen Stabilitatspolitik aufkommen lieBen. Sie strahlten insbesondere
auf die kurzen Laufzeitbereiche am Rentenmarkt aus. In der Folge hat sich die
Renditenstrukturkurve weiter aufgefachert, und mit einem Zinsgefalle zwischen
zehn- und einjahrigen Papieren von Gber drei Prozentpunkten zeigte sie phasen-
weise sogar einen ungewsdhnlich steilen Verlauf. Im Ergebnis sind die nominalen
Zinsen Uber das gesamte Laufzeitspektrum auf ein im historischen und interna-
tionalen Vergleich sehr niedriges Niveau gesunken.

Auch real betrachtet kénnen die Zinsen keinesfalls als hoch gelten. Die Geld-
marktsatze sind — bereinigt um die laufende Preissteigerung auf Konsumenten-
ebene — mit weniger als 2 % so niedrig wie zuletzt Anfang der achtziger Jahre.
Der auf gleiche Weise berechnete reale Kapitalmarktzins war im ersten Quartal



Deutsche

Bundesbank
Geschéaftsbericht
1995
Zinsentwicklung am Rentenmarkt Schaubild 16
% - =
Kapitalmarktzins
9,5

Umlaufsrendite
inldndischer Rentenwerte

Prozent-
punkte
nachrichtlich: +1,0

Zinsvorsprung der
Vereinigten Staaten 2

+0,5

0

. .

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

%
Renditenstruktur 3}

7 Anfang Januar 1995

Mitte April 1996

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Restlaufzeit in Jahren
1 Monatsdurchschnitte. — 2 Renditen von US-Treasury-Papieren mit einer Laufzeit von ca. zehn Jahren
minus Renditen von an der DTB lieferbaren Bundeswertpapieren mit einer Restlaufzeit von {iber neun bis
einschl. zehn Jahren. — 3 Regressionswerte flr borsennotierte Bundeswertpapiere.

Deutsche Bundesbank

89



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

Kapitalmarkt

im Vorfeld der
Europaischen
Wahrungsunion

90

1996 mit 4% % etwa so hoch wie im Durchschnitt der letzten zwanzig Jahre.
MaBgeblich fur die Dispositionen der investoren ist allerdings derjenige Realzins,
der sich unter Berlicksichtigung der fir den Finanzierungszeitraum erwarteten,
zukiinftigen Preissteigerungsrate ergibt. Dieser ,wahre” Realzins dirfte eher
niedriger sein, da sich die langfristigen Inflationserwartungen vermutlich noch
nicht voll an die aktuelle Preissteigerungsrate angepaBt haben. Insgesamt bietet
das Zinsniveau zweifellos eine gunstige Ausgangsbasis fur das Wiedererstarken
der Konjunkturkrafte. Auch die Korrekturbewegung bei den Kapitalmarktzinsen
im Januar und Februar, die eher auf die Eigendynamik des Marktes und auf inter-
nationale Zinsunsicherheiten als auf eine grundlegende Neubewertung der Zins-
perspektiven in Deutschland zuriickzufuhren ist, &ndert nichts an dieser Ein-
schatzung.

Der im Vergleich zu den Vereinigten Staaten oder auch zum kurzen Ende des
Marktes geringere Riickgang der langfristigen Kapitalmarktzinsen lie im ver-
gangenen Jahr Befirchtungen laut werden, die Renditen langlaufender DM-
Anleihen konnten einen Aufschlag fur Risiken im Zusammenhang mit der
Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) beinhalten. Prinzipiell
dirften sich Zweifel an der Stabilitatsorientierung des Europaischen Systems der
Zentralbanken (ESZB) oder gréBere Unsicherheiten Gber den Fortgang des
monetaren Integrationsprozesses zwar in solchen Prémien niederschlagen, doch
gibt es bisher keine eindeutigen empirischen Belege fur ihre Existenz. Der im Ver-
gleich zu den Vereinigten Staaten geringere Zinsrickgang in Deutschland kann
beispielsweise auch mit der erwahnten Neueinschdtzung des geldpolitischen
Umfelds im Ausland zusammenhangen, wahrend der ausgepragt steile Verlauf
der Renditenstrukturkurve zunachst einmal als Reflex stark rucklaufiger Geld-
marktsatze zu sehen ist. Aber auch wenn es bisher keine eindeutigen Beweise fur
Norschatteneffekte” der WWU gibt, muB die Diskussion Uber mogliche nega-
tive Auswirkungen auf die Kapitalmarktzinsen ernst genommen werden. Um die
Gefahr eines WWU-bedingten Anstiegs der Kapitalmarktzinsen und spekulativer
Kapitalbewegungen mit entsprechender Volatilitat bereits im Keim zu ersticken,
durfen keine Zweifel an der Stabilitatsorientierung des kinftigen ESZB aufkom-
men. Neben der strikten Auslegung und Anwendung der Konvergenzkriterien
bei der Entscheidung Uber die Teilnehmer an der Wahrungsunion sind dazu auch
Vorkehrungen erforderlich, die sicherstellen, daB nach Beginn der Wahrungs-
union ein ausreichendes MaB an fiskalischer Disziplin gewahrleistet bleibt.
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b) Attraktiver DM-Rentenmarkt

Die Emissionstatigkeit am deutschen Rentenmarkt hat sich 1995 auf hohem  Emissionstatig-
keit weiter auf

Niveau stabilisiert. Mit einem Kurswert von 618 % Mrd DM erreichte der Brutto- hohem Niveau

Absatz von Anleihen etwa die gleiche GréBenordnung wie im Jahr zuvor (621 %
Mrd DM). Das Mittelaufkommen aus dem Absatz inldndischer Rentenwerte, das
sich nach Abzug der Tilgungen und unter Bericksichtigung der Eigenbestands-
veranderungen bei den Emittenten ergibt, war mit 202% Mrd DM um fast ein
Funftel niedriger als der Vorjahrswert von 249 % Mrd DM." Insgesamt konnte der
Rentenmarkt seine Position im gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsproze mit
einem Anteil von knapp einem Finftel an der Mittelbeschaffung aller inlandi-
schen Sektoren nicht ganz behaupten. Dabei ist allerdings zu berlcksichtigen,
daB die ungewdhnlich umfangreichen Mittelaufnahmen in den Jahren 1992 bis
1994 wesentlich durch den vereinigungsbedingten Kreditbedarf verursacht
waren. Auslandische Schuldverschreibungen wurden 1995 fur 24 % Mrd DM am
heimischen Rentenmarkt untergebracht (gegentber 27 % Mrd DM im Jahr davor).
Der vergleichsweise groBe Unterschiedsbetrag zwischen den netto an den Ren-
tenmarkt geflossenen Mitteln und dem Brutto-Absatz von Schuldverschreibun-
gen zeigt, daB inzwischen im Ergebnis ein betrachtlicher Teil der Emissionserldse
aus fallig werdenden Anlagemitteln gespeist wird. Wahrend die Wertpapiertil-
gungen im Durchschnitt der achtziger Jahre knapp 150 Mrd DM jahrlich aus-
machten, waren es von 1990 bis einschlieBlich 1995 durchschnittlich schon fast
doppelt so viel. Hinzu kamen 1995 schatzungsweise an die 200 Mrd DM gezahite
Anleihezinsen. Die hohe ,Selbstalimentationskraft” ist ein indiz fur den mittler-
weile erreichten Reifegrad des deutschen Rentenmarktes.

Gewicht und Struktur der Rentenmarktbeanspruchung durch 6ffentliche Emit-  Markante Struk-

tenten haben sich im vergangenen Jahr merklich verandert. Die direkten Mittel- ig;‘;;n::den

aufnahmen der 6ffentlichen Hand am Kapitalmarkt erreichten 1995 mit 41 Mrd  offentlichen
Emittenten

DM nur noch knapp ein Drittel des Vorjahrswertes, als 6ffentliche Schuldner Gber

den Verkauf von Anleihen per saldo noch 132 Mrd DM aufgenommen hatten.

Ganz wesentlich trug dazu die Auflésung der Treuhandanstalt bei, die 1994 mit

58 % Mrd DM (netto) tiber den Rentenmarkt sogar mehr Mittel als der Bund erlost

1 Der Netto-Absatz inldndischer Rentenwerte war 1994 um 26,7 Mrd DM hoher als das tatsachliche Mit-
telaufkommen, da mit der Umwandlung von Buchschulden der Bundespost bei der Postbank in Postobliga-
tionen (far 21,3 Mrd DM) sowie der Zuteilung von Anleihen des Ausgleichsfonds Wahrungsumstellung (fur
5,4 Mrd DM) keine direkte Marktbelastung verbunden war. Im Jahre 1995 entfielen auf die Zuteilung von
Anleihen des Ausgleichsfonds Wahrungsumstellung lediglich 0,6 Mrd DM.

N
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hatte. Der Erblastentilgungsfonds, auf den die Schulden der Treuhandanstalt
Anfang 1995 Gbergegangen sind, hat noch keine Wertpapiere begeben, sondern
refinanziert sich bislang weitgehend Gber die Aufnahme von Schuldscheindar-
lehen. Zudem ist der Umlauf von Emissionen der friheren Bundespost und
Bundesbahn zurickgegangen (um 6 Mrd DM beziehungsweise 3% Mrd DM).
Die Rentenmarktneuverschuldung des Bundes erreichte im letzten Jahr knapp
39 Mrd DM, verglichen mit 48 Mrd DM im Jahr zuvor. Zum riickldufigen Gewicht
offentlicher Emittenten trug schlieBlich bei, daB sich der Kreditbedarf starker
zu Schuldnern verlagert hat, die sich nur zu einem relativ geringen Teil direkt
Uber den Rentenmarkt finanzieren. Die Lander verkauften zwar per saldo fur
6% Mrd DM und damit in vergleichbarem Umfang wie im Vorjahr Anleihen,
nahmen aber deutlich mehr Schuldscheindarlehen auf.

Dem spirbar geringeren Mittelaufkommen aus 6ffentlichen Anleihen standen
Emissionen der Kreditinstitute im Rekordbetrag von 162% Mrd DM (netto)
gegeniber. Die Begebung von Bankschuldverschreibungen wurde einerseits
durch die lebhafte Nachfrage der Privaten und staatlicher Stellen nach Bankkre-
diten geférdert. Andererseits waren angesichts der steigenden Wertpapierkurse
und der verhaltenen Emissionstatigkeit der &ffentlichen Hand die Bedingungen
fir eine Refinanzierung Uber Schuldverschreibungen besonders ginstig. Insbe-
sondere der am Markt befindliche Umlauf von Kommunalobligationen ist kraftig
gestiegen; er nahm um 89 Mrd DM zu. Weiter auf hohem Niveau bewegte sich
der Absatz von Sonstigen Bankschuldverschreibungen (54 Mrd DM netto). Pfand-
briefe und Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten wurden per saldo
fir 15% Mrd DM beziehungsweise 4 Mrd DM verkauft.

Sowohl der Bund als wichtigster dffentlicher Emittent als auch die Kreditinstitute
haben 1995 MaBnahmen ergriffen, um die Liquiditat ihrer Schuldverschreibun-
gen zu verbessern und diese insbesondere fur institutionelle Anleger attraktiver
zu machen. Der Bund straffte im Sommer seine Emissionspalette, indem er die
Begebung vierjahriger Bundesschatzanweisungen einstellte. Gleichzeitig ging er
dazu Uber, Bundesobligationen jeweils nach AbschluB des freihandigen Verkaufs
einer Serie im Tenderverfahren aufzustocken, um so die Liquiditat im funfjghri-
gen lLaufzeitbereich zu starken. Bei den Bankschuldverschreibungen konzen-
trierten sich die Aktivitaten auf die Emissionen der Realkreditinstitute. Eine
ganze Reihe von Banken legten Hypothekenpfandbriefe und Offentliche Pfand-
briefe mit einem Volumen von 1 Mrd DM und mehr auf.® Ende des Jahres

1 Statistisch werden Offentliche Pfandbriefe unter den Kommunalobligationen erfaBt.



Absatz und Erwerb von Rentenwerten

Tabelle 10

Mrd DM
Absatz
inldndische Rentenwerte "
darunter:
Bankschuld- Anleihen der auslandische
verschrei- &ffentlichen Renten-
Zeitraum insgesamt zusammen bungen Hand werte?
1985 102,7 76,1 33,0 42,7 26,7
1990 2448 220,3 136,8 83,6 24,5
1991 232,0 219,3 131,7 87,0 12,6
1992 2918 284,1 106,9 177.4 7.7
1993 395,1 382,6 151,8 230,6 12,5
1994 303,4 276,1 117,2 158,9 27,4
1995 2273 203,0 162,5 40,8 24,3
1995 1.vj. 57.3 53,6 334 20,7 3,7
2.Vj. 411 34,0 29,7 4,2 7,2
EAYN 69,0 60,7 48,7 12,0 8,3
4.vj. 59,9 54,7 50,7 39 51
Erwerb
Nichtbanken®
Banken
(einschlieBlich inlandische
insgesamt Bundesbank® | zusammen Rentenwerte Auslénder®
1985 102,7 32,8 39,3 16,5 30,6
1990 2448 91,8 133,3 1211 19,8
1991 232,0 45,8 127,3 125,8 58,9
1992 291,8 133,5 37,4 45,6 120,9
1993 395,1 163,1 21,0 24,2 211,0
1994 3034 1253 156,4 135,5 21,8
1995 2273 46,9 97,7 92,5 82,7
1995 1.Vj. 57.3 -1,4 53,0 55,0 15,7
2.Vj. 41,1 0,8 13,9 12,3 26,4
3.Vj. 69,0 19,5 33,8 29,7 15,7
4Vj. 59,9 38,0 - 3,0 - 45 24,9

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsveranderungen bei den Emittenten. -—— 2 Trans-
aktionswerte. — 3 Buchwerte; statistisch bereinigt. — 4 Als Rest errechnet.
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liefen 48 solcher ,Jumbos” in einem Gesamtvolumen von 64% Mrd DM um,
wéhrend es Ende 1994 erst 12 vergleichbare Emissionen mit einem Umlauf
von 14 Mrd DM gegeben hatte. Bei diesen ,Liquid-Pfandbriefen” verpflichten
sich der Emittent oder das Konsortium zudem, An- und Verkaufskurse innerhalb
einer festen Spanne zu stellen und damit die Handelbarkeit der Papiere zu
verbessern. In die gleiche Richtung zielten die EinfUhrung eines Pfandbrief-Index
und die Schaffung eines elektronischen Handelssystems im Markt fir Pfand-

briefe.
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Eine Flut von Neuemissionen war 1995 am Markt fur DM-Auslandsanleihen zu
verzeichnen. Insgesamt begaben auslandische Emittenten brutto far 102 % Mrd
DM auf D-Mark lautende Schuldverschreibungen (gegeniber 61% Mrd DM im
Vorjahr); das Mittelaufkommen hat sich mit 61 Mrd DM im Vergleich zu 1994
sogar verdreifacht. Fir das groBe Interesse an diesen Papieren spielten insbe-
sondere die zeitweiligen Wechselkursspannungen eine Rolle, in deren Folge ver-
starkt DM-Anlagen nachgefragt wurden. Vor allem auslandische Investoren nut-
zen DM-Auslandsanleihen zur Wahrungsdiversifizierung ihrer Portefeuilles. Fast
90 % des Netto-Absatzes wurden 1995 im Ausland untergebracht.

Die Erwerberseite des deutschen Rentenmarktes war 1995 durch ein ricklaufiges
Engagement der inlandischen Nichtbanken gekennzeichnet. Sie kauften zwar
per saldo noch fur 92% Mrd DM inldndische und fir 5 Mrd DM auslandische
Anleihen (gegeniber 135% Mrd DM bzw. 21 Mrd DM im Vorjahr), ihr Interesse
an Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten lieB mit sinkenden Kapital-
marktrenditen im Verlauf des Jahres aber zusehends nach. Wahrend die Nicht-
banken im ersten Quartal ihre Bestande an solchen Titeln noch um 55 Mrd DM
aufgestockt hatten, gaben sie im letzten Vierteljahr von 1995 per saldo sogar fur
4% Mrd DM inlandische Anleihen ab. Gegen Jahresende stieBen dafur die im
Rahmen der Vermogensteuer beglnstigten Investmentzertifikate — und hierbei
vor allem die liquiden Anteile an Geldmarktfonds — auf groBes Interesse. Nach-
dem den Publikumsfonds in den ersten neun Monaten des Jahres im Ergebnis nur
knapp 2 Mrd DM zugeflossen waren, konnten sie im letzten Quartal ein Mit-
telaufkommen von 15 Mrd DM verzeichnen, wovon zwei Drittel den Geldmarkt-
fonds zugute kamen. Auch die Spezialfonds verbuchten fast die Halfte ihrer Mit-
telzuflisse (von insgesamt 37 % Mrd DM) im letzten Quartal 1995. Verglichen mit
dem Vorjahr verlief 1995 fir die Investmentfonds aber eher enttduschend, denn
nach 117 % Mrd DM nahmen die inldndischen Nichtbanken als mit Abstand wich-
tigste K&ufergruppe nur noch fur 44 % Mrd DM Anteilscheine in- und auslandi-
scher Fonds in ihre Portefeuilles.

Auslandische Investoren sorgten 1995 mit einem Netto-Erwerb von 82 % Mrd DM
fir gut ein Drittel des Mittelaufkommens am heimischen Rentenmarkt, nach nur
22 Mrd DM im Vorjahr. Wahrend die Auslander zundchst hauptsachlich 6ffentli-
che Anleihen kauften {fir insgesamt 48 Mrd DM), engagierten sie sich in der
zweiten Jahreshalfte zunehmend auch in Bankschuldverschreibungen. Die
erwahnten , Liquid-Pfandbriefe” spielten dabei allerdings noch keine allzu groBe
Rolle. Die heimischen Kreditinstitute hielten sich 1995 mit dem Rentenerwerb
zunachst zurlck, nachdem sie auf ihre Anleihebestdnde Ende 1994 hohe Kurs-
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wertabschreibungen hatten vornehmen mussen. Erst ab dem Spatsommer 1995
traten Kreditinstitute wieder in groBBem Umfang als Kaufer von Rentenwerten —
und hierbei insbesondere von Bankschuldverschreibungen — in Erscheinung.
Dabei fungierten sie anscheinend auch als Puffer fur die nachlassende Nachfrage
der Nichtbanken. Insgesamt stiegen die Rentenbestande der Kreditinstitute 1995
um 47 Mrd DM, verglichen mit 125 % Mrd DM im Jahr davor.
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¢) Wechselbader am Aktienmarkt

Der deutsche Aktienmarkt erhielt 1995 durch die unerwartet hohen Lohn-
abschliisse und die Aufwertung der D-Mark kréftige Dampfer. Im Mérz und
von Mitte September bis Ende Oktober, als der US-Dollar um 5% % beziehungs-
weise 6% % an Wert gegenuber der D-Mark verlor, gingen die Notierungen
(gemessen am CDAX-Kursindex) jeweils um fast 9 % zurlck. Der breitangelegte
und anhaltende Zinsriickgang bildete zwar ein wichtiges Gegengewicht zu den
von der Wahrungsseite und der Tarifrunde ausgehenden Belastungen. Uber das
ganze Jahr 1995 betrachtet konnten die Kurse der an der Frankfurter Borse amt-
lich notierten Aktien im Durchschnitt aber lediglich um 2% % zulegen.

Stark differenziert verlief die Aktienkursentwicklung in den verschiedenen Bran-
chen. Wahrend Elektrotechnik und Versorgungswerte kraftige Kursgewinne ver-
zeichnen konnten (von 33 % bzw. 14 %), wurden Bankaktien insbesondere im
ersten Halbjahr durch eine ungiinstigere Ertragsperspektive belastet; sie schlos-
sen 1995 knapp unter dem Endstand des Vorjahres. Am unteren Ende des Kurs-
spektrums bewegten sich Beteiligungstitel von Bauunternehmen, die im Sog der
Abschwachung in diesem Sektor um fast 31 % nachgaben. Seit Jahresbeginn
1996 hat sich die Stimmung am Aktienmarkt deutlich aufgehellt, und allein im
Januar stiegen die Notierungen um 7 %. Bei Abschluf3 dieses Berichts waren sie
um 8 % hdoher als Ende 1995.

Trotz des wechselhaften Kursklimas war die Emissionstatigkeit am deutschen
Aktienmarkt 1995 lebhaft. Das Emissionsvolumen reichte mit 23 % Mrd DM zwar
nicht ganz an das Rekordergebnis des Vorjahres (von 29 Mrd DM) heran, war
aber das bisher dritthéchste. Zudem drangte im vergangenen Jahr eine unge-
wohnlich groBe Zahl neuer Unternehmen an die Borse. Mit zwanzig Gesellschaf-
ten wurden doppelt so viele Unternehmen zum amtlichen Handel und zum gere-
gelten Markt zugelassen wie im Jahr davor. Darunter befanden sich zwei groBe
Neuemissionen von Produktionsunternehmen mit einem Volumen von jeweils
{iber 2 Mrd DM. Alle neuen Emittenten machten — wie im Ubrigen auch eine
gréBere Zahl der bereits an der Borse notierten Gesellschaften —von der mit dem
Zweiten Finanzmarktférderungsgesetz geschaffenen Maoglichkeit Gebrauch,
Aktien mit einem Nennwert von 5 DM zu begeben. Inwieweit mit ,leichteren”
Aktien auch eine breitere Streuung des Aktienbesitzes beim Publikum erreicht
werden kann, bleibt abzuwarten. Erstmals nutzten 1995 eine Reihe von Aktien-
emittenten in Deutschland das sogenannte Bookbuilding-Verfahren, bei dem -
im Gegensatz zu Festpreis-Emissionen — die jungen Aktien nach dem Sammeln
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* Seit Januar 1991 einschl. der S&tze in den neuen Bundesiandern. — 1 Unter 1 Mio DM. — 2 Durch-
schnittlicher Effektivzins fur Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke zu Festzinsen auf zehn jahre, —
3 Umlaufsrendite von Bankschuldverschreibungen ‘mit einer Restlaufzeit von Gber neun bis zehn
Jahren. — 4 Mit vereinbarter Laufzeit von 1 Monat bis einschl. 3 Monate, Betrige von 100 000 DM bis
unter 1 Mio DM. — 5 Bis Ende Juni 1993 Spareinlagen mit gesetzlicher K{indigungsfrist, danach mit drei-

monatiger Kiindigungsfrist; ohne bonifizierte Spareinlagen und Sondersparformen.
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von Zeichnungswiinschen (,,bookbuilding”) gezielt an diejenigen Bieter abgege-
ben werden, die den Preis- und Qualitatsvorstellungen des Emittenten entspre-
chen. Auslandische Beteiligungstitel wurden 1995 fur 20% Mrd DM im Inland
untergebracht. Anders als im Vorjahr, als Portfolioanlagen etwa die Halfte der
Zukaufe ausgemacht hatten, handelte es sich dabei 1995 per saldo ausschlieBlich
um Direktinvestitionen.

Auf der Kauferseite des Aktienmarktes engagierten sich 1995 im Ergebnis nur
inlandische Anleger. Die inlandischen Nichtbanken tbernahmen mit 33 Mrd DM
rund drei Viertel des Aktienabsatzes. Fast 21 Mrd DM davon entfielen auf Direkt-
investitionen im Ausland, die praktisch vollstandig von Unternehmen als Beteili-
gungsbesitz gehalten werden. Der Uberwiegende Teil der verbleibenden Zukaufe
wurde von inlandischen institutionellen Investoren, insbesondere von Spezial-
fonds, getatigt. Private Anleger zeigten offenbar wenig Interesse am direkten
Aktienerwerb, und auch das ,indirekte” Engagement in Dividendenwerten aber
investmentfonds war kaum gefragt. Die Aktienfonds unter den Publikumsfonds
konnten mit gut 1 Mrd DM nur einen Bruchteil des Mittelaufkommens vom Vor-
jahr erzielen. Die heimischen Kreditinstitute stockten ihre Aktienbestande um fast
12 Mrd DM auf, wobei es sich ausschlieBlich um inlandische Titel handelte. Aus-
lander blieben dem deutschen Aktienmarkt weiterhin fern; sie verkauften fur
netto 1 Mrd DM deutsche Aktien.

d) Entwicklungen im Bankensektor

Im Kreditgeschaft haben im vergangenen Jahr die Realkreditinstitute und die
GroBbanken ihre Marktanteile ausgeweitet. lhre Ausleihungen an inlandische
Nichtbanken expandierten mit 17,3 % beziehungsweise 10,1 % deutlich starker
als im Durchschnitt aller Banken (7,6 %). Die Realkreditinstitute profitierten vor
allem von der lebhaften Kreditnachfrage der 6ffentlichen Haushalte, wahrend die
GroBbanken ihre Ausleihungen an die Wirtschaft sptrbar erhdhten. Die Zentral-
institute im Sparkassen- und Genossenschaftssektor konnten ihre Marktstellung
ebenfalls etwas ausbauen. Die Sparkassen (6,0 %) und die Kreditgenossenschaf-
ten (5,8 %) schnitten nach einer Phase Uberdurchschnittlichen Wachstums in den
Vorjahren dagegen 1995 schlechter ab. Ausschlaggebend waren dabei offenbar
geringere Wertpapierkredite an die offentlichen Haushalte. Bei den Regional-
banken erreichte das Kreditwachstum mit gut 4% nur etwa die Halfte des
Anstiegs im Jahr zuvor, wozu insbesondere eine geddmpfte Kommunalkreditge-
wihrung und stagnierende kurzfristige Wirtschaftskredite beitrugen. Die Kredit-
institute mit Sonderaufgaben fihrten ihr Kreditgeschaft mit inlandischen Nicht-



banken, das einigungsbedingt zwischen 1990 und 1992 stark gestiegen war, wie
schon seit 1993 zurtick (- 4,5 %).

Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute im Geschaftsjahr 1995 durfte nach
den bisher vorliegenden Hinweisen zufriedenstellend ausgefallen sein. Die Zins-
spanne war 1995 zwar einem zunehmenden Druck ausgesetzt, bedingt durch
eine anhaltende Verteuerung der Refinanzierung, die sich in einer weiterhin kraf-
tigen Zunahme hoherverzinslicher Sonderspar- und anderer Anlageformen
zeigte. Auch das Ergebnis aus dem zinsunabhédngigen Geschaft stagnierte, wobei
die zunehmende Preiskonkurrenz durch neue Direktvertriebsinstitute im Zah-
lungsverkehr und bei Wertpapiergeschaften eine erhebliche Rolle spielen diirfte.
Aufgrund der glinstigen Kapitalmarktentwicklung werden Kurswertabschreibun-
gen auf den eigenen Wertpapierbestand — im Gegensatz zu 1994 - aber weitge-
hend entfallen, so daf3 selbst bei einem maoglicherweise hoheren Bewertungs-
aufwand fir das Kreditgeschéft durchaus zufriedenstellende Betriebsergebnisse
beziehungsweise Jahresiiberschiisse zu erwarten sind.

Die Bilanzstrukturen der deutschen Kreditinstitute haben sich in den letzten finf
bis sechs Jahren merklich verdndert. Im Aktivgeschaft weitete sich seit 1990 der
Anteil der Kredite an Nichtbanken am Geschaftsvolumen von 58 % auf knapp
63 % aus, die Interbankkredite verloren entsprechend an Bedeutung (von 35 %
auf 32 %). Besonders ausgepragt war diese Entwicklung bei den Sparkassen,
Kreditgenossenschaften und den Realkreditinstituten; die Aktivstruktur der GroB-
banken verdnderte sich gegenlaufig zum allgemeinen Trend hin zum Interban-
kengeschaft. Im Gesamtdurchschnitt aller Banken erhéhte sich der Anteil der
langfristigen Kredite am Geschaftsvolumen zwischen 1990 und 1995 deutlich
von knapp 43 % auf knapp 50 %, begUnstigt durch die Nachfrage nach Woh-
nungsbaudarlehen und den Kreditbedarf der &ffentlichen Haushalte. Die Wert-
papierkredite an Nichtbanken stiegen im gleichen Zeitraum von 4,2 % auf 7,7 %,
wobei die Tendenz im Verlauf von 1995 jedoch wieder leicht riicklaufig war. Die
anhaltende Verbriefungstendenz im Passivgesché&ft der Banken 1&Bt sich im lau-
fend zunehmenden Anteil an begebenen Inhaberschuldverschreibungen able-
sen, der 1995 Uber 21 % erreicht hat, verglichen mit 17 % im Jahre 1990. Korre-
spondierend ging der Anteil der Einlagen von Nichtbanken von 46 % im Jahre
1990 auf inzwischen gut 43 % zurlck.
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Die von den EU-Landern angestrebte Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU)
setzt nach den Bestimmungen des Maastrichter Vertrags ein hohes MaB an wirt-
schaftlicher Konvergenz voraus. In dieser Hinsicht wurden im Jahre 1995 bei der
Inflationsbekampfung insgesamt weitere beachtliche Fortschritte erzielt. Nach
dem Protokoll iiber die Konvergenzkriterien erfullt ein Land die an die Preisstabi-
litat gestellten Anforderungen, wenn seine Inflationsrate die Preissteigerungs-
raten der — héchstens drei — preisstabilsten Mitgliedstaaten um nicht mehr als
anderthalb Prozentpunkte Uberschreitet. Nimmt man den Durchschnitt der Infla-
tionsraten der drei preisstabilsten Lander als Referenzbasis, so haben im Jahre
1995 neun der fiinfzehn Mitgliedstaaten den Schwellenwert eingehalten, der im
Rahmen dieses Tests die Aufnahme in die als Stabilitatsgemeinschaft konzipierte
WWU begrenzt hatte. Hierbei beruhen die Angaben fir 1995 auf teilharmoni-
sierten Verbraucherpreisindizes. Diese neuen Indikatoren schlieen einige der bis-
lang von den einzelnen Landern ungleich behandelten Bereiche des privaten Ver-
brauchs von der Indexberechnung aus (insbesondere eigengenutzten Wohnraum
sowie Ausgaben fur Gesundheit, Erziehung, Pauschalreisen, Versicherungen und
Finanzdienstleistungen). Damit bilden diese sogenannten Interimsindizes die
Lebenshaltungskosten zwar nicht vollstandig ab; sie sind aber auf der einge-
schrankten Basis besser untereinander vergleichbar. Breiter basierte Indizes in
harmonisierter Form werden wegen vielfaltiger methodischer Probleme nicht vor
1997 zur Verfigung stehen.

Unbefriedigender stellen sich hingegen die finanzpolitischen Konsolidierungs-
fortschritte dar. Zwar gelang es 1995 den meisten Landern, ihre Haushaltsdefizite
weiter abzubauen (zum Teil sogar in betrachtlichem Umfang). Jedoch unter-
schritten nur drei Lander — Danemark, Irland und Luxemburg — mit ihrem Bud-
getsaldo das Defizitkriterium von 3 % des BIP. Der Bruttoschuldenstand im Ver-
haltnis zum Bruttoinlandsprodukt erhéhte sich dabei in den meisten Landern
abermals, was in zahlreichen Fallen zugleich bedeutete, daB die Maastrichter
60-%-Marke noch starker Uberschritten wurde. Es racht sich jetzt, daB frihere
wirtschaftliche Starkephasen nicht energisch genug fur Konsolidierungsschritte
genutzt wurden. Das Versaumte unter den verschlechterten konjunkturellen
Bedingungen nachzuholen, ist freilich schwieriger. Der Weg bis zu einer hinrei-
chenden finanzpolitischen Konsolidierung im Sinne einer nachhaltigen Erfullung
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Stand des Konvergenzfortschritts nach MaB3gabe der WWU-Kriterien Tabelle 11
(ohne Wechselkurskriterium)

WWU-Kriterium erfGllt

Veranderung der Verbraucherpreise
gegen Vorjahrin %"
Teilharmoni- | Finanzierungssaldo der &ffentlichen Haushalte

Herkdbmmlicher Index sierter Index  in % des BiP @
Land 1994 1995 1994 1995

WWU-Schwellenwert ¥

3,1 2.9 2,7 -3 -3

Belgien 2,4 1,5 14 - 53 - 4,5
Danemark 2,0 2,1 2,3 - 38 - 20
Deutschland 2,7 1.8 1,6 - 2,6 - 35
Finnland 1,1 1,0 1,0 - 58 - 54
Frankreich 1,7 1,7 1,7 - 6,0 - 5,0
Griecheniand 10,9 93 9.0 -11,4 - 9.3
Grof3britannien 24 3,5 3,0 - 68 - 51
friand 2,4 2,5 2,4 - 21 - 27
italien 4,0 5,2 54 - 9,0 - 7.4
Luxemburg 2,2 2,0 1,9 2,2 0,4
Niederiande 2,7 2,0 1.1 - 3,2 - 31
Osterreich 3,0 2,2 2,0 - 4,4 - 55
Portugal 53 4,1 38 - 58 - 54
Schweden 2,3 2,9 2,9 -10,4 - 7,0
Spanien 4,8 4,6 4,7 ~ 6,6 - 59

Rendite langfristiger 6ffentlicher Anieihen Bruttoschuldenstand der 6ffentlichen Haushalte

in % in % des BIP 2

1994 1995 1994 t 1995

WWU-Schwellenwert 3

10,0 9,7 60 60

Belgien 7.8 7,5 135,0 134,4
Danemark 7.8 83 75.6 73,6
Deutschland 6,9 6,9 50,4 58,1
Finnland 9,1 88 59,8 63,2
Frankreich 7,2 7.5 48,4 51,5
Griechenland 20,8 17,3 113,0 114,4
GroB3britannien 8,2 83 50,1 52,5
Irland 7.9 8,3 911 85,9
Italien 10,5 12,2 1254 124,9
Luxemburg 7,7 7.6 59 6,3
Niederlande 6,9 6,9 78,0 78,4
Osterreich 7.0 7.1 65,2 68,0
Portugal 10,4 11.4 69,4 70,5
Schweden 9,7 10,2 79,7 81,4
Spanien 10,0 11,3 63,0 64,8
Quellen: Europaische Kommission, BIZ, EWI und nationale Statistiken. — 1 Fur Schweden: amtliche Inflationsrate. — 2 Inder Ab-

grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (einschl. Sozialversicherungen). — 3 Die Inflationsrate darf diejenige der
- héchstens drei - preisstabilsten Lander um nicht mehr als anderthalb Prozentpunkte Ubersteigen. Die Rendite langfristiger 6ffent-
licher Anleihen darf diejenige der - hochstens drei - preisstabilsten Lander um nicht mehr als zwei Prozentpunkte Gbersteigen. Die
angefihrten Schwellenwerte fur die Inflationsrate und die Rendite beziehen sich jeweils auf den ungewogenen Durchschnitt der
drei preisstabilsten Lander. In dieser Ubersicht wird die Erfillung der Kriterien an diesen Schwellenwerten gemessen.
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der Budgetkriterien ist also in der ganz Uberwiegenden Mehrzahl der Mitglied-
staaten noch weit.

In die Wechselkursentwicklung zwischen den EU-Wahrungen ist nach den Tur-
bulenzen von Anfang 1995 wieder gréBere Ruhe eingekehrt. Von den am EWS-
Wechselkursmechanismus teilnehmenden Wahrungen bewegten sich aber der
franzésische Franc und das irische Pfund im Verhaltnis zur D-Mark im Jahre 1995
ganz Uberwiegend beziehungsweise ununterbrochen auBerhalb der friheren
Bandbreite von *2 % %. Der hollandische Guiden, der &sterreichische Schilling
und der belgische Franc zeigten dagegen bemerkenswert geringe Schwankun-
gen gegeniiber der D-Mark, wahrend sich die spanische Peseta und der portu-
giesische Escudo nach den Abwertungen vom Mérz 1995 deutlich erholten und
inzwischen — auf der erméaBigten Kursbasis — innerhalb des friheren engen Kurs-
bandes liegen. Von den aus dem EWS-Wechselkursmechanismus im Jahre 1992
ausgeschiedenen Wahrungen hat sich die italienische Lira von den im April 1995
erreichten Tiefstkursen zwar wieder spirbar geltst, doch reflektiert ihre anhal-
tend niedrige Bewertung fortbestehende ékonomische und politische Unsicher-
heiten Italiens. Die britische Wahrung verharrte hingegen auf ihrem im Frihjahr
1995 erreichten niedrigen Niveau, sie wurde seit 1992 allerdings auch weniger
stark abgewertet als die Lira.

Unter dem Gesichtspunkt der Konvergenzerfordernisse kann diese Wechselkurs-
situation nur teilweise befriedigen. Die Erfullung des Wechselkurskriteriums setzt
fur die letzten zwei Jahre vor dem Priifungstermin sowohl die Teilnahme am EWS-
Wechselkursmechanismus als auch die Einhaltung der normalen Bandbreite ohne
starke Spannungen voraus. AuBerdem darf ein WWU-Kandidat seine Wahrung
in dieser Zeit nicht abgewertet haben. Die ndhere Prézisierung des Begriffs der
normalen Bandbreite steht nach der Margenerweiterung von 1993 zwar noch
aus und soll erst zum vertraglich vorgesehenen Zeitpunkt der Konvergenzpri-
fung vorgenommen werden. Die derzeit geltende Bandbreite von £15 % kann
aber keinesfalls als MaBstab gelten. Uber das Erfordernis einer Mitgliedschaft im
Wechselkursmechanismus hinaus sollten deshalb auch die sonstigen wechsel-
kurspolitischen Konvergenzdefizite nicht unterschétzt werden. Den fortbeste-
henden Risiken 1&Bt sich am besten durch eine strikt stabilitatsorientierte Geld-
und Finanzpolitik begegnen. Die Bereitschaft zu einer solchen Politik kénnte den
Markten nicht zuletzt dadurch signalisiert werden, daf3 alle Lander, die an der
WWU teilnehmen wollen, die sp‘étestens bei Errichtung des Europdischen
Systems der Zentralbanken (ESZB) erforderliche Unabhdngigkeit der nationalen
Notenbanken schon maglichst frihzeitig in der Zweiten Stufe herbeiftihren.
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Wechselkursentwicklung ausgewahlter EU-Wéahrungen Schaubild 19
gegeniber der D-Mark

Monatsdurchschnitte
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1 Die Abbildung der engen Bandbreite (+ 2%%) auch nach der Erweiterung auf +15% vom Juli 1993 soll
lediglich die Einschdtzung der Wechselkursentwicklung erleichtern. — 2 Teilnahme am Wechselkursme-
chanismus ab Anfang 1995. — 3 Abwertung der Peseta und des Escudo um 7% bzw. 3%:%.
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Trotz der noch bestehenden Konvergenzprobleme wurde das Zinskriterium im
Jahre 1995 von einer groBen Mehrheit der Mitgliedstaaten erfillt (wenngleich
weniger umfassend als 1994). Der Referenzwert gilt hier als erreicht, wenn die
langfristigen Zinssdtze der — hochstens drei — preisstabilsten Lander um nicht
mehr als zwei Prozentpunkte (iberschritten werden. Wiederum gemessen an den
Zinssatzen der drei Lander mit den niedrigsten Inflationsraten wurde der ent-
sprechende Schwellenwert nur von funf Landern nicht eingehalten (Griechen-
land, ltalien, Portugal, Schweden und Spanien). Dieses glinstige Ergebnis hangt
allerdings auch damit zusammen, daB das zur Zeit preisstabilste Land (Finnland)
noch immer ein relativ hohes Zinsniveau hat, wodurch der Referenzwert ent-
sprechend héher ausfallt. Die ausgewiesene Zinskonvergenz verdeckt somit die
Tatsache, dafB bislang nur recht wenige Lander ein wirklich dicht beieinanderlie-
gendes und zugleich niedriges Niveau der langfristigen Zinsen erreicht haben.
Der nach MaBgabe des Konvergenzkriteriums hohe Grad an Zinskonvergenz
kann demnach nur mit Einschréankung als Anhaltspunkt dafiir gewertet werden,
daB die Markte zunehmendes Vertrauen in den Willen und die Féhigkeit der Mit-
gliedstaaten setzen, eine stabilitatsorientierte Politik zu betreiben.

Um der angestrebten européischen Wahrung ein solides Fundament zu geben,
sind etwaige Versuche, die Konvergenzkriterien zum Beispiel mit Blick auf einen
erwiinschten Teilnehmerkreis an der WWU aufzuweichen, mit Nachdruck
zurlckzuweisen. Dies bedeutet auch, daB die verschiedenen Kriterien — wie vom
Vertrag vorgesehen — grundsatzlich als gleichrangig einzustufen sind. In diesem
Sinne hat der Europaische Rat im Dezember 1995 die strikte Einhaltung aller Kon-
vergenzkriterien als Grundvoraussetzung fur die Einfiihrung der einheitlichen
Wahrung bestatigt.

2. Institutionelle Vorbereitungen auf die WWU

Mehrphasiges
Ubergangs-
szenarium

104

a) Einigung Uber die Grundregeln fur den Ubergang zum Euro

Der Européische Rat verstdndigte sich im Dezember 1995 auf die Bezeichnung
,Euro” fur die kiinftige europaische Wahrung und sprach sich dabei dafir aus,
daB die Wahrungsunion unter der Voraussetzung eines ausreichenden Grades an
Konvergenz Anfang 1999 beginnen soll. Zugleich einigte sich der Europdische
Rat auf wichtige Grundregeln fiir den Ubergang zum Euro. Dieses sogenannte
Ubergangsszenarium untergliedert den Zeitbedarf bis zur vollsténdigen Ablésung
der nationalen Wahrungen durch den Euro in drei Zeitabschnitte. Nach einer
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interimsperiode von etwa einem Jahr, die mit der Bestimmung der qualifizierten
Mitgliedstaaten beginnt® und in die insbesondere die Errichtung des européi-
schen Zentralbanksystems sowie die abschlieBende konzeptionelle und techni-
sche Vorbereitung auf die Dritte Stufe fallen, folgt ab 1. Januar 1999 ein bis zu
dreijahriger Zeitabschnitt flr die schrittweise Einfihrung der einheitlichen
Wahrung als Buchgeld. AnschlieBend ist fur die Ausgabe der auf Euro lautenden
Banknoten und Minzen sowie die Einziehung der nationalen Geldzeichen eine
spezielle, maximal sechsmonatige Phase vorgesehen. Sofern sie nicht bereits
innerhalb des erwahnten Dreijahreszeitraums beginnt, setzt sie spatestens am
1. Januar 2002 ein.

Die vereinbarten Regeln stellen darauf ab, den Ubergang zur europaischen  Keine Zwénge
zu rascher

Wahrung unter Beriicksichtigung der Interessen und technischen Méglichkeiten Umsteliung

aller Wirtschaftssubjekte mdglichst schonend und marktorientiert zu vollziehen
und so die Akzeptanz der neuen Wéhrung zu férdern. Dementsprechend wird
bei der Einfihrung der einheitlichen Wéhrung auf Zwange weitgehend verzich-
tet. Beherrschender Grundsatz fir den Ubergang ist vielmehr, daB vor Ausgabe
der europdischen Banknoten und Miinzen zwar jedermann die neue Wéhrung im
Rahmen vertraglicher Vereinbarungen als Buchgeld nutzen kann, dazu aber in
dieser Phase keinerlei Verpflichtung besteht.

Das Europdische System der Zentralbanken, bestehend aus der EZB und  Konversions-
fazilitdten zur
Vermeidung von

wahrungspolitischen Operationen gleich zu Beginn der Dritten Stufe in Euro (';Véf/'fun9$-
ualismus

den nationalen Zentralbanken der Teilnehmerldnder, wird seine geld- und

durchfihren. Um denjenigen Kreditinstituten, die sich noch nicht auf die europadi-
sche Wahrung umgestellt haben, dennoch die Teilnahme an der Refinanzierung
und den Zahlungsverkehrseinrichtungen des Zentralbanksystems zu erméglichen
und sie damit vor Wettbewerbsnachteilen zu schitzen, kénnen die nationalen
Zentralbanken wahrend der Ubergangszeit Konversionsleistungen anbieten. Die
Bundesbank wird solche Einrichtungen zur Verfligung stellen. Die dazu einzu-
richtenden Konvertoren sorgen fUr eine automatische Umrechnung zwischen
Euro und nationalen Wahrungen zu den unwiderruflich festgelegten Konversi-
onskursen. Damit wird es jeder einzelnen Bank freigestellt, den Zeitpunkt fir den
Ubergang zur Verwendung des Euro ganz nach den eigenen Bedirfnissen zu
bestimmen.

1 Die Auswahl soll so frih wie méglich im Laufe des Jahres 1998 von den Staats- beziehungsweise Regie-
rungschefs auf der Grundlage volkswirtschaftlicher Ist-Daten fur das Jahr 1997 getroffen werden.
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Der &ffentliche Sektor dirfte schon wegen des Zeitbedarfs fur die umfangreichen
technischen Vorbereitungen den Euro erst zum Ende der Ubergangszeit umfas-
send verwenden. Dies tragt auch dem Prinzip Rechnung, dalB der private Sektor
nicht zu frihzeitiger Verwendung des Euro gezwungen werden soll. Allerdings
sollen die am Euro-Wahrungsgebiet teilnehmenden Mitgliedstaaten bereits ab
dem Start der WWU borsennotierte Neuemissionen der ¢ffentlichen Hand, vor
allem soweit sie erst nach Ablauf der Ubergangsphase fallig werden, in Euro
denominieren. Der Einsatz der Konvertoren wird dabei gewdhrleisten, dal3 die
Kaufer derartiger Titel wahrend der Ubergangszeit den Gegenwert auf Wunsch
in nationaler Wahrung zahlen und Zinsgutschriften ebenfalls in nationaler
Wahrung erhalten kénnen. Der auf nationale Wahrungen lautende Bestand an
bereits umlaufenden &ffentlichen Schuldverschreibungen wird zusammen mit
den {ibrigen Transaktionen des &ffentlichen Sektors spétestens am 1. Juli 2002
auf Euro umgestellt und danach in dieser Wahrung verzinst und getilgt. Die teil-
nehmenden Staaten haben hier einen gewissen Spielraum, dessen konkrete Nut-
zung unter nationalen wie auch grenziberschreitenden Aspekten noch einge-
hender Uberlegungen bedarf.

b) Zwischenergebnisse bei der Vorbereitung der europdischen Geldpolitik

Zu Beginn der Dritten Stufe der WWU muB das ESZB (iber eine geeignete Strate-
gie und Uber angemessene Instrumente verfliigen, um seinen gesetzlichen Auf-
trag, fur stabile Preise zu sorgen, erflllen zu kénnen. Der Rat des Europédischen
Wahrungsinstituts (EWI-Rat) hat deshalb im vergangenen Jahr ausfihrlich dber
Fragen der geldpolitischen Strategie und Instrumente diskutiert. Die endgultigen
Entscheidungen hierliber trifft nach dem Maastrichter Vertrag allerdings erst das
europaische Zentralbanksystem, das im Jahre 1998 errichtet werden soll. In
Anbetracht der teils erheblichen Vorbereitungs- und Implementierungszeiten
sind insbesondere fUr das Instrumentarium rechtzeitig detaillierte und rasch
umsetzbare ,Blaupausen” zu entwickeln, auf die das ESZB zu gegebener Zeit
zurlckgreifen kann.

Zum geldpolitischen Konzept hat sich die bisherige Erérterung auf zwei Alterna-
tiven konzentriert: einerseits auf eine Strategie, die ein Zwischenziel fir das Geld-
mengenwachstum als wichtigste Orientierungsmarke fir eine stabilitdtsgerechte
Geldpolitik verwendet; andererseits auf einen Ansatz, bei dem die Ziele fur die
Preisentwicklung unmittelbar angesteuert werden. Eine Reihe von Partnerncten-
banken praferiert im Unterschied zur Bundesbank direkte Inflationsziele, weil sich
die von ihnen fruher verwendeten ZwischenzielgréBen unter den dortigen Bedin-
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gungen nicht bewahrt haben. Allerdings muB bei einer , Direktstrategie” die Wir-
kungskette vom Einsatz der geldpolitischen Instrumente bis zum eigentlichen Ziel
der Geldpolitik hinreichend bekannt und kalkulierbar sein, wenn eine plan-
méaBige Geldpolitik moglich sein soll. Die Bundesbank beflrwortet zusammen
mit anderen Notenbanken auch fiir das ESZB ein Geldmengenziel, weil Uber den
Transmissionsmechanismus nur unzuldngliche Informationen vorliegen und
zudem die Erfahrung gezeigt hat, daB Inflation ungeachtet der unterschiedlichen
Anst6Be flr Preissteigerungen stets ein monetares Phanomen ist (vgl. dazu auch
die Ausfiihrungen zur Geldmengensteuerung seit der Wiedervereinigung,
S.771f.). Solche Zwischenziele haben sich in zwanzigjahriger Praxis als zentrale
OrientierungsgréBe fir die geldpolitischen Entscheidungen in Deutschland
bewdhrt. Sie erleichtern vor allem auch die Darstellung und Uberpriifbarkeit der
Geldpolitik in der Offentlichkeit und férdern damit die Glaubwiirdigkeit der
Notenbank. Als Voraussetzung fiir die Ubertragung dieses Konzepts auf das ESZB
missen freilich die Zusammenhédnge zwischen Geldmenge und Preisen in der
Wahrungsunion dhnlich stabil sein wie bisher in Deutschland. Eine Reihe unab-
hangiger Untersuchungen begriindet die Annahme, da3 diese Voraussetzung
gegeben sein durfte.

Wahrend fir die europdische geldpolitische Strategie somit noch weiterer Dis-  Finigkeit iber
kussionsbedarf besteht, hat sich der EWi-Rat mittlerweile dartiber verstandigt, g,fs,'}(msagffzen
daB im Mittelpunkt des geldpolitischen Instrumentariums des ESZB eine vorwie-  refinanzierung

. u .. . und Einlagen-
gend auf Pensionsgeschafte gestitzte Offenmarktpolitik stehen soll. Dement-  fiitst afs Kern

des Instrumen-

sprechend werden im Jahre 1996 bereits die technischen Detailarbeiten fur die- ariums

ses Instrument beginnen. Dariber hinaus hat sich der Rat darauf geeinigt, daf3
das ESZB Uber eine Kreditfazilitat zur Spitzenrefinanzierung sowie tber eine Ein-
lagenfazilitat verfigen sollte. Erstere soll in Analogie zum deutschen Lombard-
kredit fur eine Begrenzung von Zinsschwankungen am Geldmarkt nach oben sor-
gen, wahrend die Einlagenfazilitat als untere Auffanglinie fir den Geldmarktsatz
vorgesehen ist.

Der EWI-Rat hat auBerdem beschlossen, Vorbereitungen daflr zu treffen, daB  weiterer Diskus-

. . . . sionsbedarf
das ESZB gleich zu Beginn der WWU (ber das Instrument der Mindestreserve /"0
verfigen kann. Eine Mindestreserve, die im Durchschnitt einer vorgegebenen feSEfvefund

Basisrefinan-

Periode zu halten ware, wirde insbesondere dazu dienen, die kurzfristigen Zins-  zierung
schwankungen am Geldmarkt zu glatten sowie die Nachfrage nach Zentralbank-
geld zu sichern und zu stabilisieren. Die Mindestreservepflicht kénnte auf der
Grundlage der monatlichen Bankenstatistiken erfa3t werden, so daB zumindest
zu Beginn der Dritten Stufe keine gesonderte Reservestatistik erforderlich ware.

107



Deutsche
Bundesbank
Geschéaftsbericht
1995

Bundesbank
empfiehlt
angemessene
Verwendung
privater Schuld-
titel als Sicher-
heiten

Absicherung
der WWU durch
die Finanzpolitik
und durch
fortschreitende
politische
Integration
unumagéanglich

108

Diskutiert wird weiterhin die Einrichtung einer gesonderten Fazilitdt, die der
Basisrefinanzierung der Kreditinstitute dienen wirde. In Deutschland wird diese
Funktion gegenwartig durch den Diskontkredit wahrgenommen.

Darlber hinaus sind bei den Vorbereitungen far das Instrumentarium die Sicher-
heiten, die fiir Notenbankkredite verwendet werden kénnen, noch naher zu spe-
zifizieren. Die Auswahl der Sicherheiten mul3 sowohl dem Erfordernis einer kinf-
tig einheitlichen europaischen Geldpolitik als auch dem Umstand Rechnung
tragen, daf sich die bestehenden Finanzmarktstrukturen von Land zu Land unter-
scheiden. Als weiterer wichtiger Grundsatz muB gelten, daf3 &ffentliche gegen-
{iber privaten Papieren nicht bevorzugt werden dirfen. Eine angemessene Betei-
ligung privater Schuldtitel bei der Refinanzierung ist auch mit Rucksicht auf die
Bankenstruktur und die realwirtschaftliche Verankerung der Geldpolitik geboten.
Als mogliche Losung bieten sich eine unionsweite Liste notenbankfahiger Sicher-
heiten an, die von der EZB zu erstelten ware, sowie parallel dazu eine Liste mit
Sicherheiten von eher regionaler Bedeutung {wie beispielsweise Handelswech-
sel), wobei die Aufstellung dieser ergdnzenden Liste im Rahmen einheitlicher
Grundregeln den nationalen Notenbanken (berlassen bliebe. Kldrungsbediirftig
sind zudem eine Reihe von Einzelfragen, etwa ob die Moglichkeit bestehen soll,
Sicherheiten auch grenztberschreitend zu verwenden, oder wie etwaige Verluste
verteilt werden sollen, die sich fur die EZB und die nationalen Notenbanken aus
der Verwertung von Sicherheiten ergeben kdnnen.

) Initiativen zur finanzpolitischen Koordinierung und politischen Integration

Wiéhrend die Kompetenzen fur die Geld- und Wahrungspolitik mit Beginn der
Endstufe der WWU voll auf die Gemeinschaftsebene Ubergehen, verbleibt die
Finanzpolitik in der Zustandigkeit der Mitgliedstaaten. Die Wahrungsunion kann
aber auf Dauer nur dann befriedigend funktionieren, wenn auch die Finanzpoli-
tik aller Mitgliedslander eine stabilitdtsorientierte Linie verfolgt. Dabei kommt es
auf die Einbindung jedes Mitgliedstaates an, weil das Fehlverhalten eines einzel-
nen, insbesondere groBeren Landes Nachteile fir den Kapitalmarkt sowie fur die
auBenwirtschaftliche Position der gesamten Gemeinschaft mit sich brachte und
letztlich auch den AuBenwert des Euro gefdhrden kénnte. Da eine Wahrungs-
union eine dauerhafte Bindung darstellt, die in den Kernbereich nationalstaat-
licher Souveranitat hineinreicht, missen die WWU-Teilnehmer Gberdies bereit
sein, in Richtung einer umfassenderen Politischen Union weiter voranzuschreiten.



Um die finanzpolitische Disziplin in der WWU zu sichern, hat der Bundesfinanz-
minister im November 1995 einen Vorschlag fir einen |, Stabilitatspakt fur
Europa” unterbreitet. Diese Initiative ist darauf gerichtet, die auf Dauer gelten-
den finanzpolitischen Stabilitatskriterien des Maastrichter Vertrags sowie die zu
ihrer Einhaltung vorgesehenen Regelungen genauer zu definieren und zugleich
operational zu machen. Als zentrale Verpflichtungen werden ins Auge gefal3t, die
Wachstumsrate der Staatsausgaben mittelfristig moglichst unter dem Zuwachs
des nominalen Sozialprodukts zu halten und die Obergrenze fur das Haushalts-
defizit von 3% des BIP auch in wirtschaftlich ungtnstigen Perioden nicht zu
Uberschreiten. Dies erfordert in konjunkturellen Normallagen ein Defizit von
deutlich weniger als 3% des BIP. Die WWU-Teilnehmer sollen den Konsolidie-
rungsproze3 dabei so vorantreiben, daB sich das Verhaltnis zwischen Schulden-
stand und Sozialprodukt stetig zurlickbilden kann. Beabsichtigt ist auBerdem
eine Prazisierung und operationale Scharfung der im Maastrichter Vertrag ent-
haltenen Sanktionen. Aufgrund des dort vorgesehenen Verfahrens zur Vermei-
dung UbermaBiger Haushaltsdefizite konnen in der Dritten Stufe der WWU die
Mitgliedstaaten bei unzureichenden Konvergenzanstrengungen zwar mit Sank-
tionen belegt werden. Solche Schritte sind jedoch einer sehr komplizierten, lang-
wierigen und daher wenig erfolgversprechenden Prozedur unterworfen. Dem
deutschen Vorschlag zufolge hatte ein WWU-Mitglied bei Uberschreiten der
Defizitobergrenze fur jeden angefangenen Prozentpunkt der Abweichung auto-
matisch, das heift ohne weitere komplizierte Entscheidungsverfahren, eine
unverzinsliche Stabilitdtseinlage bei der Gemeinschaft in Hohe von einem viertel
Prozent seines Bruttoinlandsprodukts zu hinterlegen. Wirde das Defizitkriterium
in den darauffolgenden zwei Jahren wieder erfiillt, ware die Einlage zuriickzu-
zahlen; anderenfalls wiirde sie in eine GeldbuBe umgewandelt.

Nachdem der deutsche Vorschlag eines Stabilitdtspakts vom Rat der Wirtschafts-
und Finanzminister positiv aufgenommen worden war, hat im Dezember 1995
auch der Europdische Rat auf seinem Treffen in Madrid bekraftigt, da3 nach dem
Ubergang zur Dritten Stufe der WWU im Einklang mit den Verpflichtungen aus
dem Maastrichter Vertrag eine auf Dauer gesunde Entwicklung der &ffentlichen
Finanzen sichergestellt werden muB. Die Einzelheiten der deutschen Vorschlage
sowie die damit zusammenhangenden rechtlichen Aspekte werden derzeit naher
gepruft. Die Européische Kommission will noch im fahre 1996 SchluBfolgerungen
hierzu vorlegen.
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Mit dem Vertrag von Maastricht sind neben der WWU auch einige andere Ele-
mente einer sogenannten Politischen Union im EG-Vertrag verankert worden, so
insbesondere die Ziele einer gemeinsamen AuBen- und Sicherheitspolitik, einer
Zusammenarbeit in den Bereichen Justiz und Inneres sowie einer Unionsbiirger-
schaft. Auch durch die Erweiterung der Entscheidungskompetenzen des Europdi-
schen Parlaments und durch die Verbesserung des Entscheidungsverfahrens im
Rat wurde die politische Struktur der Union ausgebaut. Fir die erforderliche Ein-
bettung der WWU in eine weiterfiihrende Politische Union reichen diese ersten
Schritte jedoch noch nicht aus. Um so mehr bleibt zu hoffen, daB die im Marz
1996 in Turin eroffnete Regierungskonferenz Uber die politische und institutio-
nelle Weiterentwicklung der EU substantielle Ergebnisse erbringt.

d) Wechselkursbeziehungen zwischen der WWU und den Ubrigen EU-Landern

Aus heutiger Sicht spricht vieles daftr, daB nicht alle EU-Lander von Anfang an
am Euro-Wahrungsraum teilnehmen werden. Der EG-Vertrag sieht diese Mog-
lichkeit ausdriicklich vor. In diesem Falle stellt sich freilich die fur den EU-Wirt-
schaftsraum wichtige Frage, wie die Wahrungsbeziehungen zwischen den
WWU-Teilnehmern und den Ubrigen EU-Landern zu gestalten sind. Grundsatzlich
gilt, daB der europaische Binnenmarkt nur mit unverzerrten Wechselkursen
befriedigend funktioniert. Angesichts der groBen innergemeinschaftlichen Han-
delsverflechtung sind Wechselkursaspekte gerade auch fir Deutschland relevant.
Die zustandigen Gemeinschaftsgremien beschaftigen sich inzwischen intensiv
mit diesem Thema. Einvernehmen besteht dariiber, dal als Grundvoraussetzung
fur die angestrebte Wechselkursstabilitat alle EU-Lander eine stabilitatsorientierte
Konvergenzpolitik betreiben miissen. Die weiteren Uberlegungen konzentrierten
sich bisher auf die unter dieser Bedingung angemessenen Formen der wechsel-
kurspolitischen Zusammenarbeit, wobei allerdings noch keine vollstandige Uber-
einstimmung erreicht wurde. Die Bundesbank beflrwortet grundsatzlich ein
Leitkurssystem mit breiten Schwankungsmargen, das zugleich weitere ausrei-
chende Sicherungen gegen unvertretbar hohe Devisenmarktinterventionen vor-
sehen muB. Fiir die Wahrung eines EU-Landes, das nicht an der WWU teilnimmt,
erscheint jedenfalls ein vollig freier Wechselkurs nur ausnahmsweise und auch
nur zeitweilig vorstellbar.

Die Erfahrungen mit dem EWS-Wechselkursmechanismus haben gezeigt, daf3
umfangreiche Interventionsverpflichtungen zur Absicherung der vereinbarten
Woechselkurse die Geldpolitik der Starkwdhrungslander, insbesondere die des
Ankerlandes, gefdhrden kénnen. Die wechselkurspolitische Zusammenarbeit



zwischen dem Euro-Raum und den Ubrigen EU-Ldndern muB dieser Erfahrung
nach vorherrschender Meinung Rechnung tragen. Dies ist vor allem deshalb
wichtig, weil die EZB als neu errichtete Institution erst eine Reputation als stabi-
litatsorientierte Notenbank aufbauen muB. Eine etwaige Beeintrachtigung ihrer
geldpolitischen Effizienz im Gefolge von Interventionen oder eine bewuft
akkommodierende Geldpolitik als Reaktion auf Wechselkursspannungen muBten
das Vertrauen in diese Institution und den Euro untergraben.

Wechselkursregelungen zwischen dem Euro-Wahrungsgebiet und den {brigen
EU-Landern mussen deshalb ausreichend flexibel sein. Da sich die anfanglichen
Nichtteilnehmer der WWU fiir den spateren Eintritt in die Wahrungsunion durch
Abbau von Konvergenzmangeln zu qualifizieren haben, sollten Lander mit
schwacheren Wahrungen folglich die Hauptlast der Wechselkursstabilisierung
tragen (asymmetrische Lastenteilung). Dies wirde nur unterstreichen, daB wie
auch immer gestaltete Wechselkurssysteme interne Stabilitdtsanstrengungen
nicht ersetzen kdnnen, sondern daB vielmehr umgekehrt gesunde Wirtschafts-
bedingungen die zentrale Voraussetzung und Basis fUr die angestrebte Wechsel-
kursstabilitat bilden. Im Hinblick auf den spéteren Beitritt zum Euro-Wahrungs-
gebiet und im Interesse der Gleichbehandlung aller EU-Lander muB3 jedoch
grundsatzlich von jedem anfanglichen Nichtteilnehmer der WWU erwartet wer-
den, daB er sich den Zwangen unterwirft, die aus dem Stabilitdtserfordernis
der Wechselkurse resultieren. Fur eine solche Forderung spricht auch, daB der
Maastrichter Vertrag als Voraussetzung flr einen WWU-Beitritt eine zweijahrige,
weitgehend spannungsfreie Teilnahme am Wechselkursmechanismus verlangt.

Der angestrebte hohe Grad an innereuropdischer Wechselkursstabilitat ist jedoch
nur unter der Voraussetzung vertretbar, daf3 die vereinbarten Leitkurse die Fun-
damentaldaten reflektieren. Ziel der Wechselkurszusammenarbeit kann es folg-
lich nicht sein, einmal fixierte Wechselkurse um jeden Preis zu verteidigen.
Sowoh! Schwachwaéhrungslander wie Starkwahrungsiander hatten davon — das
hat die Vergangenheit zur Gentige gelehrt — nur Nachteile. Falls einem Nichtteil-
nehmer der WWU die innere Stabilisierung nicht ausreichend gelingt, muf3 das
System deshalb zuverlassige Verfahren fir rasche Wechselkursédnderungen mit
dem Ziel bereithalten, Verzerrungen in den realen Austauschverhaltnissen moég-
lichst gering zu halten. Im Interesse ihrer geldpolitischen Handlungsfahigkeit
sollte der EZB dabei eine angemessene Rolle zugebilligt werden, was auch zur
Entpolitisierung von Paritatsanpassungen beitragen wirde.

Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

... verlangt
ausreichende
Flexibilitat

Rechtzeitige
Paritdts-
anpassungen
sicherstellen

1



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

Differenzierte
Formen der
Zusammenarbeit
wahrscheinlich

Abkommen
zwischen
EG-Notenbanken
béte die
notwendige
Flexibifitat

Wie die kinftige wechselkurspolitische Zusammenarbeit konkret aussehen wird,
|aBt sich im Detail erst unter maBgeblicher Beteiligung des EZB-Rats (der vom
EZB-Direktorium und von den Prasidenten der teilnehmenden nationalen Noten-
banken gebildet wird) sowie bei Kenntnis der Zusammensetzung der beiden Ldn-
dergruppen festlegen. Es ist zu erwarten, daf3 die anfénglichen Nichtteilnehmer
am Euro-Wahrungsraum hinsichtlich ihres Konvergenzstandes relativ heterogen
sein werden. Dies gilt besonders dann, wenn es zu einer Erweiterung der EU
kommen sollte. Dieser Ausgangssituation muB durch hinreichend differenzierte
Formen der Wechselkurszusammenarbeit und gegebenenfalls durch ein abge-
stuftes Konzept (zum Beispiel mit unterschiedlichen Bandbreiten) Rechnung
getragen werden, um die Stabilitdt des Gesamtsystems nicht von vornherein zu
geféhrden. Dabei sind Vereinbarungen vorstellbar, die eine nach Landern diffe-
renzierte und fortschreitend engere Zusammenarbeit in Abhangigkeit von Kon-
vergenzerfolgen vorsehen.

Abgesehen von den materiellen Fragen der innergemeinschaftlichen Wechsel-
kurskooperation enthalt der Vertrag von Maastricht auch zur rechtlichen Veran-
kerung der Zusammenarbeit nur sehr begrenzte Anhaltspunkte. Es wdre ratsam,
sich bei der Etablierung des Systems an dem Verfahren zu orientieren, mit dem
das EWS eingerichtet wurde. Gestltzt auf eine EntschlieBung des Europdischen
Rats haben die EG-Notenbanken seinerzeit ein Abkommen geschlossen, das die
Einzelheiten der wahrungspolitischen Zusammenarbeit festlegt. Eine parallele
Konstruktion fur die wahrungspolitische Kooperation zwischen der Euro-
Wahrungszone und den Ubrigen EU-Ldndern bote die notwendige Flexibilitat bei
der Gestaltung dieser Beziehungen.

3. Der IWF vor neuen Herausforderungen

Kreditvergaben
verdreifacht

112

a) Kreditpolitische Reaktionen des IWF auf Veranderungen im weltwirtschaft-
lichen Umfeld

Der Internationale Wahrungsfonds hat seine Kreditgewahrung im Jahre 1995 im
Vergleich zum Vorjahr mehr als verdreifacht. Insgesamt erreichten die Ziehungen
auf den IWF im Jahre 1995 eine zuvor noch nie verzeichnete GréBenordnung von
18,4 Mrd SZR. In den drei vorangegangenen Jahren lag die Gesamtsumme der
ausgezahlten {WF-Kredite demgegentiber jeweils unter 6 Mrd SZR. Der starke
Anstieg ist vor allem auf Kredite an Mexiko und RuBland zurtickzuftihren. Mehr
als zwei Drittel aller 1995 vergebenen Fondsmittel entfielen auf diese beiden Lan-
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Ziehungen und Tilgungen:im Rahmen Tabelle 12
der IWF-Kreditfazilitaten

Mrd SZR
Position 1991 1992 1993 1994 1995
Ziehungen
Kredittranchen 2,6 33 1,1 18 14,4
Erweiterte Fondsfazilitat 1,9 0,9 1,9 0,9 2,0

Fazilitat zur Kompensations-

und Eventualfinanzierung ¥ 3,0 0,6 0.7 0,3 0,0
Strukturanpassungsfazilitat® 0,8 0,5 03 0,9 1,4
Systemtransformationsfazilitat® - - 14 1,9 0,6
Insgesamt 8,2 5,3 53 5,9 18,4
Kredittilgungen 4.8 4,2 39 4,8 7,1
Netto-Ziehungen 34 1,1 14 1,1 11,3

Quelle: IWF — 1 UmfaBt bis August 1988 nur die Kompensierende Fondsfazilitat; wurde 1991 vortber-
gehend um ein sog. Olimportelement erweitert. — 2 UmfaBt sowoh! die Strukturanpassungsfazilitat
(SAF) als auch die Erweiterte Strukturanpassungsfazilitat (ESAF); beide Fazilitdten werden aus Sonderver-
mogen des Fonds finanziert und stehen nur Lindern mit besonders niedrigem Pro-Kopf-Einkommen zur
Verfiigung. — 3 Temporare Fazilitat fir Transformationslander; Ziehungen waren bis Ende 1995 méglich.
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der. So erhielt Mexiko zur Uberwindung seiner Finanzkrise vom IWF einen Kredit
in Hohe von insgesamt 12,1 Mrd SZR, was 690 % der mexikanischen Quote aus-
macht. Dieses auBergewdhnlich umfangreiche Engagement — das héchste, das
der IWF seit seiner Grindung mit einem einzelnen Mitgliedsland jemals verein-
bart hat - sollte aber unbedingt eine Ausnahme bleiben. Daneben hat der Fonds
auch RuBland einen - absolut gesehen relativ hohen — kurzfristigen Kredit Gber
insgesamt 4,3 Mrd SZR eingerdumt, durch den die jahrliche Ziehungsgrenze flr
sogenannte Bereitschaftskredite in Héhe von 100 % der Quote eines Landes voll-
standig ausgeschopft wurde.

Als Ergebnis eines Prufungsauftrags des Weltwirtschaftsgipfels von 1995 ver-  Neues Verfahren
fir Finanzhilfen
in extremen

Einrichtung eines ,,Emergency Financing Mechanism” (EFM). Dieser ,Mechanis- ~ Krisenféllen

standigte sich der InterimsausschuB im Herbst vergangenen Jahres auf die

mus” zielt darauf ab, in schwerwiegenden auBenwirtschaftlichen Krisenfallen
den betroffenen Mitgliedslandern besonders rasch zu helfen, um so zur Beruhi-
gung der Finanzmarkte beizutragen und damit Weiterungen entgegenzuwirken,
die unter Umstanden auch das internationale Wahrungs- und Finanzsystem
gefahrden konnten (,systemic risks”). Unter diesen Voraussetzungen ist fur
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Kreditantrage ein beschleunigtes Entscheidungsverfahren im Exekutivdirek-
torium des IWF vorgesehen, wobei die Finanzhilfen im Rahmen der bestehen-
den Fazilititen des Fonds und unter den Ublichen Konditionalitdtsanforde-
rungen gewahrt wirden. Gemessen am regularen Auszahlungsprofil kann das
ziehende Land auBerdem sofort {ber einen groBen Teil des Kreditbetrages
verfigen {,front loading”). Dartber hinaus konnen die jeweils geltenden Zie-
hungsgrenzen in Ausnahmefallen Uberschritten werden. Im Gegenzug wird
von den begunstigten Landern ein Programm durchgreifender wirtschaftlicher
AnpassungsmaBnahmen und nach Uberwindung der Krise eine moglichst um-
gehende Rickzahlung des Kredits erwartet. Einigkeit herrscht im IWF daruber,
daB dieses besondere Verfahren nur in Extremféllen angewendet werden darf.
Gleichwohl besteht bei der Méglichkeit so prompter Hilfe des Fonds die Gefahr,
daB3 sich die Anleger an den internationalen Finanzmarkten bei ihren Ent-
scheidungen darauf verlassen, die Risiken ihrer Engagements letztlich auf den
IWF abwalzen zu kénnen (Problem des ,,moral hazard”). Dies wirde bedeuten,
daB die Finanzmarkte die von ihnen erwartete disziplinierende Wirkung nicht
mehr ausiiben und dadurch einer Fehlallokation von Kapital Vorschub leisten
wirden. Aus diesen Grunden hatte sich die Deutsche Bundesbank gegen die
Einrichtung des EFM ausgesprochen. Es bleibt zu hoffen, daf der Rickgriff auf
dieses Verfahren tatsachlich wie vorgesehen sehr restriktiv und nur unter stren-
gen Anpassungsauflagen erfolgt.

Kinftig kann der IWF zudem die Errichtung von Wahrungsstabilisierungsfonds in
solchen Landern finanziell unterstitzen, die forcierte AnpassungsmafBnahmen
zum Abbau hoher Inflationsraten ergreifen und dabei den Wechselkurs als
monetaren Anker der Stabilisierungsstrategie einsetzen. Die WF-Mittel werden
als Teil einer Bereitschaftskreditvereinbarung in den hoheren Kredittranchen
unter Beachtung der jeweils giltigen Ziehungsgrenzen zur Verfigung gestellt.
Voraussetzung fur die Unterstitzung durch den Fonds ist dabei eine Fixierung des
Wechselkurses auf realistischem Niveau.

Seit 1962 kann der IWF seinen Mitgliedslandern im Falle von Naturkatastrophen
schwach konditionierte Kredite zur Verfigung stellen. Einer weiteren Anregung
des Weltwirtschaftsgipfels von Halifax folgend, hat das Exekutivdirektorium im
vergangenen Jahr beschlossen, diese Hilfsmoglichkeit auch Landern zu 6ffnen,
die schwerwiegende interne oder internationale Konflikte Gberwunden haben
(,,post conflict countries”). Der Fonds mochte damit der meist stark beeintrach-
tigten Verwaltungskapazitat solcher Lander Rechnung tragen. Der hierflr fest-
gelegte Kreditrahmen ist auf 25 % der Quote begrenzt; er kann jedoch in Aus-
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nahmefallen Uberschritten werden. Als erstes Land nahm im Dezember 1995
Bosnien-Herzegowina diese neu geschaffene Finanzierungsmaglichkeit in
Anspruch.

AuBerdem empfahl der InterimsausschuB im Herbst 1995 mehrheitlich die  weiterfihrung
Fortfhrung der im Jahre 1987 zundchst nur vorUbergehend eingerichteten der EAF
Erweiterten Strukturanpassungsfazilitat (ESAF). Uber diese Fazilitat, die deutliche
entwicklungspolitische Zige tragt, gewahrt der IWF langerfristige Strukturan-
passungshilfen zu besonders glinstigen Bedingungen an Entwicklungslander mit
niedrigem Pro-Kopf-Einkommen. Die Refinanzierung erfolgte bislang vorwie-
gend Uber direkte Darlehen finanzkraftiger IWF-Mitglieder an den ESAF-Treu-
handfonds. Sie ist auf dieser Basis bis mindestens Ende 1999 gesichert. Spate-
stens ab dem Jahre 2005 soll die ESAF aus dann frei werdenden Mitteln eines
IWF-Sondervermdgens dauerhaft fundiert werden. Die Art der Mittelbereitstel-
lung in der Zwischenzeit ist noch offen. Der IWF-Stab hat zur Uberbriickung die-
ses Zeitraums verschiedene Vorschlage unterbreitet, die im Frihjahr 1996 vom
Interimsausschul3 erdrtert werden sollen. Die meisten dieser Vorschldage sehen
vor, die ESAF-Kredite bis zum Zeitpunkt ihrer Selbstfinanzierung nicht mehr aus
den erwahnten Darlehen an den ESAF-Treuhandfonds, sondern aus reguléren
IWF-Mitteln (Quotensubskriptionszahlungen) zu refinanzieren. Da letztere in der
Regel von den Zentralbanken der Mitgliedslander aufgebracht und dabei Uber-
wiegend in Form von Gutschriften in den jeweiligen Landeswahrungen bereitge-
stellt werden, liefe dies auf die Finanzierung langerfristiger entwicklungsorien-
tierter Aufgaben durch Geldschépfung hinaus. Aus grundsatzlichen Erwagungen
ist von solchen Vorstellungen dringend abzuraten. Sie liegen auf der gleichen
Linie wie die nicht weniger problematischen Forderungen, neue Sonderzie-
hungsrechte zum Zwecke der Entwicklungshilfe zu schaffen.

Nach Auffassung der Bundesbank sollte sich der IWF kinftig primar auf sein  Monetsren
eigentliches monetdres Mandat und damit vor allem auf die Uberwachung der ﬁ,ﬁ?rjﬁ;?;_des
Wahrungs- und Wirtschaftspolitik seiner Mitgliedslander sowie die temporare ggﬁﬁgﬁf
Zahlungsbilanzfinanzierung konzentrieren. Die wichtige Aufgabe des Fonds, fur

ein offenes und stabiles internationales Wéhrungssystem zu sorgen, sollte nicht

durch die Ubernahme von Funktionen beeintréchtigt werden, fur die er kein

Mandat hat und fir die ihm die geeigneten Mittel fehlen. Die Bundesbank steht
Finanzierungsmdglichkeiten, die einer abgeschwadchten Konditionalitat unterlie-

gen, ebenso kritisch gegenlber wie den Bestrebungen, entwicklungshilfedhnli-

che Leistungen monetér zu finanzieren.
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Sehr problematisch sind auch Bestrebungen, die multilateralen Finanzinstitutio-
nen (Weltbank, regionale Entwicklungsbanken und IWF) zusammen mit bilatera-
len Glaubigern in ein vom Weltwirtschaftsgipfel in Halifax angeregtes Aktions-
programm einzubeziehen, das hochverschuldeten armen Entwicklungslandern
zu einer auf Dauer tragbaren Schuldensituation verhelfen soll. Im Rahmen dieses
Programms sollen diesen Landern nach einigen Jahren mit Uberzeugender Wirt-
schaftspolitik weitreichende Schuldenerleichterungen gewahrt werden. Je nach
den Modalititen, zu denen die multilateralen Institutionen einbezogen werden,
waére zu beflrchten, daB der bisher unbestritten bevorrechtigte Glaubigerstatus
der multilateralen Finanzinstitutionen unterminiert wird. Eine Beeintrachtigung
dieses Status wiirde sowohl die Bonitat der sich auf den internationalen Kapital-
markten refinanzierenden multilateralen Entwicklungsbanken tangieren als auch
den revolvierenden Charakter der monetdren Mittel des IWF beeintrachtigen. Es
ist zu hoffen, daB das Aktionsprogramm, dessen Einzelheiten derzeit noch offen
sind, diesen Sorgen ebenso Rechnung tragt wie dem Umstand, daB3 der struktu-
relle Charakter der angesprochenen Verschuldungsprobleme eine Losung uber
den Einsatz von Entwickiungshilfemitteln gebietet.

b) Verhandlungen Uber eine Starkung der Finanzausstattung des IWF

Empfehlungen des Weltwirtschaftsgipfels von 1995 folgend, wird derzeit mit
Blick auf die wachsenden Herausforderungen an den Fonds nach Wegen
gesucht, um seine Kreditaufnahmemoglichkeiten bei den Mitgliedsidndern
wesentlich zu erweitern. Als Ergebnis der bisherigen Erérterungen schdlt sich ein
Konzept heraus, wonach der IWF mit finanzstarken Landern erganzende , Neue
Kreditvereinbarungen” parallel zu den seit 1962 bestehenden Allgemeinen Kre-
ditvereinbarungen (AKV) abschlieBen konnte. Diese zusatzlichen Refinanzie-
rungslinien, mit denen das jetzt verfigbare Volumen insgesamt verdoppelit wer-
den soll, wirden sowohl von den AKV-Teilnehmern (G10-Lander und
Saudi-Arabien) als auch von denjenigen anderen Mitgliedslandern des IWF
bereitgestelit, die fahig und willens sind, Verantwortung fiir ein befriedigendes
Funktionieren des internationalen Wahrungssystems zu Gbernehmen. Die AKV
wirden dabei unverandert fortgefhrt. Es bleibt abzuwarten, inwieweit die der-
zeit laufenden Verhandlungen mit den hierfur in Frage kommenden Landern zu
konkreten Ergebnissen flihren werden.

Die Einrichtung zusatzlicher Kreditlinien far den IWF bei reservenstarken Mit-
gliedslandern ist jedoch nur als erganzende Absicherung fur auBergewdhnliche
Finanzierungsaufgaben vertretbar. Unabhangig davon sollte der Fonds



grundsétzlich Gber ausreichende Eigenmittel verfiigen, um seine Mitglieder bei
der Bewdltigung von Zahlungsbilanzproblemen angemessen unterstiitzen zu
kénnen. Vor diesem Hintergrund ist im Rahmen der laufenden 11. Allgemeinen
Quoteniiberprifung die Notwendigkeit einer Quotenerhthung weitgehend
unbestritten. Da die IWF-Quoten in etwa der relativen Bedeutung der einzelnen
Mitgliedslander in der Weltwirtschaft entsprechen sollten, empfiehlt es sich, bei
der anstehenden Uberpriifung zugleich die Veranderungen in den ékonomischen
Gewichten der Mitgliedslander zu berticksichtigen. Neben einer linearen Quo-
tenaufstockung unterstiitzt die Bundesbank daher auch selektive Quotenkorrek-
turen. Bei der Entscheidung Uber die kiinftige FondsgréBe ist allerdings das reich-
liche Kreditangebot an den internationalen Markten mit in Rechnung zu stellen,
was gegen eine zu hohe allgemeine Quotenaufstockung spricht.

©) Verbesserung der Krisenpravention

Die unerwartet ausgebrochene Mexiko-Krise hat deutlich gemacht, daB die
Fondspolitik verstarkt auf Krisenpravention ausgerichtet werden sollte. Der IWF
beabsichtigt deshalb, seine Uberwachung der Wirtschaftspolitik der Mitglied-
staaten (,surveillance”) dadurch zu verbessern, daB er von ihnen umfassendere
und aktuellere Wirtschafts- und Finanzdaten einfordert. Zu diesem Zweck wur-
den die Berichtspflichten fur zwolf Datenkategorien detailliert festgelegt. Im Rah-
men der jdhrlichen Artikel-IV-Konsultationen soll zudem Uberpriift werden,
inwieweit die Mitgliedslander den vorgegebenen Informationsverpflichtungen
gegeniber dem Fonds nachkommen.

Um den Markten eine zutreffende Einschatzung der Risiken zu erleichtern, hat
der IWF auBerdem Mindestanforderungen fir die Datenverdffentlichung
beschlossen. Diese Normen beziehen sich auf 17 6konomische Datenkategorien
und sollen im Prinzip von allen Landern beachtet werden. Landern, die sich an
den internationalen Finanzmarkten verschuldet haben oder Zugang zu diesen
Mérkten suchen, wird Uberdies empfohlen, bei der Datenveréffentlichung
zusétzliche Qualitatsanforderungen zu erfullen. Aufgrund zahlreicher statistisch-
technischer Probleme werden diesen Empfehlungen allerdings zunachst nur
wenige Lander Rechnung tragen kdnnen. Der Fonds will gleichwohl so bald wie
moglich eine , Positiviiste” derjenigen Lander veréffentlichen, die die anspruchs-
volleren Normen beachten.

Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

Stérkung der
Lsurveillance”
durch verbesserte
Datenbereit-
stelfung

Zweistufige
Normen

fur die Daten-
veréffentlichung

17



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

Stdrkung der
Widerstandsféhig-
keit des inter-
nationalen
Banken- und
Finanzsystems

Wachsende
Wertpapier-
verschuldung
erfordert
Anpassungen
beim Krisen-
management

118

Zur Krisenpravention im weitesten Sinne gehdrt es auch, die Widerstandskraft
des internationalen Banken- und Finanzsystems gegenuber Erschiitterungen zu
starken, die von Zahlungskrisen wichtiger Akteure ausgehen koénnen. Die G7-
Staaten haben deshalb auf dem Weltwirtschaftsgipfel vom Juni 1995 eine engere
Kooperation zwischen den maBgeblichen internationalen Gremien angemahnt,
die fur die Beaufsichtigung der Banken und Wertpapierhauser zustandig sind.
Der Baseler AusschuB fiir Bankenaufsicht und das Technische Komitee der Inter-
nationalen Organisation der Aufsichtsbehdrden fir die Wertpapiermarkte
(I0SCO) unternahmen inzwischen weitere gemeinsame Schritte, die der Eingren-
zung der Risiken aus derivativen Geschéften dienen sollen. Hierbei geht es
darum, die Marktteilnehmer zu veranlassen, ihre eigenen Risikokontrollen sowie
die Offenlegung der von ihnen eingegangenen Positionen zu verbessern. Schwie-
riger gestaltet sich hingegen die Zusammenarbeit hinsichtlich der Eigenkapital-
vorsorge fir Marktrisiken. Die G10-Notenbankgouverneure haben auf Empfeh-
lung des Baseler Ausschusses fir Bankenaufsicht im Dezember 1995 beschlossen,
daB Marktrisiken aus Handelsgesch&ften und derivativen Positionen kinftig nach
einheitlichen Kriterien mit Eigenkapital zu unterlegen sind. Aufgrund der EG-
Kapitaladdquanzrichtlinie gilt diese Regelung ebenso fur die Wertpapierhauser
der Gemeinschaft (siehe hierzu auch die Ausfuhrungen zur Mitwirkung der Bun-
desbank bei der Bankenaufsicht, S.1371f.). Eine Einigung in der I0SCO, ver-
gleichbare Bestimmungen fur die auBereuropéischen Wertpapierhauser einzu-
fuhren und damit das derzeitige Regulierungsgefalle zu beseitigen, bleibt aber
weiterhin abzuwarten. Die finanzielle Schieflage, in die vor allem mexikanische
Banken nach Ausbruch der jiingsten Schuldenkrise Mexikos geraten sind, hat
auBerdem die besondere Bedeutung der Widerstandsféhigkeit auch der Finanz-
systeme der Schuldnerlander ins Blickfeld geriickt. Den hier bestehenden Ver-
besserungsmaéglichkeiten sollten die einschldgigen internationalen Gremien
gréBere Aufmerksamkeit widmen.

d) Kinftige Handhabung von Verschuldungskrisen

Erganzend zur Starkung der Finanzierungsmoglichkeiten und zur Férderung der
Krisenpravention faBten die G7-Lander auf ihrem Gipfeltreffen in Halifax auBer-
dem ins Auge, die Handhabung von Verschuldungskrisen grundlegend zu tber-
denken. Hintergrund dieses Anliegens ist die seit Beginn der neunziger Jahre
stark wachsende Wertpapierverschuldung zahlreicher Entwicklungsléander. Sie
schlagt sich in einer erheblich verbreiterten Glaubigerstruktur nieder, die eine
Lésung internationaler Verschuldungsprobleme erschweren kann. Die Antwort
auf die unubersichtlicher gewordene Lage darf jedoch nicht dazu fihren, da3
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internationale Zahlungsbilanzhilfen im Krisenfall ein riskantes Verhalten bei der
internationalen Kapitalaufnahme und Kapitalbereitstellung quasi belohnen und
damit férdern. Die Staats- beziehungsweise Regierungschefs der Siebenergruppe
baten deshalb die Zehnergruppe um Prifung, wie in Zukunft etwaige Verschul-
dungskrisen geldst werden kénnen.

Die Zehnergruppe hat inzwischen diese Prifung in engem Kontakt mit Repré-  Einvernehmen
der Zehner-
gruppe uber
in Anlehnung an nationale Konkurs- oder Vergleichsverfahren konzipierte  den Vorrang
) . . o . ) von Markt-
Mechanismen ungeeignet waren, um die im Krisenfall zwischen Schuldnern, l6sungen

sentanten der Kapitalanleger in Angriff genommen. Sie kam zu dem SchluB, daB

Glaubigern und internationalen Stellen notwendige Lastenteilung zu erleichtern.
Abgesehen von vielféltigen rechtlichen Problemen besteht die Sorge, daf solche
Instrumente insbesondere ein Fehlverhatten von Schuldnerlandern ausidsen
kénnten. Nach Ansicht der G10-Lander kommt es daher darauf an, den Markt-
teilnehmern (und zwar Glaubigern wie Schuldnern) deutlich zu machen, daf ein
bail-out” durch offizielle Stellen nicht erwartet werden kann und Zahlungspro-
bleme in erster Linie durch Marktlosungen zu bewaltigen sind. Uberlegenswert
erscheint allenfalls, daB der IWF die voribergehend unvermeidliche Zahlungsein-
stellung eines Landes implizit akzeptiert, indem er einem mit begrenzten finan-
ziellen Mitteln unterlegten Anpassungsprogramm ausnahmsweise zustimmt,
noch ehe das Schuldnerland mit allen seinen Glaubigern eine tragfahige Rege-
lung der bestehenden Verbindlichkeiten erreicht hat. Die ZweckmaBigkeit eines
solchen Vorgehens, das der Vertrauensbildung und damit der Erleichterung von
Umschuldungen dienen kénnte, bedarf aber noch weiterer grindlicher Prifung.
Darlber hinaus halt es die Zehnergruppe fir nitzlich, wenn die Marktteilnehmer
kunftige Schuldverschreibungen mit Klauseln versehen wiirden, die im Krisenfall
die gemeinsame Handlungsfahigkeit der Wertpapierglaubiger erleichtern (wobei
es vor allem um die Einberufung von Glaubigerversammlungen und die Ernen-
nung von Reprdsentanten der Glaubiger sowie um die Erméglichung von Mehr-
heitsentscheidungen geht). Wenngleich solche Klauseln, die von den Marktteil-
nehmern selbst zu entwickeln waren, rein rechtlich betrachtet nur langfristig zu
einer Verbesserung der Ausgangsbedingungen beim Krisenmanagement beitra-
gen koénnten, durfte ihnen jedoch auch schon heute richtungweisende Bedeu-
tung far die Regelung von Krisenfallen zukommen.
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|. Abwicklung des baren und unbaren Zahlungsverkehrs
1.Barer Zahlungsverkehr
Umilauf von Der Banknotenumlauf war zum 31. Dezember 1995 mit 248,4 Mrd DM um
ﬁgk,\nﬂ,fgen 12,2 Mrd DM oder 5,2 % hoher als Ende 1994. Der MUnzumlauf stieg dagegen

lediglich um 2,7 %. Am Jahresende 1995 entfielen von dem gesamten Bargeld-
umlauf 94,3 % auf Banknoten und 5,7 % auf Miunzen.

Zur Entwicklung des Bargeldumlaufs Tabelle 13
Zeitliche Entwickiung

Mio DM

Jahresende Bargeldumiauf Banknotenumiauf Muanzumlauf

1991 194 615 181 300 13315
1992 227 285 213 355 13930
1993 238 641 224 341 14 300
1994 250 907 236 165 14742
1995 263 510 248 363 15147

Struktur am Jahresende 1995

Banknotenumlauf Manzumlauf
Noten Minzen
zu DM Mio DM Anteil in % zu DM Mio DM Anteil in %
1000 81162 32,7 10,00 2347 15,5
500 26 098 10,5 5.00 5625 371
200 10 752 4,3 2,00 2193 14,5
100 95 872 38,6 1,00 2273 15,0
50 21 100 8,5 0,50 1095 7.2
20 8111 33 0,10 996 6.6
10 4958 2,0 0,05 3N 21
5 310 0,1 0,02 144 0,9
0,01 163 11
Insgesamt 248 363 100 |insgesamt 15 147 100

Deutsche Bundesbank

Am Ende des Berichtszeitraums befanden sich mehr als 2,5 Milliarden Banknoten
im Umlauf. Davon entfielen 130 Millionen Stlick auf die alte Serie. Bei den fir den
Zahlungsverkehr bedeutsamen Werten von 10 DM bis 100 DM betrug dieser
Anteil am Umlauf der jeweiligen Stlckelung zwischen 2 % (100 DM) und 8 %
(10 DM). Die Banknoten der alten Serie sind seit 1. Juli 1995 kein gesetzliches Zah-
lungsmittel mehr. Sie werden jedoch weiterhin von der Deutschen Bundesbank
zum Nennwert eingelst.
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An nicht mehr umlauffahigen und aufgerufenen Banknoten wurden vernichtet:

1991 1992 1993 1994 1995
Mio Stiuick 1099 1697 914 516 739
Mrd DM 62,6 97,5 120,0 28,2 50,6

Die héhere Stlickzahl vernichteter Banknoten beruht im wesentlichen auf der
Zunahme des Durchschnittsalters der umlaufenden Banknoten sowie auf einer
Erweiterung der im Rahmen der automatisierten Banknotenbearbeitung erfol-
genden Aussortierung unbrauchbar gewordener Banknoten.

Der Bestand der Bundesbank an deutschen Scheidemiinzen belief sich Ende 1995
auf 2091 Mio DM (Ende 1994 waren es 2126 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre
1995 fir die von den Minzstatten Gbernommenen Minzen rund 430 Mio DM
gutgeschrieben und fur nicht mehr umlauffahige Minzen rund 61 Mio DM be-
lastet worden. Insgesamt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1995 fur Rechnung
des Bundes Minzen im Betrag von 19212 Mio DM Ubernommen und im Ge-
genwert von 1975 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufgerufene Miinzen
eingeldst. Ende 1995 waren Mlnzen im Gesamthetrag von 15147 Mio DM im
Umlauf; bei 81,6 Millionen Einwohnern sind dies 186 DM je Kopf der Be-
volkerung. Im Jahre 1995 wurden die 10-DM-Gedenkmiinzen , Frauenkirche
Dresden”, ,Wilhelm Conrad Réntgen” und , Heinrich der Lowe” ausgegeben.

Die Zahl der im Zahlungsverkehr angefallenen und von der Bundesbank begut-
achteten falschen Banknoten und Minzen hat gegenlber dem Vorjahr zuge-
nommen.

Von der Bundesbank registrierte Falschungen, Tabelle 14
die im Zahlungsverkehr angefallen sind

Banknoten Minzen
Jahr Stiick T5d DM stack Tsd DM
1991 6632 754 4412 16
1992 14 057 2520 21257 103
1993 41838 5732 8 086 39
1994 23028 3317 15 561 77
1995 31148 4919 24 201 11
Deutsche Bundesbank
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Von den falschen Banknoten entfallen 94 % auf die beiden Werte zu 100 DM
und 200 DM. Die Munzfalschungen betrafen zu 90 % die 5-DM-Minze.

2. Unbarer Zahlungsverkehr

Eingereichte
Zahlungen
rickldufig

Massen-
zahlungsverkehr
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Im Jahre 1995 war die Anzahl der Gber die Bundesbank geleiteten Uberweisungs-
und Einzugsauftrage rucklaufig. Insgesamt wurden 2,3 Milliarden Zahiungen im
Gesamtbetrag von 194107 Mrd DM eingereicht; dies bedeutete einen Rickgang
der Stiickzahlen um 18,6 % gegenlber dem Vorjahr. Der vergteichsweise hohe
Rlckgang ist vor allem auf die gednderte statistische Erfassung in der , Konven-
tionellen Abrechnung” zuriickzufthren. Um den Charakter als GroB3zahlungsver-
fahren im internationalen Vergleich besser zum Ausdruck zu bringen, werden
hier nur noch die verrechneten Lieferumschidge statt der auszutauschenden Ein-
zelzahlungen gezahlt. Hiermit wird auch der neueren Entwicklung Rechnung
getragen, daB3 die Abrechnung an den gréBeren Bankpldtzen von den Kreditin-
stituten mehr und mehr nur zur kostenglnstigen und liquiditatssparenden Ver-
rechnung der Gesamtbetrdge genutzt wird, unabhangig davon, ob die — mitt-
lerweile zumeist auf Datentragern gespeicherten — Einzelzahlungen in den
Raumen der Abrechnungsstelle oder an anderer Stelle, beispielsweise bilateral,
ausgetauscht werden.

Gerade im Massenzahlungsverkehr war als Ursache des riucklaufigen Ein-
reichungsvolumens ein vermehrter bilateraler Austausch von Zahlungen zwischen
den Kreditinstituten beziehungsweise eine verstdrkte Durchleitung im eigenen
Netz festzustellen. In den sieben Rechenzentren und zwei Zahlungsverkehrs-
punkten der Bundesbank ging die Zahl der abgewickelten Zahlungen daher wei-
ter zurlick. Mit den Zahlungsverkehrspunkten wurde ein neues technisches Kon-
zept verwirklicht, das die Trennung der Datenein- und -ausgabe von der
Verarbeitung der Zahlungen vorsieht. Sowohl die Kreditinstitute als auch die Bun-
desbank sind bestrebt, rationelle und kostengtinstige beleglose Verfahren anzu-
wenden; die im Kreditgewerbe vereinbarten Madglichkeiten zur Umwandlung
von beleghaft eingereichten Zahlungen in Datensétze und deren belegloser Wei-
terleitung werden daher verstarkt genutzt. Seit November 1993 gilt die generelle
Verpflichtung zur Umwandlung aller Lastschriften in Datensatze und deren Ein-
zug im elektronischen Zahlungsverkehr (EZL-Pflicht). Ferner hat sich die im Sep-
tember 1994 auf Uberweisungen im Betrag von 1000 DM und mehr abgesenkte
und auf Platziiberweisungen erweiterte EZU-Pflicht ausgewirkt, die erstmals Uber
das ganze Jahr 1995 bestand. Im Vorgriff auf die fir 1997 vereinbarte generelle
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Unbarer Zahlungsverkehr der Deutschen Bundesbank Tabelle 15
1994 1995
Verande- Verande-
rung rung
Position Mio Stiick ;| Mrd DM | Mio Sttck §in % Mrd DM {in %
Massenzahlungsverkehr
MAOBE-Verkehr"
Einzugspapiere 86,0 2203 26,7 -69,0 240 -89,1
Uberweisungen 162,0 104 88,6 -453 27 -741
Zusammen 248,0 2307 115,3 -535 267 -88,4
DTA-Verkehr?
Einzugspapiere 1496,9 1314 1499,1 0,1 3277 149,4
darunter: Umwandlungen (60,8) (285) {105,1) (72,8) (2263)] (695,3)
Uberweisungen 610,2 1067 657,8 7.8 1155 8.2
darunter:Umwandiungen (18,1) (3) (11,5) (- 36,3) (19)] (447,0)
Zusammen 21071 2 381 2156,9 24 4433 86,1
Insgesamt 2 355,1 4689 2272,2 -35 4699 0,2

GroBzahlungsverkehr

Bruttoverfahren
ElL-ZV 4,0 22772 55 37,4 27 007 18,6
Platziberweisungen 30,3 7570 8,1 -733 5 190 -314
Sonstige® 2,9 1736 2,1 -274 1440 -17.0
Zusammen 37.2 32079 15,7 -57.8 33638 4,9
Nettoverfahren
Abrechnung
Einzugspapiere?
(konventionell) 150,8 800 0,7 -995 670 -16,3
Platztibertragungen®
(konventionell} 279,8 28610 1,0 -99,6 6712 -76,5
EAF 12,7 144 903 17,8 39,3 148 387 24
Zusammen 443,4 174 313 19,5 -95,6 155770 -10,6
Insgesamt 480,6 | 206 392 35,2 -92,7 189 407 - 82
Unbarer Zahlungsverkehr 28357 211081 2307,3 - 18,6 194107 - 8,0

1 Ohne beleghaft eingereichte Zahlungen, die von den Steilen der Bundesbank umgewandelt und beleg-
los weitergeleitet wurden (BSE/GSE-Schecks sowie EZU/BZU-Uberweisungen). — 2 EinschlieBlich beleg-
haft eingereichte Zahlungen, die von den Stellen der Bundesbank umgewandelt und beleglos weiterge-
leitet wurden (BSE/GSE-Schecks sowie EZO/BZU-Uberweisungen). — 3 Zum Beispiel konventioneller
Einzugs- und Uberweisungsverkehr, Sonderverfahren fir dffentliche Verwaltungen. — 4 Statistische
Erfassung in 1995 geandert: Verrechnete Lieferumschlage statt Einzelzahlungen.

Deutsche Bundesbank

Umwandlungspflicht sind viele Kreditinstitute mittlerweile dazu Ubergegangen,
auch Uberweisungen unterhalb dieser Betragsgrenze als beleglose Zahlungen
einzureichen. Auf freiwilliger Basis werden von den Kreditinstituten zudem
Schecks mit Betragen unter 5000 DM im beleglosen Scheckeinzugsverfahren
(BSE-Verfahren) sowie dafir besonders vorgesehene Uberweisungen im beleglo-
sen Zahlschein-Uberweisungsverfahren (BZU-Verfahren) umgewandelt und
beleglos abgewickelt. Von der Bundesbank wurden aufgrund der genannten Ver-
einbarungen mehr als 11 Millionen Uberweisungen und 49 Millionen Schecks
umgewandelt.
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Dariber hinaus hat die Bundesbank innerhalb des im November 1994 schritt-
weise eingefliihrten und im Berichtsjahr vollstandig umgesetzten GroB3betrag-
Scheckeinzugsverfahrens {(GSE-Verfahren) 56 Millionen Schecks im Betrag von
jeweils 5000 DM und mehr umgewandelt. Durch dieses Verfahren wird der Ein-
zug von hufig auf sehr hohe Betrége lautenden Schecks durch beleglose Ver-
rechnung und getrennte Ubermittlung der Originalschecks auf generell 24 Stun-
den beschleunigt. Die Belastung dieser Schecks erfolgt bei stérungsfreiem Be-
trieb nunmehr am Tag der Gutschrift auf den Konten der Einreicher, so dal der
friiher mit dem Einzug verbundene Float (zinslose Kreditgewahrung an das Kre-
ditgewerbe) weitgehend entfallt.

Mit den vorgenannten MaBnahmen ist es inzwischen gelungen, im Massenzah-
lungsverkehr den Anteil der beleglos abgewickelten Uberweisungen auf 88 %
und den der Schecks und Lastschriften auf 98 % anzuheben.

Im Eiligen Zahlungsverkehr (EIL-ZV) waren betrachtliche Steigerungsraten festzu-
stellen, da dieses Verfahren von Filialkreditinstituten verstarkt auch zur Konzen-
tration ihrer Liquiditatshaltung genutzt wird. So wurden im Berichtsjahr 3,7 Mil-
lionen telegrafische Uberweisungen stets taggleich sowie rund 1,8 Millionen
Eiliberweisungen (eilige GroBbetragsiberweisungen im Betrag von 50000 DM
und mehr) soweit technisch méglich taggleich abgewickelt. Bei den Eiliberwei-
sungen konnte die — nicht durch Ausfallregelungen gestitzte — taggleiche
Abwicklung immerhin bei mehr als 99 % der Auftrage erreicht werden. Auch in
diesem System des GroBBzahlungsverkehrs nutzte das Kreditgewerbe verstdrkt die
Maoglichkeit der beleglosen Einreichung; so wurden mehr als zwei Drittel aller
Auftrdge im Rahmen des Elektronischen Schalters (ELS) per Datenferniber-
tragung oder Diskette erteilt. Die Bundesbank beabsichtigt, den Eiligen Zah-
lungsverkehr kinftig nicht mehr Uber die bei den Zweiganstalten installierten
und per Datenferniibertragung miteinander verbundenen dezentralen Rechner-
systeme abzuwickeln. Der erste Schritt zur Einfihrung eines neuen, unverandert
Uber die Girokonten bei den Zweiganstalten nutzbaren EIL-Systems Uber zwei
spezielle , Hochverflgbarkeits”-Rechenzentren ist fir den Herbst 1996 vorge-
sehen.

Neben den Arbeiten am neuen EIL-System wurde im Berichtsjahr auch die Wei-
terentwicklung des Nettoverfahrens EAF zur EAF 2 am Bankplatz Frankfurt am
Main weiter vorangetrieben. Das in Zusammenarbeit mit dem Kreditgewerbe
entwickelte neue liquiditatssparende Verfahren EAF 2, dessen Risikosituation der
eines Bruttoverfahrens nahekommt, hat am 8. Méarz 1996 den Betrieb aufge-



nommen. In der EAF wurden am Bankplatz Frankfurt am Main, dem grdBten
Geldhandelsplatz Deutschlands und der wichtigsten Ubergangsstelle zum Aus-
land, rund 18 Millionen beleglose Uberweisungen Uber 148387 Mrd DM (mehr
als 590 Mrd DM im Tagesdurchschnitt) vollautomatisiert zwischen den Teilneh-
mern ausgetauscht. Insgesamt betrug damit der Umsatzanteil der Elektronischen
Abrechnung an der Abwicklung des gesamten unbaren Zahlungsverkehrs der
Bundesbank rund 76 %.

3. Besondere Entwicklungen im grenziberschreitenden Zahlungsverkehr
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Die Bundesbank entwickelt im Rahmen der technisch-organisatorischen Vorbe-
reitung der dritten Stufe der Wahrungsunion gemeinsam mit den anderen EU-
Zentralbanken in Arbeitsgruppen des Europaischen Wahrungsinstituts (EWI) ein
System zur Abwicklung von GroBzahlungen in der WWU (,Trans-European
Automated Real-Time Gross Settlement Express Transfer” = TARGET). Dieses
Zahlungssystem wird das Europdische System der Zentralbanken (ESZB) bei der
Umsetzung einer gemeinsamen Geldpolitik unterstitzen. Das TARGET-System
baut auf den bestehenden beziehungsweise noch zu entwickelnden nationalen
Echtzeit-Bruttosystemen (,Real-Time Gross Settlement Systems” = RTGS-
Systeme) auf, die mit Hilfe eines Verbundsystems (,,Interlinking System*) mitein-
ander verknipft werden. Die nationalen RTGS-Systeme behalten grundsatzlich
ihre spezifischen Merkmale bei. Lediglich auf den Gebieten der Bereitstellung von
Innertages-Liquiditat, Betriebszeiten und Preispolitik bedarf es noch einer Har-
monisierung zwischen den teilnehmenden Zentralbanken. Das TARGET-System
wird sowohl dem ESZB als auch dem privaten Bankensektor zur Zahlungsab-
wicklung zur Verfligung stehen, wobei nur fir die Zahlungen im Rahmen der
gemeinsamen Geldpolitik die Nutzung des Systems obligatorisch sein wird. Ein
wesentliches Leistungsmerkmal des TARGET-Systems wird die schnelle und
sichere Abwicklung grenztberschreitender Grof3zahlungen sein. Die Zahlungs-
auftrage werden bei ausreichendem Guthaben (beziehungsweise freier Kreditli-
nie) dem Konto des Auftraggebers unwiderruflich belastet und anschiieBend
{tber das Verbundsystem an die Zentralbank des Empfangerlandes zur sofortigen
und endgultigen Gutschrift auf dem Konto der Empfangerbank weitergeleitet.
Die fachlichen und technischen Spezifikationen fur das am 1. Januar 1999 ver-
fugbare Verbundsystem werden derzeit erarbeitet.

Ab dem ersten Tag der dritten Stufe wird es unwiderrufliche Umrechnungskurse
zwischen den Wahrungen der teilnehmenden Lander und gegenlber der ein-

Zusammenarbeit
auf EU-Ebene

Konvertoren
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heitlichen europdischen Wahrung, dem Euro, geben. Gleichzeitig erfolgt die
Umstellung des Rechnungswesens der Zentralbanken auf die neue Wahrung. in
einer etwa drei Jahre dauernden Ubergangsphase wird die Benutzung des Euro
neben den nationalen Wahrungen bereits im unbaren Zahlungsverkehr fir pri-
vate Wirtschaftsteilnehmer freigestellt sein. Die damit einhergehende Parallelitat
verschiedener Wahrungen macht die Einfihrung von Konvertoren notwendig,
die in der Lage sind, in nationaler Wahrung ausgedriickte Betrage in Euro umzu-
wandeln und umgekehrt. Die Bundesbank stimmt momentan die erforderlichen
MaBnahmen mit den Spitzenverbanden des Kreditgewerbes ab. Sie wird im
unbaren Zahlungsverkehr entsprechende Konversionsleistungen bis zum Ende
der Ubergangsphase solchen Instituten anbieten, die nicht tber die notwendigen
eigenen Einrichtungen verflgen.

Als weiteren Beitrag zu einem einfacheren grenziberschreitenden Zahlungsver-
kehr hat die Bundesbank im Frihjahr 1995 ihren Elektronischen Schalter (ELS)
auch fur die beleglose Erteilung von Auslandszahlungsauftragen gedffnet. Seit
dem 16. Marz 1995 nimmt sie im ELS Devisenzahlungsauftrage sowie DM-Zah-
lungsauftrage nach dem Ausland beleglos entgegen und liefert die Abrechnun-
gen fur erteilte Devisenzahlungsauftrage beleglos im ELS aus. Dariiber hinaus
besteht seit diesem Zeitpunkt auch die Mbéglichkeit, SWIFT-InlandsanschluBzah-
lungen und - soweit sich das Empfangerinstitut zur Annahme bereit erklart
hat — Inlandszahlungen im SWIFT-Format tiber den ELS abzuwickeln.

Als gemeinsame Grundlage flur den grenziiberschreitenden Massenzahiungsver-
kehr ist von den EU-Zentralbanken verabredet worden, daB3 sie die Entwicklun-
gen im privaten Sektor hin zu einem effizienten EU-Zahlungsverkehr beobachten
(,oversight”) und erforderlichenfalls aktiv (beispielsweise durch den Zahlungs-
ausgleich) unterstitzen. Die Zentralbanken sehen ihre origindre Aufgabe in der
Sicherstellung des reibungslosen Betriebs und der Funktionsfahigkeit der fur die
Geldpolitik bedeutsamen GrofB3zahlungssysteme. Gleichwohl werden sie in
Zukunft auch darauf achten, daB der grenziiberschreitende Massenzahlungsver-
kehr zuverlassig und effizient abgewickelt wird.

An der Diskussion Gber die Entwicklungen auf dem Gebiet des elektronischen
Geldes beteiligt sich die Bundesbank zusatzlich zu den entsprechenden Aktivita-
ten innerhalb des EWI auch im Rahmen der Gruppe der G10-Lander bei der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich. Elektronisches Geld — im Ausland haufig
auch als elektronisches Bargeld bezeichnet — wird im allgemeinen von Banken
gegen Vorausbezahlung in Form digitaler Werteinheiten entweder auf dem Chip
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einer Zahlungskarte (Kartengeld) oder auf der Festplatte eines PC zur méglichen
Nutzung im Internet (Netzgeld) zur Verfligung gestellt. Der zustandige Ausschuf3
fur Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme der Zentralbanken der Zehner-
gruppe ,Committee on Payment and Settlement Systems” (CPSS) hat 1995 Vor-
schldge erarbeitet, die unter anderem eine laufende Beobachtung der neuen Ent-
wicklungen, die grenziiberschreitende Uberwachung sowie die Untersuchung
von Sicherheitsaspekten umfassen.

Die 1994 vom CPSS eingesetzte Arbeitsgruppe zur Untersuchung von Risiken  Risiko-

beim Zahlungsausgleich von Devisenhandelstransaktionen ,Steering Group on minimierung
Settlement Risk in Foreign Exchange Transactions” legte der Offentlichkeit im
Marz 1996 ihre Ergebnisse vor, die neben einer Analyse auch Empfehlungen zur
Risikominimierung enthalten. Die einzelnen Zentralbanken sollen zusammen mit
der Bankenaufsicht des jeweiligen Landes den privaten Bankensektor zu risiko-

reduzierenden Eigenanstrengungen anregen.

Il. Auslandsgeschafte der Bundesbank

Die Umsatze im Devisenkassahandel (Fremdwahrung gegen D-Mark) sind im  Devisenkassa-
Berichtsjahr im Vorjahrsvergleich um knapp die Halfte gestiegen. Entscheidend handel
daftr war die starke Zunahme im Kundengeschaft, bei dem sich die Devi-
senankaufe um mehr als das Funffache erhdhten. Dagegen blieb das Volumen

der Devisenverkaufe nahezu unverandert. Im einzelnen betrugen die

1995 1994

Mrd DM

Kaufe 14,0 2,7
Verkaufe 20,4 20,8
Umsdtze 34,4 23,5

Das Volumen der Usance-Geschéfte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremd-  Andere Devisen-
wahrung) halbierte sich auf 3] Mrd DM nach 5,6 Mrd DM im Vorjahr. Des geschafte
weiteren wurden US-$-Tauschgeschafte Gber 111 Mio US-$ abgeschlossen (Vor-

jahr: 105 Mio US-$).
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Im Rahmen der Refinanzierung kaufte die Bundesbank 1995 Auslandswechsel
(ber 44 Mrd DM an (vgl. hierzu S. 131). DarUber hinaus verkaufte sie 31745
Orderschecks auf das Ausland im Wert von 116 Mio DM (nach 29933 Schecks
iber 166 Mio DM im Vorjahr). Im Vereinfachten Einzug von Auslandsschecks
wurden im Jahre 1995 zudem 36323 Schecks im Wert von 51 Mio DM einge-
reicht, 1994 waren es 44543 Schecks Gber 125 Mio DM. Im Ubrigen hat die
Bundesbank 12627 Auftragspapiere auf das Ausland (hauptsachlich Wechsel
und Schecks) zur Verwertung hereingenommen; im Jahr zuvor waren es 13997
Auftragspapiere gewesen. Die Sortengeschdfte haben sich gegenlber dem Vor-
jahr kaum verdndert.

Ill. Geldmarkt- und Refinanzierungsgeschéafte der Bundesbank

Uber eine Basisrefinanzierung im Wege des Diskontkredits" stellte die Bundes-
bank den Kreditinstituten 1995 etwa ein Drittel ihrer gesamten Refinanzierung
zur Verfligung. Das Volumen der festgesetzten Rediskontkontingente {chne Son-
derrediskontlinie zur Finanzierung von Exportauftrdgen) belief sich am
31. Dezember 1995 wie ein Jahr zuvor auf 65,6 Mrd DM. Zur Anpassung an die
zwischenzeitlichen Verstarkungen des haftenden Eigenkapitals sowie an Ver-
anderungen in der Geschéaftsstruktur und im Wechselgeschéft der einzelnen Kre-
ditinstitute wurden die Kontingente turnusmaBig zum 2. November 1995 neu
berechnet. Im Zuge einer abschlieBenden Strukturbereinigung der Refinanzie-
rungslinien setzte der Zentralbankrat die Sonderrediskontlinie zur Finanzierung
von Exportauftragen, den sogenannten Plafond B der AKA Ausfuhrkredit-Gesell-
schaft mbH, mit Wirkung vom 1. Juni 1995 zunéchst von 2250 Mio DM auf
1250 Mio DM herab; sie wird mit Ablauf des 31. Mai 1996 ganz aufgehoben,
bestehende Refinanzierungen werden sukzessive auslaufen.

Die Ausnutzung der Rediskontkontingente hielt sich 1995 fast Gber das ganze
Jahr hinweg auf hohem Niveau und erreichte Anfang November mit knapp 97 %
ihren héchsten Stand. Gegen Ende November allerdings und im Verlauf des

1 Die zur Zeit giltigen kreditpolitischen Regelungen veroffentlicht die Bundesbank in einer parallel zum
Geschaftsbericht erscheinenden Publikation: Deutsche Bundesbank, Kreditpalitische Regelungen, Bank-
rechtliche Regelungen 3, April 1996. Diese Veroffentlichung kann von Interessenten auf schriftliche Anfor-

derung kostenlos bezogen werden.



Dezember reichten die Banken in der Erwartung einer Senkung des Diskontsat-
zes vorUbergehend weniger Wechsel ein, so daB die Inanspruchnahme der Kon-
tingente zeitweilig hinter der Ublichen Normalauslastung (etwa 95 %) zurlck-
blieb. Insgesamt wurden knapp 1,3 Millionen Inlandswechsel im Gesamtbetrag
von 280 Mrd DM im Rahmen der Rediskontkontingente beziehungsweise der fir
die AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH festgesetzten Sonderrediskontlinie
(Plafond B) angekauft (1994: 1,3 Millionen Uber insgesamt 283 Mrd DM). Man-
gels Zahlung wurden den Einreichern 6686 Wechsel im Gesamtbetrag von
193 Mio DM zurlckberechnet (1994: 7 560 Wechsel Uber 229 Mio DM).

Der Ankauf von Auslandswechseln, der auf die Rediskontkontingente angerech-
net wird, belief sich 1995 auf 79828 Stlck im Gesamtwert von 44 Mrd DM
(1994: 83938 Wechsel Giber 51 Mrd DM). Dabei betrug der Anteil der auf fremde
Wahrungen lautenden Auslandswechsel 1,7 % (1994: 1,6 %).

Im Rahmen der Steuerung des Geldmarktes bildeten die wdchentlich angebote-
nen Offenmarktgeschafte mit Wertpapieren unter Rckkaufsvereinbarung (Wert-
papierpensionsgeschafte) weiterhin das wichtigste Instrument der laufenden
Mittelbereitstellung. Insgesamt wurden wie im Vorjahr 53 Geschafte abgeschlos-
sen, darunter 17 als im voraus angekindigte Mengentender. Im ersten Vierteljahr
behielt die Bundesbank ihre Politik des ,, Geradeausfahrens” mit Mengentendern
zunachst bei und ging dann per 12. April 1995 fir den weiteren Jahresverlauf
zum Zinstender Uber. Nach erfolgter Senkung des Diskont- und Lombardsatzes
Mitte Dezember wurde dem Markt iber die Jahreswende nochmals Fihrung per
Mengentender gegeben. Die Regellaufzeit der Geschafte betrug zwei Wochen.
Ende 1995 belief sich das ausstehende Volumen an Wertpapierpensionsgeschaf-
ten auf 145,8 Mrd DM und war damit nur geringfligig niedriger als Ende 1994.

Ankaufsfahig sind alle lombardfahigen Schuldverschreibungen, die im amtlichen
Handel oder im geregelten Markt notiert werden (U-Schatze auch ohne Borsen-
notierung). Ende 1995 waren von den Kreditinstituten fur Wertpapierpensions-
geschafte (und damit zugleich auch zu Lombardzwecken) in den Dispositions-
depots bei den Landeszentralbanken Wertpapiere in Héhe von 471 Mrd DM
hinterlegt (Vorjahr: 449 Mrd DM). Zusatzlich waren in den Dispositionsdepots
Wertpapiere in Hohe von 4 Mrd DM ausschlieBlich fur Lombardzwecke verpfan-
det.

Die Zahl der Feinsteuerungsoperationen am Geldmarkt hielt sich im vergange-
nen Jahr in nochmals engeren Grenzen. 1995 wurde nur zweimal zu solchen
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MaBnahmen gegriffen (1994: viermal). Hierin spiegelt sich auch wider, daf3 die
Schwebenden Verrechnungen™ im Bundesbanksystem seit Einfihrung des float-
reduzierenden GroBbetrag-Scheckeinzugsverfahrens im November 1994 einen
vergleichsweise gleichmaBigeren Verlauf aufweisen. Zudem ist die geringe Zahl
der FeinsteuerungsmaBnahmen auch ein Indiz dafiir, da3 auch nach dem dritten
abschlieBenden Schritt der Neuordnung der Mindestreserve per 1. August 1995
deren Stabilisierungs- und Pufferfunktion erhalten geblieben ist.

Die beiden Feinsteuerungsoperationen bestanden aus zwei Schnelltendern in
Form eines Mengentenders und eines Zinstenders. Dabei handelt es sich um
Wertpapierpensionsgeschafte zur kurzfristigen Liquiditatsbereitstellung, die im
Gegensatz zu den reguldren Geschaften innerhalb etwa einer Stunde abge-
wickelt und bei denen nur einige Dutzend geldmarktaktive Banken zum Angebot
aufgefordert werden. Die Betrage der Schnelltender beliefen sich auf rund
8 Mrd DM und 4 Mrd DM, ihre Laufzeit betrug zwei beziehungsweise drei Tage.

Devisenswap- und Devisenpensionsgeschafte zur Stabilisierung des Geldmarktes
wurden im Berichtszeitraum wie auch schon im Vorjahr nicht eingesetzt.

Liguiditatsabschopfende Schatzwechsel auf der Grundlage des § 42 BBankG hat
die Bundesbank 1995 nicht abgegeben. Die regelm&Bige Auktion von Bundes-
bank-Liquiditats-U-Schatzen (Bulis) wurde bereits mit der letzten turnusméaBigen
Emission im September 1994 eingestellt; Mitte Mé&rz wurden die noch im Umlauf
verbliebenen Bulis in Hohe von 4,9 Mrd DM zur Rucknahme fallig.

Zur Uberbriickung kurzfristiger Liquiditdtsbedarfnisse stand den Banken der
Ruckgriff auf den Lombardkredit das ganze Jahr (ber offen. Im kalendertaglichen
Durchschnitt hat sich die Inanspruchnahme der Lombardfazilitat im Jahre 1995
gegenlber dem Vorjahr von 1,6 Mrd DM auf 0,7 Mrd DM reduziert. Hierzu trug
unter anderem bei, da3 die Banken bei jetzt geringeren Mindestreserveerforder-
nissen ihre Dispositionen generell genauer auf die Liquiditatsbedurfnisse abstell-
ten. Der hochste Stand an Lombardentnahmen war am 31. Januar 1995 mit
13,6 Mrd DM zu verzeichnen.

1 Seit der bereits 1994 weggefallenen Einlagepflicht der zentralen 6ffentlichen Kassen bei der Bundesbank
wird der Liquidititsbedarf im Monatsverlauf in erster Linie von der Entwicklung der Bargeldnachfrage, die
seit Jahren einem weitgehend unveranderten saison- und kalendertypischen Muster folgt, und den Schwe-

benden Verrechnungen im Bundesbanksystem gepragt.



IV. Mitwirkung der Bundesbank bei der Begebung
von Bundeswertpapieren

Die Bundesbank war 1995 in deutlich geringerem Umfang als in den Vorjahren
in die Begebung von Bundeswertpapieren eingeschaltet. Dies resultierte vor
allem daraus, daB die Treuhandanstalt und der Kreditabwicklungsfonds Ende
1994 aufgeldst wurden und damit als Emittenten von Wertpapieren ausfielen.
Ebenso ist mit der Umwandlung der Deutschen Bundespost in Aktiengesell-
schaften die Begebung von Emissionen des ehemaligen Sondervermdégens Deut-
sche Bundespost durch die Bundesbank entfallen. Die verbliebenen Sonderver-
mégen des Bundes (Erblastentilgungsfonds, der die Schulden der Treuhand-
anstalt und des Kreditabwicklungsfonds tbernommen hat, Fonds ,Deutsche
Einheit”, Bundeseisenbahnvermdgen und ERP-Sondervermégen) haben 1995
keine Wertpapiere emittiert, sondern sich ausschlieBlich (ber die Aufnahme von
Schuldscheindarlehen finanziert.

Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

Emittenten

Emission von Anleihen des Bundes 1995 Tabelle 16
Anleihebetrag bzw. Aufstockungs- | Konditionen
betrag in Mrd DM
davon: Aus-
gabe- [Rendite
bzw. zum
Zutei- durch- |Aus-
fungs- schnitt- | gabe-
betrag Lauf- licher {bzw.
im Nomi- |zeitin |[Zutei- [Zutei-
Kon- Tender- | Markt- |nalzins- |Jahren/|lungs- |lungs- |Emis-
Insge- |sortial- jverfah- |pfiege- |satz Mona- |kurs kurs sions-
Emittent samt |betrag |ren betrag | % p.a. [ten % % p.a. |datum
Bund (WKN 113496)| 7,0 - 38 32| 7375 911 -7 -/ 8 2
- Aufstockung — 100,10 7,35
Gesamtvolumen 17,0
Bund (WKN 113 497) 12,0 3,0 4,8 4,2 6,875 10/0] 100,65/ 6,78/1 9. 5./
100,53 680 | 10, 5
Bund (WKN 113 497) 6,0 - 35 25| 6,875 9/10 -/ -/112. 7
- Aufstockung ~ 100,99 6,73
Bund (WKN 113 497) 2,0 - - 2,0 6,875 9/8 - ~121. 9
- Aufstockung -
Gesamtvolumen 20,0
Bund (WKN 113498) | 12,0 3,0 4,4 46 6,500 10/0] 100,55/ 6,42/ 17.10./
99,98 6,50 | 18.10.
Bund (WKN 113 498) 8,0 - 4,4 36] 6,500 9/10 -/ -/l 6.2
- Aufstockung - 103,42 6,02
Gesamtvolumen 20,0

Deutsche Bundesbank
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Unter Mitwirkung der Bank wurden 1995 im Gesamtvolumen von 47,0 Mrd DM
zwei neue Anleihen des Bundes begeben und vier Aufstockungen durchgefihrt.
Durch die Aufstockungen entstanden hohe, liquide Emissionsvolumina von bis
zu 20,0 Mrd DM je Anleihe. Im Vorjahr waren noch 12 Emissionen (darunter
zwei Aufstockungen) im Gesamtvolumen von 96,0 Mrd DM an den Markt
gebracht worden.

Die Anleihen wurden wie bisher im Konsortial- und Tenderverfahren begeben,
wobei jeweils Marktpflegequoten flir den Verkauf im Borsenhandel reserviert
blieben. Die am Bundesanleihekonsortium beteiligten Kreditinstitute Ubernah-
men Anleihebetrage in Hohe von 6,0 Mrd DM fest. Weitere 20,9 Mrd DM wur-
den den Konsortialbanken im Tenderverfahren zugeteilt. Betrdge in Hohe von
20,1 Mrd DM wurden fiir den sukzessiven Verkauf iber die Bdrsen im Rahmen
der Marktpflege zurlckbehalten.

Da die seit der letzten Quotenneuberechnung im Bundesanleihekonsortium vom
November 1994 durchgefthrten sechs Tenderverfahren als Basis flr eine weitere
Neuberechnung zu gering erschienen, blieben die Quoten 1995 unverdndert.
Am Jahresende gehdrten dem Konsortium nach dem Ausscheiden von vier Mit-
gliedern und der Aufnahme einer Bank 95 Kreditinstitute an, darunter 48 Insti-
tute in ausldndischem Besitz.

Die Bundesbank Ubernahm auch 1995 die Ausschreibung und Plazierung von
vierjahrigen Bundesschatzanweisungen. Es kam jedoch nur noch zu zwei Emis-
sionen im Volumen von zusammen 9,0 Mrd DM. Zur Jahresmitte wurde die
Emission dieser Schuldtitel eingestellt.

Stattdessen wurde das funfjahrige Segment der Bundesobligationen neu orga-
nisiert. Von den Bundesobligationen wird jetzt nach AbschluB des freihandigen
Verkaufs einer Serie in einem Dreimonats-Rhythmus (Februar, Mai, August,
November) ein weiterer Teilbetrag der jeweiligen Serie den Kreditinstituten im
Tenderverfahren angeboten. Die zwischenzeitliche SchlieBung einer Serie mit
anschlieBendem Tender bleibt vorbehalten. Mit dieser MaBnahme wurde die
Zersplitterung im mittleren Laufzeitbereich in finfjdhrige Bundesobligationen
und vierjahrige Bundesschatzanweisungen beendet. Zugleich werden héhere
Emissionsvolumina der einzelnen Serien von Bundesobligationen erreicht, womit
die Liquiditat in diesem Marktsegment und das Volumen der im BOBL-Future lie-
ferbaren Titel erhoht wird. 1995 standen sechs Serien von Bundesobligationen
zum Verkauf. Vom gesamten Emissionsvolumen in Hohe von 33,7 Mrd DM ent-
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Emission von Bundesobligationen 1995 Tabelle 17
Emissionsbetrag in Mio DM Konditionen
davon: Freihandiger Verkauf Tenderverfahren
durch- durch- Beginn
Absatz Zuteilungs- schnitt- schnitt- freihandiger
im frei- betrag im | Markt- Ausgabe- licher liche Verkauf / Datum
Ins- handigen | Tender- pflege- kurse Renditen Zuteilungs-} Rendite der Bérsen-
Bezeichnung gesamt Verkauf verfahren | betrag % % p.a. kurs % % p.a. einfOhrung
6,75% Serie 112 v4 099 1349 - 3750 | 98,00- 98,95]7,00-7.24 - -{ 2.1./20. 1.
von 1994 (1999)
7% Serie 113 5000 2 058 - 2942 1 99,60-101,85}6,52-7,10 - -113. 1./30. 3.
von 1995 (2000)
6,50% Serie 114 7 000 1199 - 5801 ; 100,00-102,00 { 6,00-6,50 - ~423 3./17. 5.
von 1995 (2000)
5,875% Serie 115 10 000 1082 3025 5883 | 100,00-101,40] 5,54-5,88 100,68 5,69 10. 5./28. 8.
von 1995 (2000)
5,75% Serie 116 7 000 1543 2199 3258 | 100,75~103,05 | 5,00-5,57 102,82 5,05 ] 22. 8.728.11.
von 1995 (2000)
5,125% Serie 117 2634 2634 ... 2 ... {100,55-101,40 | 4,80-5,00 ... .. 22111/ ...
von 1995 (2000)

1 Verkaufsbeginn der Serie war am 15.9.1994; gesamter freihdndiger Verkaufsbetrag: 2 250 Mio DM, gesamter Emissionsbe-
trag: 6 000 Mio DM. — 2 Der Verkauf war am Jahresende nicht beendet.

Deutsche Bundesbank

Emission von Schatzanweisungen des Bundes 1995 Tabelle 18
Emissionbetrag in Mio DM Konditionen
davon: durch- durch-
Zuteilungs- Lauf- schnitt- schnitt-
betrag im | Markt- Nominal- | zeitin licher liche Emis-
Ins- Tender- pfiege- zinssatz Jahren/ Zuteilungs-{ Rendite sions-~
Emittent gesamt verfahren | betrag % p.a. Monaten | kurs % % p.a. datum
Bund (WKN 113 673) 4000 1422 2578 6,875 4/0 99,44 7,04 22.2.
Bund (WKN 113 674) 5 000 2285 2715 5,750 4/0 100,00 575 24.5.
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Emission von Bundesschatzbriefen 1995

Tabelle 19

Brutto-Absatz in Mio DM Endrenditen % p.a.
Bundes- Bundes-

Verkaufs- schatz- schatz- Nominal-

zeitraum Ins- briefe briefe zinsen
Ausgaben 1995 gesamt Typ A Typ B % p.a. Typ A Typ B
1994/11+12 "2, 1.- 8 2 3105 2729 376 5,00-8,25 7,08 7,35
1985/ 1+ 2 8. 2.-15. 3. 2651 2353 298 5,00-8,25 7,05 7.32
1995/ 3+ 4 15. 3.-27. 3. 935 845 90 5,00-8,00 6,93 717
1995/ 5+ 6 27. 3.- 3. 5. 2305 2096 209 4,75-8,00 6,68 6,96
1995/ 7+ 8 3, 5.-23. 5. 1560 1440 120 4,75-8,00 6,51 6,82
1995/ 9+10 23. 5- 6.6 930 862 68 4,50-7,50 6,24 6,50
1995/11+12 6. 6.—- 1. 9. 5778 5368 410 4,50-7,25 6,00 6,25
1995/13+14 1. 9.-26.10. 3894 3633 261 4,00-7,25 6,01 6,28
1995/15+16 26.10.-28.11. 1692 1537 155 3,75-7,50 5,83 6,17
1995717 +18 228.11.-29.12. 1411 1290 121 3,75-7,25 5,54 5,88

1 Verkaufsbeginn war am 3.11.1994; Gesamtabsatz Ausgabe 1994/11: 5 190 Mio DM, Ausgabe 1394/12: 745 Mio DM. — 2 Der
Verkauf war am Jahresende nicht beendet.

Deutsche Bundesbank

Emission von Unverzinslichen Schatzanweisungen Tabelle 20
des Bundes und seiner Sondervermégen 1995
Mio DM

1934 1995

am 31. 12, am 31. 12,
Art der Papiere im Umlauf begeben eingelost im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland ,B* und ,BN*" 16 990 6195 14 473 8712
darunter: ,Finanzierungsschatze” (15 601) (5 765) (13 084) (8 282)
Unverzinsliche Schatzanweisungen
des Kreditabwicklungsfonds ,KAF N*" 4137 - 4137 -
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Bundesrepublik Deutschland
Fonds ,Deutsche Einheit” ,FDE N*V 1023 - 1023 -
Insgesamt 22150 6195 19633 8712

1 Far Titel mit dem Zusatz ,N” besteht keine Zusage der Bundesbank, diese Titel vor Falligkeit anzukaufen.
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fielen 6,9 Mrd DM auf den freihandigen Verkauf und 5,2 Mrd DM auf die Zutei-
fungen im Tenderverfahren. 21,6 Mrd DM blieben fir Zwecke der Marktpflege

reserviert.

Weiterhin war die Bundesbank fur Rechnung des Bundes beim Verkauf (Uber
Kreditinstitute sowie eigener Verkauf) der im Wege der Daueremission begebe-
nen Bundesschatzbriefe und Finanzierungsschatze tatig. Diese Titel wurden 1995
im Gesamtvolumen von 30,0 Mrd DM verkauft (im Vorjahr 29,0 Mrd DM). Dar-
unter hatten Bundesschatzbriefe mit 24,3 Mrd DM wiederum hohes Gewicht.

Von den Marktpflegequoten, die bei der Emission bérsennotierter Bundeswert-
papiere (Anleihen, Schatzanweisungen und Bundesobligationen) zurlickbehalten
werden, hat die Bundesbank im Auftrag und fur Rechnung des Bundes und
seiner Sondervermogen 1995 Schritt fur Schritt insgesamt 53,7 Mrd DM an den
Borsen verkauft.

Wie in den Vorjahren fiihrte die Bank fur Rechnung der Emittenten die Kurs-
pflege fur die an den deutschen Wertpapierbérsen in den amtlichen Handel ein-
gefUhrten Wertpapiere des Bundes, seiner Sondervermégen und der Treuhand-
anstalt sowie fir die Wertpapiere der Kreditanstalt fur Wiederaufbau und der
Deutschen Ausgleichsbank durch. Auch fir die an den Wertpapierb&rsen in
Frankfurt und Hannover eingefihrten Anleihen des Landes Niedersachsen wird
die Kurspflege von der Bank durchgefihrt.

V. Mitwirkung der Bundesbank bei der Bankenaufsicht
und Anderungen des Bankenaufsichtsrechts

1. Internationale Harmonisierung der Bankenaufsicht

Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1995

Bundesschatz-
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Marktpflege
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Die Deutsche Bundesbank setzte im Berichtsjahr ihre Mitwirkung an Vorhaben
zur internationalen Harmonisierung der Bankenaufsicht in wichtigen Ausschis-
sen fort.
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a) Tatigkeit im Rahmen des Baseler Ausschusses fur Bankenaufsicht

Der Baseler AusschuB schloB 1995 seine Arbeiten an einer Regelung fur die
Berlicksichtigung von Marktrisiken im Handelsbestand international tatiger Ban-
ken nach einer erneuten Konsultationsphase ab und legte Anfang 1996, nach
Zustimmung der Notenbankgouverneure, eine Ergdnzung der Eigenkapitalver-
einbarung aus dem Jahre 1988 vor. Mit der jetzigen Regelung werden Zins- und
Aktienpositionsrisiken des Handelsbuches sowie Fremdwahrungs- und Rohstoff-
risiken des Gesamtbuches einer Eigenkapitalunterlegung unterworfen. Der dar-
aus entstehende Eigenkapitalbedarf kann auBer durch Kern- und Erganzungs-
kapital teilweise auch durch kurzfristige nachrangige Verbindlichkeiten
(sog. Tier 3-capital) gedeckt werden.

Die von den Landern der Zehnergruppe bis spatestens Ende 1997 umzusetzen-
den Empfehlungen erlauben zur Berechnung des Eigenmittelbedarfs als Alterna-
tive zu vorgegebenen, relativ einfachen Standard-MeBverfahren die Anwendung
hausinterner Risikosteuerungsmodelle. Den Kreditinstituten mit Sitz in der
Européischen Union wird — mit Zustimmung der Europaischen Kommission — die
Verwendung interner Modelle fur bankenaufsichtliche Zwecke unter bestimmten
Voraussetzungen bereits mit der Umsetzung der EG-Kapitaladaquanz-Richtlinie
ermdglicht. Allerdings durfen die hauseigenen Risikosteuerungsmodelle fur die
Eigenkapitalberechnung jeweils nur nach ausdrucklicher Genehmigung durch
das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen zugrunde gelegt werden. Um ein
MindestmaR an Einheitlichkeit der Eigenmittelanforderungen unter den Banken
zu gewdhrleisten, mussen strenge qualitative und quantitative Vorgaben fir das
Risikomanagement eingehalten werden. Von der Erflllung dieser Vorgaben wer-
den sich gemischte Zulassungsteams, bestehend aus Vertretern des Bundesauf-
sichtsamtes fiir das Kreditwesen, der Dienststelle des Direktoriums der Deutschen
Bundesbank und der Landeszentralbanken, vergewissern. AuBerdem mussen die
Prognosegiite der Modelle durch sogenannte Rickvergleiche (Backtesting) regel-
maBig Gberpruft und die Auswirkungen von extremen Marktpreisschwankungen
durch besondere StreBtests berlicksichtigt werden. Das tdglich zu haltende
Eigenkapital fir die Marktpreisrisiken des Handelsbestandes einer Bank, die ihr
internes Modell verwendet, ergibt sich aus dem hoheren der beiden folgenden
Betrdge: dem ermittelten Risikopotential (Value-at-risk) des Vortages bezie-
hungsweise dem Durchschnitt der taglichen Risikowerte der vergangenen
60 Geschiftstage multipliziert mit drei. Der Multiplikationsfaktor dient dazu,
eventuelle Schwachstellen im Modellverfahren auszugleichen. Diese kdnnen
darin liegen, daB die tatsachlichen Marktbewegungen von den vereinfachten
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Modellannahmen und den verwendeten historischen Daten abweichen. AuBer-
dem sollen damit auch Ubrige, nicht mit den internen Modellen erfaBte Risiken
(beispielsweise Rechts- und Erfullungsrisiken) abgedeckt werden. Sobald genu-
gend Erfahrungen mit den Marktrisikoregeln vorliegen, ist eine Uberpriifung der
Parameter ins Auge gefal3t.

Im Berichtsjahr wurden die BemUhungen fortgesetzt, die Transparenz der deriva-  Transparenz
der derivativen

tiven Geschafte zu verbessern, und zwar in den Jahresabschlissen, im aligemei- - .o

nen statistischen Bereich sowie bei der Aufsicht. Das vom Baseler Ausschuf3
unterstitzte Diskussionspapier Uber ,,Public Disclosure of Market and Credit Risks
by Financial Intermediaries” (Fisher-Report) des Standigen Ausschusses fiir Euro-
geldmarktangelegenheiten der Zentralbanken der Lander der Zehnergruppe vom
September 1994, das Vorschldge zur Verbesserung der Berichterstattung tber
das Derivategeschaft der Banken in deren Jahresabschliissen enthalt, war im Mai
vorigen Jahres Gegenstand eines intensiven Meinungsaustausches des Bundes-
aufsichtsamtes fir das Kreditwesen sowie der Bundesbank mit den Verbanden
des Kreditgewerbes, dem Institut der Wirtschaftspriifer und verschiedenen Bun-
desministerien. Dabei wurden die freiwilligen Bemithungen der Banken auf die-
sem Gebiet als Schritte in die richtige Richtung gewdrdigt. Gleichzeitig bestand
Einigkeit dartber, da der Fisher-Report, der sich im Ubrigen auch an Nichtban-
ken mit umfangreichem Derivategeschaft richtet, wertvolle AnstoBe zu einer wei-
teren Verbesserung der Publizitdt bietet.

Eine Auswertung der JahresabschlUsse ausgewdhlter Banken fir 1994 hinsicht-
lich des Informationsgehaltes Uber das derivative Geschéft durch den Baseler Aus-
schuB und den Standigen AusschuB fir Eurogeldmarktangelegenheiten hat natio-
nal und international noch sehr unterschiedliche Publizitdtsstandards offenbart.
Der Baseler AusschuB und der Technische AusschuB3 der 10SCO (International
Organization of Securities Commissions) haben hieriiber im November 1995 einen
gemeinsamen Bericht vorgelegt, der auch Empfehlungen zu einer weiteren Ver-
besserung der Offenlegungspraxis enthilt. Beide Ausschiisse betonen in Uber-
einstimmung mit den Empfehlungen des Fisher-Reports, daB sich Banken und
Wertpapierhauser auf ihre internen Mefsysteme stltzen soliten, um in regel-
maéBigen Abstanden und in aussagefahiger Kurzform quantitative und qualitative
informationen Gber die nennenswerten Risiken — insbesondere Marktpreisrisiken,
Kreditrisiken und Liguiditatsrisiken — zu geben, die sie mit ihren Derivate- und son-
stigen Handelsgeschéaften eingehen; ebenso sollten sie Angaben dariiber machen,
wie erfolgreich sie bei der Handhabung dieser Risiken waren. Der Ausschuf3 fur
Bilanzierung des Bundesverbandes deutscher Banken ist diesen Empfehlungen
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kdrzlich mit einem weiteren Schritt gefolgt. Er empfiehlt seinen Mitgliedsinstitu-
ten kinftig die Offenlegung des nach statistischen Verfahren geschatzten, am
Bilanzstichtag bestehenden maximalen Marktpreisrisikos (Value-at-risk). Bei der
Anwendung einheitlicher Grundparameter, die die Bankenaufsicht entwickelt hat,
fordern die so errechneten Angaben auch den institutsibergreifenden Vergleich.

Im Zusammenhang mit den Bemiihungen um eine Verbesserung der Transparenz
derivativer Geschafte im allgemeinen statistischen Bereich hat der Standige Aus-
schuB fiir Eurogeldmarktangelegenheiten im Rahmen seiner im Abstand von drei
Jahren durchgefihrten internationalen Erhebung des Devisengeschéaftes zum April
1995 erstmals auch Derivate einbezogen. Auf der Grundlage des hierflr verwen-
deten Erhebungskonzeptes wird nunmehr das Muster einer international ein-
heitlichen Statistik fir Derivate entwickelt. Hinsichtlich einer verbesserten Trans-
parenz derivativer Geschafte fur die Aufsichtsbehdrden haben der Baseler Aus-
schuB fir Bankenaufsicht und der Technische AusschuB der I0SCO im Mai 1995
gemeinsam ein Rahmenkonzept von fur die Aufsicht erforderlichen Informatio-
nen Uber derivative Geschafte von Banken und Wertpapierhausern vorgelegt. An
diesem Rahmenkonzept richten sich inzwischen sowohl die Vorschldge zur Ver-
besserung der Transparenz in den JahresabschlUssen als auch die Konzepte fir
eine Derivatestatistik aus, so daB3 damit eine weitgehende und wiinschenswerte
Standardisierung der in Frage kommenden Informationen erreicht werden kann.

Die sogenannte , Tripartite Group”, eine informelle Dreiergruppe, bestehend aus
Vertretern von Banken-, Wertpapier- und Versicherungsaufsichtsbehorden, hat
sich im Berichtsjahr weiter mit der Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten
befafBt. Im Juli 1995 hat die Dreiergruppe ein umfangreiches Diskussionspapier
mit dem Titel , The Supervision of Financial Conglomerates” vorgelegt, das eine
Reihe von wichtigen Fragen enthalt, fir die es angesichts der Komplexitat der
Sachlage aber erst wenige konkrete Losungsvorschlage gibt.

Der Baseler Ausschuf3 fur Bankenaufsicht, der Technische AusschuB der I0SCO
(internationale Wertpapieraufsicht) und die IAIS (internationale Versicherungs-
aufsicht) haben den Bericht begriBt und ihn interessierten Fachkreisen zugang-
lich gemacht. Um die Arbeiten in diesem Bereich weiterzufuhren, sind die
genannten Gremien Ubereingekommen, offiziell ein gemeinsames Forum einzu-
richten, in dem Regelungen flr die praktische Zusammenarbeit der einzelnen
Aufsichtsbehorden entwickelt werden solien. Die neue Gruppe wird unter der
Bezeichnung , Joint Forum” aus einer begrenzten Zahl von Vertretern der drei
Aufsichtsbereiche bestehen.



b) Harmonisierung in der Europdischen Union

Ende 1994 hat die Europdische Kommission damit begonnen, die Richtlinien im
Bankenbereich zu einem einzigen rechtsverbindlichen Text zusammenzufassen,
um die Gemeinschaftsgesetzgebung transparenter, praziser und verstandlicher
zu machen. Materielle Anderungen der bisher in zahlreichen Richtlinien ver-
streuten Bestimmungen sind dabei nicht vorgesehen. Die Arbeiten flr eine sol-
che konstitutive Kodifizierung der Bankenrichtlinien werden voraussichtlich im
Laufe des Jahres 1996 zu einem AbschluB kommen.

Nach der Zweiten Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie kénnen in der EU zuge-
lassene Banken Niederlassungen in jedem anderen EU-Staat eréffnen, ohne dafur
eine Zulassung der Gastlandbehérde zu bendtigen; fur die Bankenaufsicht ist
weitgehend die Heimatlandbehdrde zusténdig. Das Bundesaufsichtsamt fir das
Kreditwesen hat zur praktischen Ausfillung dieser Regelung inzwischen mit fast
allen EU-Staaten und mit dem EWR-Land Norwegen Abkommen getroffen, die
sogenannten ,Memoranda of Understanding”. Darin wird die Form der bilatera-
len Zusammenarbeit der bankenaufsichtlichen Stellen im Detail geregelt, insbe-
sondere hinsichtlich der gegenseitigen Informations- und Konsultationspflichten.
Die Bundesbank ist zwar nicht Unterzeichner der Abkommen, sie nimmt aber
gleichwohl an den laufenden Konsultationen und am Informationsaustausch teil.

Auch auf EU-Ebene hat sich seit 1994 eine gemischte technische Sachverstandi-
gengruppe, in der die Bundesbank vertreten ist, mit dem Thema |, Finanzkongio-
merate” befaBt und Mitte 1995 einen bisher unveroffentlichten Bericht vorge-
legt. Der Bericht entspricht in seiner Struktur und den behandelten Themen im
wesentlichen dem der ,Tripartite Group” Die Kommission beabsichtigt, den
Bericht ebenfalls zu verdffentlichen, und hat bereits zu erkennen gegeben, daB
sie die Arbeiten an einem diesbezlglichen Richtlinienentwurf in naher Zukunft
wieder aufnehmen will, um den zeitlichen und sachlichen Gleichschritt der Arbei-
ten mit dem ,Joint Forum” sicherzustellen.

Im Januar 1996 verabschiedete die Europaische Kommission einen Vorschlag zur
Anderung der EG-Solvabilitits-Richtlinie, der eine Verlangerung der Ubergangs-
regelung fur die bis zum 31. Dezember 1995 befristete 50prozentige Risikoge-
wichtung fur den gewerblichen Realkredit bis zum 1. Januar 2001 vorsieht. Diese
Ausnahmeregelung, die bisher nur fiir Danemark, Deutschland, Griechenland und
Osterreich galt, soll zukiinftig unter bestimmten Voraussetzungen allen EU-Mit-
gliedstaaten eingerdumt werden. Im Vorgriff auf die Verldngerung der Ausnah-
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meregelung fir den gewerblichen Realkredit gestattete das Bundesaufsichtsamt
fur das Kreditwesen die einstweilige Fortfihrung der bisherigen Ausnahmerege-
lung. Dem gewerblichen Realkredit werden hypothekarisch gesicherte Wertpa-
piere von Nichtbank-Emittenten (, Mortgage-Backed Securities”) gleichgestellt.

2. Anderungen des nationalen Bankenaufsichtsrechts

Funfte KWG-
Novelle

Sechste KWG-
Novelle
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Die Fiinfte Novelle des Kreditwesengesetzes trat am 31. Dezember 1995 in Kraft.
Durch sie wurden die Zweite EG-Konsolidierungs-Richtlinie und die EG-GroB-
kredit-Richtlinie in deutsches Recht umgesetzt. Die GroBkreditvorschriften des
Kreditwesengesetzes werden ergdnzt durch die vom Bundesaufsichtsamt fir das
Kreditwesen im Einvernehmen mit der Bundesbank erlassene Kreditbe-
stimmungs-Verordnung, die im wesentlichen die Gewichtung der in die GroB-
kreditberechnung einzubeziehenden Risikoaktiva enthélt. Der erweiterte Kredit-
begriff der EG-GroBkredit-Richtlinie, der auch Derivate einschlief3t, gilt auch fur
das Millionenkredit-Meldeverfahren. Parallel zur Kreditbestimmungs-Verord-
nung wurde — ebenfalls im Einvernehmen mit der Bundesbank — die Erste An-
derungsverordnung zur Anzeigenverordnung verabschiedet, durch die das
Anzeigeverfahren an die gednderten Konsolidierungs-, GroBkredit- und Millio-
nenkreditvorschriften angepaft wurde.

Im Berichtsjahr wurden die Arbeiten an der Sechsten Novelle des Kreditwesen-
gesetzes wesentlich vorangebracht, durch die die EG-Wertpapierdienstleistungs-
Richtlinie, die EG-Kapitaladaquanz-Richtlinie sowie die sogenannte BCCI-
Folge-Richtlinie in nationales Recht umgesetzt werden sollen. Die EG-Wert-
papierdienstleistungs-Richtlinie schreibt unter anderem vor, daff Wertpapierfir-
men einer der Aufsicht (iber Kreditinstitute vergleichbaren Aufsicht unterworfen
werden. Nach der EG-Kapitaladaquanz-Richtlinie mussen Marktrisiken im
wesentlichen aus Geschaften mit Wertpapieren und Derivaten mit haftendem
Eigenkapital unterlegt werden, wobei fur GroBrisiken aus diesen Geschaften, die
die Grenzen der EG-GroBkredit-Richtlinie Gberschreiten, ein von dieser Richtlinie
abweichendes Berechnungs- und Kapitalunterlegungsverfahren angewandt
wird. Die BCCl-Folge-Richtlinie enthalt Regelungen, durch die bei der SchlieBung
der Bank of Credit and Commerce International (BCCI) zutage getretene Mangel
bei der Beaufsichtigung des Finanzdienstleistungssektors beseitigt werden sollen.
So ist es unter anderem nicht mehr zulassig, daB ein Kreditinstitut mit anderen
Unternehmen verbunden wird, wenn dadurch die Beaufsichtigung des Kreditin-
stitutes erschwert wird.



Quote des haftenden Eigenkapitals Schaubild 20
der zum Grundsatz | meldenden Einzelkreditinstitute

Stand am Jahresende

12,0 1994

11,5 s 1995

GroB-  Regional-  Privat- Giro- Spar-  Genoss.  Kredit-  (brige alle
banken  banken bankiers zentralen kassen  Zentral- genossen- Banken-  Kredit-
banken schaften gruppen  insti-

tute

1 Die Mindestquote nach Grundsatz | betragt 8%.

Deutsche Bundesbank

Die Umsetzung der Zweiten EG-Konsolidierungs-Richtlinie im Rahmen der Finf-
ten Novelle des Kreditwesengesetzes hat eine Anpassung des Grundsatzes | an
die neuen Konsolidierungsvorschriften erforderlich gemacht. Daneben war der
Grundsatz | aufgrund EG-rechtlicher Vorgaben beziehungsweise in Ausiibung
eines bisher nicht wahrgenommenen Wahlrechts der EG-Sclvabilitats-Richtlinie
zugunsten der Kreditinstitute in drei Punkten hinsichtlich der Anrechnung von
Risikoaktiva zu andern. Die technische Definition der Lander der ,Zone A" wurde
dahingehend modifiziert, daB OECD-Lander, die ihre Auslandsverbindlichkeiten
umschulden, fur einen Zeitraum von funf Jahren aus der ,Zone A” ausgeschlos-
sen werden und sich dementsprechend das Risikogewicht erhéht. Risikoaktiva,
deren Erfullung von den Européischen Gemeinschaften ausdricklich gewahrlei-
stet wird, sind kunftig nicht mehr anzurechnen. Ein Anrechnungssatz von 20 %
wird fur solche Risikoaktiva vorgesehen, deren Erfallung von bestimmten auslan-
dischen Verwaltungseinrichtungen der ,Zone A" geschuldet oder ausdricklich
gewadbhrleistet wird, sofern diese von den nationalen Bankenaufsichtsbehorden
den Zentral- beziehungsweise Regionalregierungen oder értlichen Gebietskor-
perschaften gleichgestellt werden. Die Anderungen treten am 1. Mai 1996 in
Kraft.
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Der Grundsatz | legt fest, daB8 die gewichteten Risikoaktiva sowohl eines einzel-
nen Kreditinstitutes als auch die einer Kreditinstitutsgruppe zu mindestens 8 %
mit haftendem Eigenkapital unterlegt sein missen. Die durchschnittliche Eigen-
kapitalquote aller Einzelkreditinstitute lag zum 31. Dezember 1995 bei 10,6 %
und hat sich damit gegenlber dem Stand zum Jahresende 1994 mit 10,4 % nur
geringfugig verbessert. Auf konsolidierter Basis erreichte die Kapitalausstattung
der deutschen Banken Ende Dezember 1995 sogar nur einen Wert von 9,8 %
(Vorjahr 9,7 %). Die durchschnittlichen Eigenkapitalquoten der verschiedenen
Sektoren der Kreditwirtschaft sind aus dem vorstehenden Schaubild ersicht-
lich.

Der Grundsatz la begrenzt die Marktpreisrisiken eines Kreditinstitutes auf 21 %
der Fremdwahrungspositionen, auf 14 % bei Zinsderivaten und auf 7 % der son-
stigen Derivatepositionen. Ende Dezember 1995 lagen die durchschnittlichen
Kennziffern aller Kreditinstitute bei 3,5 %, 2,4 % beziehungsweise 1,1 % und
damit deutlich unter den vorgeschriebenen Obergrenzen.

Bei den Liquiditatsgrundsatzen ergaben sich im Jahre 1995 keine Anderungen.
Die durchschnittliche Auslastung lag zum 31. Dezember 1995 bei 88,8 % im
Grundsatz Il und 69,6 % im Grundsatz Ill.

Am 23. Oktober 1995 hat das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen Mindest-
anforderungen an das Betreiben von Handelsgeschéften der Kreditinstitute
bekanntgegeben, die von der Bundesbank zusammen mit dem Aufsichtsamt
erarbeitet worden sind. Diese Mindestanforderungen gelten fir alle Kreditinsti-
tute in Deutschland einschlieBlich ihrer rechtlich unselbstandigen Niederlassun-
gen im Ausland und fassen die schon seit Jahren bestehenden Vorschriften fir
das Devisen- und das Wertpapiergeschaft zusammen. Sie wurden nun auf alle
Handelsgeschafte der Kreditinstitute erweitert, gelten also insbesondere auch
fur Geschafte mit Derivaten. Mit den neuen Mindestanforderungen wurden zu-
gleich die Richtlinien des Baseler Ausschusses fur Bankenaufsicht fir das Risiko-
management im Derivategeschaft umgesetzt und die von ihm formulierten all-
gemeinen qualitativen Standards fur die bankenaufsichtliche Zulassung interner
Risikosteuerungsmodelle berlcksichtigt.
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3. Laufende Bankenaufsicht

Ende 1995 waren in die Bankenaufsicht 3831 Kreditinstitute einbezogen, und  Weiterer Rick-
gang der Zah!
der beaufsich-

waren per saldo 81 Institute weniger als im Vorjahr, wobei noch riickwirkend zum  tigten Kredit-
institute

zwar 3540 Institute in den alten und 291 in den neuen Bundesléandern. Das

31. Dezember 1994 erfolgte Fusionen zu bertcksichtigen waren. Nach wie vor ist
die ricklaufige Zahl der Kreditinstitute im wesentlichen mit Verschmelzungen zu
erklaren. So fanden im Berichtsjahr im Genossenschaftsbereich 69 Fusionen statt
(davon 11 in den neuen Bundeslandern) und im Sparkassenbereich 18 (aus-
nahmslos in den neuen Bundeslandern). Insgesamt 99 Abgdngen standen 18
Zugange gegendber, vor allem bei den Regionalbanken und sonstigen Kredit-
banken (6), bei den Zweigstellen auslandischer Banken (6) und bei den Real-
kreditinstituten (3).

Der Umfang der Mitarbeit der Landeszentralbanken bei der Bankenaufsicht ist  Mitarbeit der
Landeszentral-

aus folgender Tabelle ersichtlich. banken

Laufende Bankenaufsicht Tabelle 21

Anzahl der bearbeiteten Vorgange

Position 1992 1993 1994 1995
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 72 267 68542 65 908 66 714
in Sammelaufstetlungen nach § 13 KWG
aufgefihrte Kreditnehmer 82 626 75996 76 987 77 317
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 2116425 2001923 1109 990 1184719
Anzeigen nach § 16 KWG 24 503 14376 14 887 13795
Anzeigen nach § 24 KWG 16781 19 828 49 312 51245
Monatsausweise nach § 25 KWG 54776 49 514 48 914 46 300
Meldungen zum Auslandskreditvolumen 973 998 407 302
Jahresabschliisse der Kreditinstitute 4837 4338 4147 4008
Priifungsberichte zu JahresabschiGssen 2454 2294 2450 2429
Depotprifungsberichte 527 407 534 412
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-
prifungsberichte 489 463 647 683
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes
durchgefuhrte Prafungen nach
§ 44 Absatz 1 KWG 27 33 32 34
§ 44 Absatz 2 KWG 128 122 141 103
Meldungen zur Eigenmittelempfehlung
des Baseler Ausschusses far Bankenaufsicht 104 102 96 97

Deutsche Bundesbank

Die Zahl der nach § 14 KWG vierteljahrlich anzuzeigenden Millionenkredite stieg  Evidenzzentrale
fur Millionen-

innerhalb eines Jahres im Vergleich der Meldetermine 30. September 1994 und ...

30. September 1995 um gut 8 % auf rund 308000 an (vgl. Tabelle S. 146). Das
gesamte angezeigte Millionenkreditvolumen hat sich in dieser Zeit um 6,8 % auf
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Evidenzzentrale fur Millionenkredite Tabelle 22
Anzahl der angezeigten

Jeweils Millionenkreditvolumen Miilionenkredite Anzahl der anzeigenden
Stand im Veranderung Verénderung | Kredit- Versiche-

3. Quartal Mrd DM in % Stuck in % institute rungen

1991 2414 +27,8 494 950 +12,6 3654 537
1992 2593 + 7,4 547 486 +10,6 3608 518
1993v 2444 - 58 275 691 ~49,6 2403 403
1994 2613 + 69 284 568 + 3,2 2428 398
1995 2791 + 68 307 544 + 81 2 500 383

1 Anhebung der Meldegrenze von 1 Mio DM auf 3 Mio DM ab dem Meldetermin 30. 9. 1993.

Deutsche Bundesbank

2791 Mrd DM erhoht. Zum Meldetermin 30. September 1995 beteiligten sich
2883 Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen am Millionenkreditmelde-
verfahren: die Zah! der Kreditgeber hat sich damit gegeniiber dem Vergleichster-
min des Vorjahres geringflgig erhcht. Die Evidenzzentrale ermittelt aufgrund der
eingereichten Anzeigen die jeweilige Gesamtverschuldung der Kreditnehmer
und stellt diese in ihren Rickmeldungen den kreditgebenden Instituten zur Ver-
figung. Die Anzahl der den Instituten zuriickgemeldeten Kreditnehmer ist seit
Erhdhung der Meldegrenze auf 3 Mio DM bereits wieder um 33 000 auf 233000
Kreditnehmer angestiegen; im Vergleich mit dem Vorjahr wurden 22 000 Kredit-
nehmer mehr zurlickgemeldet. Zwei Drittel der Kreditnehmer waren in 51 000
Kreditnehmereinheiten gemaB § 19 Absatz 2 KWG zusammengefaBt. Ende Sep-
tember 1995 hatten 71 Kreditnehmereinheiten eine Verschuldung nach
§ 14 KWG von mehr als 2 Mrd DM; die Gesamtverschuldung dieser Kreditneh-
mer betrug 312 Mrd DM, was einem Anteil von gut 11 % des insgesamt ange-
zeigten Kreditvolumens entspricht. Die Kredite an inlandische Schuldner hatten
mit 1934 Mrd DM einen Anteil am gesamten angezeigten Kreditvolumen von
knapp 70%. Die vorstehende Tabelle zeigt die Veranderungen seit dem
Jahre 1991.

Die Evidenzzentrale erfaBte im Jahre 1995 insgesamt 1113 Insolvenzen von
Unternehmen und Privatpersonen, fiir die zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens
der Insolvenz Kredite von 3 Mio DM oder mehr angezeigt worden sind. Das
waren 160 Falle mehr als im Vorjahr (+ 16,8 %). Das fir insolvente Kreditnehmer
angezeigte Millionenkreditvolumen sank gleichwohl um etwa 5 Mrd DM auf gut
10 Mrd DM; hiervon entfiel ein Betrag von 2,3 Mrd DM auf 331 Kreditnehmer
mit Sitz in den neuen Bundeslandern.



Im Jahre 1995 wurde die internationale Zusammenarbeit zwischen den in Europa
bestehenden Evidenzzentralen der Lander Belgien, Deutschland, Frankreich, Ita-
lien und Spanien weiter intensiviert. Die Lander Osterreich und Portugal, die eben-
falls Gber eine Evidenzzentrale verfigen, wollen sich nach Vorliegen der recht-
lichen Voraussetzungen dem vereinbarten Informationsaustausch anschlieen.

VI. Wéhrungsrechtliche Genehmigungen

Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche
Bundesbank nach ihren ,Grundsatzen bei der Entscheidung Uber Genehmi-
gungsantrage nach § 3 des Wahrungsgesetzes (Nr. 2 ¢ der Wahrungsverordnung
fur Berlin)” . "

Durch Artikel 3 der Anlage | zum Vertrag Uber die Schaffung einer Wahrungs-,
Wirtschafts- und Sozialunion zwischen der Bundesrepublik Deutschland und der
Deutschen Demokratischen Republik vom 18. Mai 1990 wurde der Genehmi-
gungsvorbehalt in § 3 des Wahrungsgesetzes auf das Beitrittsgebiet erstreckt.

Antrage auf Genehmigung geman § 3 Satz 2 WahrG Tabelle 23
und deren Erledigung
Abgelehnte

Jahr Antrage Genehmigungen Negativatteste™ Antrage

1986 40 064 30998 7367 1699
1987 37 083 28 069 7523 1491
1988 37 812 29 899 6313 1600
1989 38 633 30 349 6448 1836
1990 42552 33232 7123 2197
1991 48 806 37837 8197 2772
1992 54129 41689 8840 3 600
1993 57 155 44949 8231 3975
1994 68 698 54 490 9886 4322
1995 71881 57 643 9767 4471

1 Erklarungen, dafB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

Deutsche Bundesbank

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1015/78 vom 9. Juni 1978. Zur Genehmigungspraxis siehe
auch Deutsche Bundesbank, Geldwertsicherungsklauseln — Uberblick zur Genehmigungspraxis der Deut-
schen Bundesbank, Monatsbericht, April 1971, S. 25 ff. Zur Eingehung von Verbindlichkeiten, die in der
Européischen Wahrungseinheit ECU oder dem Sonderziehungsrecht des Internationalen Wahrungsfonds
(SZR) ausgedriickt sind, siehe Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1002/90 vom 5. Januar 1990, ver-

offentlicht im Bundesanzeiger Nr. 3 vom 5. Januar 1990, S. 54.
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Die zu § 3 des Wahrungsgesetzes erlassenen Allgemeinen Genehmigungen und
Genehmigungsgrundsatze wurden fir das Beitrittsgebiet durch die Mitteilung
Nr. 1006/90 in Kraft gesetzt.V

VII. UN-EmbargomaBnahmen: neue Entwicklungen
auf dem Gebiet der Finanzsanktionen

Herausragendes Ereignis des Jahres 1995 auf dem Gebiet der UN-Finanzsanktio-
nen war die Suspendierung der MaBnahmen gegen Serbien/Montenegro. Im
Zusammenhang mit den Friedensverhandlungen in Dayton (USA) setzte der
Sicherheitsrat durch die UN-Resolution 1022 (1995) vom 22. November 1995 die
Finanzsanktionen mit sofortiger Wirkung aus. Im Zahlungs- und Kapitalverkehr
mit Serbien/Montenegro war von diesem Tag an eine Genehmigung nicht mehr
erforderlich. Am 23. November 1995 hat das Bundesministerium fur Wirtschaft
die Verbande entsprechend unterrichtet. Der Bundesminister fur Wirtschaft hat
spater durch die 38. Anderungsverordnung vom 12. Dezember 1995 (Bundesan-
zeiger S. 12797) § 69 k AuBenwirtschaftsverordnung um einen funften Absatz
erganzt, wonach die Vorschrift wahrend der Suspendierung nicht anzuwenden
ist, und zwar riickwirkend vom 22. November 1995 an. Der UN-Sicherheitsrat hat
sich in § 3 der UN-Resolution 1022 (1995) vorbehalten, daB die Suspendierung
mit einer Frist von funf Tagen endet, wenn es zu ernsthaften Friedensstérungen
kommen sollte. Das Bundesministerium flr Wirtschaft hat fir diesen Fall eine
Bekanntmachung Uber das Wiederinkrafttreten der Sanktionen in Aussicht
genommen.

Wahrend der Suspendierung sind zwar auBenwirtschaftsrechtliche Genehmi-
gungen nicht erforderlich. Das Bundesministerium fur Wirtschaft und die Deut-
sche Bundesbank haben jedoch durch Rundschreiben an die Verbande darauf
hingewiesen, daB die Suspendierung Anspruche der Nachfolgestaaten wegen
Vermogenswerten der untergegangenen Sozialistischen Féderativen Republik
Jugoslawien nicht berthrt. AuBerdem versteht es sich, daB vertragliche, gericht-
liche oder konkursrechtliche Beschrankungen zu beachten sind. Auch das Ver-

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1006/90 vom 13. Juni 1990, veroffentlicht im Bundesanzeiger
Nr. 114 vom 23. juni 1990, S. 3215.



bot, durch das Embargo entstandene Anspriche Serbiens/Montenegros zu erfui-
len, besteht fort (EG-Verordnung Nr. 1733/94, ABI. EG L 182/1).

Die Sanktionen gegen die serbisch kontrollierten Gebiete in Bosnien-Herzego-
wina (EG-Verordnung Nr. 2471/94, ABI. EG L 266/1) wurden erst am 27. Februar
1996 ausgesetzt.

In den Gbrigen Embargobereichen (Irak, Libyen) gab es keine wesentlichen Ande-
rungen.

Zusammenfassend galten Ende 1995 im Zusammenhang mit UN-Finanzsanktio-
nen folgende Vorschriften:

Irak: §§ 52 und 69 e

AuBenwirtschaftsverordnung

8§69k
AuBenwirtschaftsverordnung
(suspendiert, siche § 69 k Abs. 5)

Serbien/Montenegro:

§69n
AuBenwirtschaftsverordnung

Libyen:

Artikel 6 und 7
EG-Verordnung 2471/94
(suspendiert seit dem 27. Februar 1996).

Bosnien-Herzegowina
(soweit serbisch beherrscht):

VIII. Technische Zentralbank-Kooperation der Bundesbank

Die Deutsche Bundesbank arbeitet seit mehreren Jahren mit einigen Zentralban-
ken in verschiedenen Transformations- und Entwicklungslandern auf dem Gebiet
der Beratungs- und Ausbildungshilfe eng zusammen. Ebenso wie die Notenban-
ken anderer wichtiger Industrielander betrachtet die Bundesbank die Technische
Zentralbank-Kooperation als eine wichtige Aufgabe im Rahmen der internatio-
nalen Beziehungen. Das Hauptziel der Bemihungen besteht darin, einen aktiven
Beitrag zum Auf- und Ausbau von marktwirtschaftlich orientierten Zentralbank-
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systemen zu leisten und somit den monetaren Reformproze3 und die dkonomi-
sche Stabilisierung in den betreffenden Ldndern zu férdern. Die technische
Zusammenarbeit ist an den Bedurfnissen der Empfangerzentralbanken und
damit an den jeweiligen konkreten Verhaltnissen ausgerichtet. Sie ist also im
wesentlichen nachfrageorientiert und weitgehend mal3geschneidert. Neben den
im Vordergrund stehenden bilateralen Aktivitdten beteiligt sich die Bundesbank
auch an der multilateralen Beratungshilfe des Internationalen Wahrungsfonds
und der Europaischen Gemeinschaft. Diese Technische Zentralbank-Kooperation
ist auch 1995 fortgeflihrt worden, wobei die Unterstitzung der Reformlander
durch die Bundesbank der sich wandelnden Bedarfslage angepal3t wurde.

Die Schulung und Beratung von Fihrungskréften und Mitarbeitern ausldndischer
Notenbanken erfolgt auf vielfaltige Weise: durch Expertenbesuche vor Ort, durch
Fachaufenthalte von auslandischen Notenbankangehérigen bei der Dienststelle
des Direktoriums und den Landeszentralbanken sowie durch die Ausrichtung
spezieller Seminare bei den beratenen Notenbanken oder in der Bundesbank.
Dabei werden die Aktivitaten von der Abteilung , Technische Zentralbank-Koope-
ration” in der Dienststelle des Direktoriums koordiniert und von Fachleuten in der
gesamten Bundesbank ausgefuhrt. Der gestiegenen Nachfrage entsprechend hat
die Anzahl der AusbildungsmaBnahmen 1995 gegenutber dem Vorjahr von 108
auf 126 und die Zahl der ausladndischen Teilnehmer von 866 auf 1110 zuge-
nommen. Seit 1993 nahmen fast 2400 auslandische Notenbankangehdérige an
solchen Veranstaltungen teil.

In jungster Zeit wurden Seminare mit hohen Teilnehmerzahlen zunehmend im
Ausland durchgefiihrt. Neben einer Senkung der Kosten erlaubte dies einer
groB3en Zahl von Interessenten die Seminarteilnahme. Dagegen wurden im Inland
vermehrt Fachaufenthalte fur Einzelbesucher oder fur kleinere Gruppen arran-
giert. Dementsprechend haben 707 Angehdrige auslandischer Notenbanken im
Jahre 1995 an von der Bundesbank im Ausland abgehaltenen Seminaren und 111
auslandische Gaste an Seminaren in Deutschland teilgenommen. 292 auslandi-
sche Fuhrungskrafte hatten Gelegenheit, sich im Rahmen von Fachaufenthalten
bei der Dienststelle des Direktoriums und bei den Landeszentralbanken weiter-
zubilden. Die Altersstruktur der Teilnehmer an AusbildungsmaBnahmen hat sich
deutlich verjingt.

Letzteres gilt insbesondere fir die im vergangenen Jahr erstmals durchgefihrten
sogenannten ,Standard”-Seminare. In ihnen werden allgemeine und grundle-
gende Themen des modernen Notenbankwesens behandelt. Die standardisierten



Seminare stehen einem groBeren Kreis interessierter Notenbanken aus Transfor-
mations- und Entwicklungsléndern offen und werden in deutscher Sprache
abgehalten. Im vergangenen Jahr wurden vier Seminare dieser Art mit insgesamt
60 Teilnehmern von Zentralbanken verschiedener Lander durchgefiihrt; sie haben
sich als recht erfolgreich erwiesen und werden im laufenden Jahr fortgesetzt.

Der weitgehend bilateral angelegte Ausbildungsbedarf konzentrierte sich 1995
zunehmend auf spezielle bankbetriebliche Fachgebiete, wobei neben techni-
schen Aspekten der Geldpolitik Fragen der Bankenaufsicht, des Zahlungsver-
kehrs, des Rechnungswesens sowie der internen Kontrollen deutlich in den Vor-
dergrund traten. In regionaler Hinsicht verlagerte sich die Nachfrage, die bislang
vornehmlich aus mittel- und osteuropdischen Reformldandern kam, weiter nach
Osten und bezieht jetzt verstarkt auch Lander aus dem transkaukasischen sowie
dem zentralasiatischen Raum mit ein. 1995 kam mehr als ein Viertel der Teilneh-
mer an den AusbildungsmaBnahmen der Bundesbank aus der Russischen Féde-
ration, gefolgt von der Ukraine, WeiBruBland, Polen, der Tschechischen Republik
und China. Insgesamt wurden im vergangenen Jahr 35 Lander unterstitzt.

Die Kooperation der Bundesbank mit den beratenen Zentralbanken trégt dazu
bei, deren Forderungen nach Unabhangigkeit und Beachtung von Stabilitatser-
fordernissen in den Partnerlandern Gewicht zu verleihen. AuBerdem belegt die
anhaltend groBe Nachfrage nach technischer Unterstitzung, daB die Beratung
durch die Bundesbank als hilfreich und effektiv empfunden wird. In einigen
Transformationsldndern sind inzwischen bemerkenswerte Fortschritte bei der
Entwickiung eines modernen Zentralbankwesens zu verzeichnen. Darlber hinaus
vermitteln diese Lander ihre so gewonnenen Erfahrungen teilweise bereits durch
eigene Beratungs- und Ausbildungsprogramme ins Ausland an weniger fortge-
schrittene Zentralbanken weiter.

Allerdings vollziehen sich in einigen Landern die Transformationsprozesse in
einem auBerst schwierigen wirtschaftlichen und politischen Umfeld und fuhren
gelegentlich zu Stillstand oder gar Riickschlagen. Dennoch erscheint die ékono-
mische und institutionelle Umorientierung in Richtung marktwirtschaftlicher
Strukturen kaum umkehrbar zu sein. Jingste Fortschritte bei der Uberwindung
gesamtwirtschaftlicher Ungleichgewichte vor allem in groBen Transformations-
landern verstarken die Hoffnung, daB sich die Voraussetzungen fiir eine erfolg-
reiche Transformation dauerhaft verbessern. Jedenfalls dirfte der Bedarf an tech-
nischer Unterstitzung beim Aufbau eines leistungsfahigen und modernen
Notenbankwesens in diesen Landern in absehbarer Zeit nicht nachlassen.
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Zur Entwicklung des Personalbestandes Tabelle 24
Anfang 1995
davon:
Dienststelle Landes-
des zentral-
Beschaftigte Direktoriums | banken insgesamt® méannlich weiblich
Beamte 1020 5895 6915 5980 935
Angestellte 1466 7633 9099 4174 4925
Arbeiter 209 841 1050 218 832
insgesamt 2695 14 369 17 064 10372 6692
Anfang 1996
davon:
Dienststelle Landes-
des zentral-
Beschaftigte Direktoriums banken insgesamt® mannlich weiblich
Beamte 1022 5776 6798 5865 933
Angestellte 1402 7178 8 580 3911 4 669
Arbeiter 191 804 995 212 783
insgesamt 2615 13758 16 373 9988 6 385

1 darunter:
Anfang 1995 Anfang 1996
Beamtenanwarter sowie Beamte in einer Einfihrung,

Auszubildende 581 405
Teilzeitbeschaftigte:

Beamte und Angestelite 1093 1146

Arbeiter 683 649

Im Personalbestand nicht enthalten:

flir 12 Monate oder langer 2u anderen dffentlichen

Arbeitgebern oder internationalen Organisationen bzw.

zur Dienstleistung ins Ausland entsandte Mitarbeiter 78 75
ohne Bezuge beurlaubte Mitarbeiter 627 694

Deutsche Bundesbank

IX. Veranderungen in der Organisationsstruktur, Personalbestand

Der vor Jahren im privaten Kreditgewerbe begonnene Rationalisierungs- und
KonzentrationsprozeB hat einen kontinuierlichen Rickgang der Nachfrage nach
Notenbankdienstleistungen im flachendeckenden Filialnetz der Bundesbank zur
Folge. Als Konsequenz daraus hat die Bank 1995 ihr Zweiganstaltennetz weiter
gestrafft und die Zahl der Zweiganstalten um finf auf 177 verringert.

Der Ruickgang des Geschaftsvolumens bei den Zweiganstalten, verbunden mit
RationalisierungsmaBnahmen in allen Bereichen der Bank, hat sich auch in der
Entwicklung des Gesamtpersonalbestandes niedergeschlagen. Insgesamt ist die
Zahl der Mitarbeiter im Berichtsjahr um 691 beziehungsweise 4 % auf 16 373
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zurlickgegangen. Davon entfiel mit 611 der gréBte Teil auf den Bereich der Lan-
deszentralbanken. Die Gesamtzah! der Mitarbeiter Anfang 1995 in der neben-
stehenden Tabelle weicht von der Angabe aus dem Vorjahr leicht ab, da zur Klar-
stellung erstmals die fiir 12 Monate und langer auBerhalb der Deutschen
Bundesbank (bei anderen 6ffentlichen Arbeitgebern oder internationalen Orga-
nisationen beziehungsweise zur Dienstleistung im Ausland) tatigen Mitarbeiter
gesondert ausgewiesen wurden.

Trotz des insgesamt rUcklaufigen Personalbestandes hat die Zahl der Teilzeitbe-  Férderung
von Teilzeit-

schaftigten zugenommen und sich auf 1795 Mitarbeiter erhdht; dies entspricht beschiftigung

einer Teilzeitquote von 11 %. Die Bundesbank ist bestrebt, die Einrichtung von
Teilzeitstellen, soweit betriebliche Griinde diesen nicht entgegenstehen, zu
ermaglichen; dies gilt auch fur FGhrungspositionen.

Aufgrund der verdanderten Anforderungen an die Mitarbeiter muB auch die Aus-  Neue Akzente
in der Aus- und

und Fortbildung sténdig neue Akzente setzen. Zum einen ist im letzten Jahr die Fortbildung

Fortbildung fur Fihrungskrafte individueller und zielgerichteter ausgestaltet wor-
den. AuBerdem wurden die Studieninhalte fur die Ausbildung des gehobenen
Bankdienstes an der Fachhochschule der Deutschen Bundesbank besonders im
Hinblick auf jungere Entwicklungen auf den Geld- und Kapitalmarkten aktuali-
siert. Dabei sind auch die europabezogenen und internationalen Themenstellun-
gen weiter betont worden.
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|. Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1995

Aktiva
31.12.1994
DM Mio DM
1 Gold 13 687 518 821,70 13688
2 Reserveposition im Internationalen
Wiahrungsfonds und Sonderziehungsrechte
2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche 7 468 707 428,79 ( 6241)
2.2 Kredite aufgrund besonderer
Kreditvereinbarungen - ( -)
2.3 Sonderziehungsrechte 2 868 619 765,95 ‘ ( 1726)
10 337 327 194,74 7 967
3 Forderungen an das Europaische
Wahrungsinstitut
3.1 Guthaben in ECU 38 405 850 759,47
abzuglich:
Unterschiedsbetrag zwischen
ECU-Wert und Buchwert der
eingebrachten Gold- und
Dollarreserven 9 607 384 560,83
28 798 466 198,64 ( 31742)
3.2 sonstige Forderungen - A -)
28 798 466 198,64 31742
4 Guthaben bei ausléandischen Banken und
Geldmarktanlagen im Ausland 68 463 925 549,45 60 188
5 Sorten 19730 763,24 20
6 Kredite und sonstige Forderungen
an das Ausland
6.1 Kredite im Rahmen des mittelifristigen
EG-Zahlungsbilanzbeistands - ( -)
6.2 sonstige Kredite an ausléndische
Wahrungsbehorden - ( -)
6.3 Kredite an die Weltbank 1 750 000 000,~ ( 2152)
6.4 sonstige Forderungen an das Ausland 204 300 000, L ( 208)
1 954 300 000,- 2360
7 Kredite an inlandische Kreditinstitute
7.1 Im Offenmarktgeschaft mit Ricknahme-
vereinbarung angekaufte Wertpapiere 145 754 112 000,~ (146 285)
7.2 Inlandswechsel 52 210 352 963,77 ( 52 108)
7.3 Auslandswechsel 9634 923 783,51 { 9546)
7.4 Lombardforderungen 5532 916 800,— ( ( 9753)
213 132 305 547,28 217 692
8 Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin 8 683 585 988,93 8 684
9 Wertpapiere 884 129 812,60 3173
10 Deutsche Scheidemunzen 2 090 634 847,29 2126
11 Postgiroguthaben - 2716
12 Grundsticke und Gebaude 3559 378 262,82 3364
13 Betriebs- und Geschaftsausstattung 202 780 148, 214
14 Sonstige Vermdgensgegenstande 2 571 648 255,35 2439
15 Rechnungsabgrenzungsposten 61738 544,31 110
354 447 469 934,35 356 483
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Passiva

Banknotenumlauf

Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten

2.2 sonstige '

Einlagen von 6ffentlichen Haushalten
3.1 Bund : o
3.2 Sondervermodgen des Bundes

3.3 Linder

3.4 andere &ffentliche Einleger

Einlagen von anderen inlandischen Einlegern

5. Verbindlichkeiten aus abgegebenen

10
1"
12
13

Liquiditatspapieren

Verbindlichkeiten aus dem Auslahdsgeschaft
6.1 Einlagen ausldndischer Einleger

6.2 sonstige

Ausgleichsposten fir zugeteilte
Sonderziehungsrechte

Rackstellungen
8.1 far Pensionsverpflichtungen
8.2 sonstige Riickstellungen

Schwebende Verrechnungen
Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten : '
Grundkapital

Riicklagen
13.1 gesetzliche Rucklage
13.2 sonstige Ricklagen

14 Bilanzgewinn

————
—
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290000000~

_ wrszasmy
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Il. Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1995

Aufwand
1994
DM Mio DM
1 Zinsaufwand 796 361 121,96 2198
2 Personalaufwand
2.1 Beziige, Gehalter, Lohne 1074 163 149,63 ( 1040)
2.2 Soziale Abgaben und Aufwendungen fir
Altersversorgung und fur Unterstatzung 705 908 359,85 ( 444)
1780 071 509,48 1484
Sachaufwand 368 353 133,56 359
4 Notendruck 163 009 462,81 157
5 Abschreibungen
5.1 auf Grundsticke und Gebaude 234 064 490,44 ( 222)
5.2 auf Betriebs- und Geschaftsausstattung
sowie sonstige Vermbgensgegenstande 127 300 716,58 ( 155)
361 365 207,02 377
6 Abschreibungen auf Wahrungsreserven
und sonstige Fremdwahrungspositionen 1149 214 050,32 2804
7 Sonstige Aufwendungen 56 403 308,93 63
8 JahrestberschuB (= Bilanzgewinn) 10 927 914 356,50 10 858
15 602 692 150,58 18 300
Ertrag
1994
DM Mio DM
1 Zinsertrag 15 084 168 429,69 17 860
2 Gebiihren 109 997 987,64 98
3 Sonstige Ertrage 408 525 733,25 342
15 602 692 150,58 18 300

Frankfurt am Main, den 14. Februar 1996
Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Gaddum
Meister

Dr. Dr. h. c. Tietmeyer

Hausler Hartmann  Prof. Dr. Dr. h. c. Issing Schieber  Schmidhuber

Die Buchfithrung und der JahresabschiuB entsprechen nach unserer pflichtgeméBen Prifung den gesetzlichen Vor-
schriften. Der JahresabschluB vermittelt unter Beachtung der Grundsitze ordnungsméaBiger Buchfihrung ein den
tatsachlichen Verhaitnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage.

Frankfurt am Main, den 20. Mérz 1996

WOLLERT-ELMENDORFF
DEUTSCHE INDUSTRIE-TREUHAND GMBH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

C&L DEUTSCHE REVISION
Aktiengeselischaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Thoennes Flaig
Wirtschaftsprafer Wirtschaftsprifer

Windmoiler
Wirtschaftsprifer

Langen
Wirtschaftspriifer
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Ill. Erlduterungen zum JahresabschluB 1995

1. Rechtsgrundlagen und Gliederung

Die Deutsche Bundesbank ist unabhangig von ihrer &ffentlich-rechtlichen Stel-  Rrechts-

lung Kaufmann im Sinne von § 1 Absatz 2 Nr. 4 Handelsgesetzbuch (HGB), da sie grundiagen
Bankgeschafte betreibt. Damit gelten auch fir sie die Grundsatze ordnungs-
maéBiger Buchflhrung. Spezielle Rechtsgrundlage sind § 26 und § 27 des Geset-
zes (ber die Deutsche Bundesbank (BBankG). Danach ist der JahresabschluB3
unter Berlcksichtigung der Aufgabe der Deutschen Bundesbank zu gliedern und
zu erlautern. Fur die Wertansatze sind die Vorschriften des Handelsgesetzbuches

flr Kapitalgesellschaften entsprechend anzuwenden.

m einzelnen wird das Umlaufvermdgen, zu dem insbesondere die Wéhrungs-
reserven zahlen, nach dem strengen Niederstwertprinzip (§ 253 Absatz 3 HGB)
bilanziert. DarUber hinaus durfen Abschreibungen vorgenommen werden, um
zu verhindern, daB in der nachsten Zukunft der Wertansatz aufgrund von Wert-
schwankungen geadndert werden muB3. GemaB § 26 Absatz 2 BBankG kann die
Bundesbank einen solchen niedrigeren Wertansatz auch in den folgenden Jahren
beibehalten. AuBerdem k&énnen im Rahmen der Ergebnisermittlung auch Passiv-
posten fUr aligemeine Wagnisse im In- und Auslandsgeschaft gebildet werden.

Nach § 27 BBankG sind 20 % des Reingewinns, jedoch mindestens 20 Mio DM,
der gesetzlichen Riicklage so lange zuzufUhren, bis diese 5% des Banknoten-
umlaufs erreicht hat. Bis zu 10 % des danach verbleibenden Teils des Reingewinns
kdnnen zur Bildung sonstiger Riicklagen verwendet werden, die insgesamt den
Betrag des Grundkapitals nicht Ubersteigen dirfen. Der Restbetrag ist an den
Bund abzufuhren. Die Zufiihrung an den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsfor-
derungen erfolgte letztmalig aus dem Reingewinn des Jahres 1994, da der Fonds
im Dezember 1995 aufgelést worden ist.

Die Neuordnung der Sondervermégen des Bundes war AnlaB3, die Bezeichnung  Gliederung
der Bilanzposition Passiva 3.2 von ,Lastenausgleichsfonds, ERP-Sondervermd-
gen, Fonds Deutsche Einheit” in , Sondervermégen des Bundes” zu andern.

Der Jahresabschlu3 der Deutschen Bundesbank fir 1995 ist von der C&L Deut-  Prifung und
sche Revision AG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der Zztjﬁggg

Wollert-Elmendorff Deutsche Industrie-Treuhand GmbH Wirtschaftspriifungs- — abschlusses
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gesellschaft, Dusseldorf, gepruft worden, die der Zentralbankrat nach § 26
Absatz 3 BBankG zu AbschluBprifern bestellt hatte. Die AbschluBprifer haben
in ihrem Prifungsvermerk uneingeschrénkt bestatigt, daB der Jahresabschluf3
1995 und die Buchfihrung der Deutschen Bundesbank den gesetzlichen Vor-
schriften entsprechen und ein zutreffendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und
Ertragslage vermitteln. Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB far 1995
einschlieBlich der Gewinnverteilung am 18. April 1996 festgestellt.

2. Aktiva

Gold

Reserveposition
im Internationa-
len Wahrungs-
fonds und
Sonderziehungs-
rechte
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Der Bilanzwert der gesamten Goldreserven der Bank betragt rund 17 Mrd DM. In
der Position Gold werden allerdings seit der Errichtung des Europaischen
Wahrungssystems (EWS) im Jahre 1979 nur 80 % des Goldbestandes ausgewie-
sen, da 20 % der Gold- und Dollarreserven in Form von Drei-Monats-Swapge-
schaften auf das Europdische Wahrungsinstitut (EWI1) revolvierend (bertragen
werden. Die Goldposition beinhaltet 95 Mio Unzen Feingold mit einem Bilanz-
wert von 13688 Mio DM. Das Gold wurde wie im Vorjahr zu den Anschaffungs-
kosten bewertet; daraus ergibt sich je Unze Feingold ein Durchschnittswert von
144 DM.

In dieser Position werden die von der Bank finanzierten und von ihr gehaltenen
Forderungen an den Internationalen Wahrungsfonds (IWF) ausgewiesen, die aus
der Mitgliedschaft der Bundesrepublik Deutschland im IWF resultieren. Die Zie-
hungsrechte in der Reservetranche entsprechen den im Rahmen der deutschen
Quote in Gold, Sonderziehungsrechten und D-Mark beim IWF tatsachlich ein-
gezahlten Betrdgen. lhr Bestand belief sich am 31. Dezember 1995 auf
7469 Mio DM (= 3505 Mio SZR) im Vergleich zu 6241 Mio DM (= 2 760 Mio
SZR) Ende 1994. Er entspricht der Differenz aus der deutschen Quote von
8242 Mio SZR und dem am Jahresende zur Verfigung des IWF stehenden DM-
Guthaben in Hohe von 10093 Mio DM (= 4737 Mio SZR). Insbesondere durch
DM-Ziehungen und DM-Rlckzahlungen anderer Mitgliedslander ergab sich im
Jahre 1995 per saldo eine Zunahme des Bestands an Ziehungsrechten um
745 Mio SZR.

Kredite aufgrund besonderer Kreditvereinbarungen hat die Bank dem IWF im
Berichtsjahr nicht gewahrt. Derzeit besteht zugunsten des IWF eine unveranderte
Kreditlinie in Hohe von 2,4 Mrd SZR innerhalb der Allgemeinen Kreditvereinba-



rungen (AKV), deren Inanspruchnahme durch den IWF jedoch nur unter
bestimmten Voraussetzungen moglich ist.

Die Sonderziehungsrechte, mit denen jederzeit konvertible Wahrungen beschafft
werden kénnen, wurden urspringlich in Hohe von 1211 Mio SZR unentgeltlich
zugeteilt. HierfUr ist auf der Passivseite ein Ausgleichsposten eingestellt. Ende
1995 betrug der Bestand an Sonderziehungsrechten 2868 Mio DM (= 1346
Mio SZR). Zugangen von 603 Mio SZR im Rahmen frei vereinbarter SZR-Geschéfte
und infolge von Zinsgutschriften standen Abgéange von 20 Mio SZR aus Verkau-
fen und Zinszahlungen gegeniber.

In dieser Position werden die ECU-Guthaben der Bank und die auf ECU lauten-
den Forderungen, die bei Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzierung
durch andere Notenbanken entstehen, ausgewiesen. Die ECU-Guthaben in Hohe
von 38406 Mio DM resultieren vorwiegend aus den auf das EWI vorlaufig Gber-
tragenen 20 % der Gold- und Dollarreserven der Bundesbank. AuBerdem ent-
halten diese Guthaben die von anderen am EWS teilnehmenden Notenbanken
auf die Bundesbank tbertragenen Reserve-ECU (9221 Mio DM). Die im Rahmen
des EWS vorldufig beim EWI gegen ECU-Gutschrift eingebrachten Gold- und
Dollarreserven sind zu Marktpreisen und damit zu héheren als in der Bilanz ange-
setzten Werten Ubertragen worden. Der sich daraus ergebende Unterschiedsbe-
trag in Hohe von 9608 Mio DM wird von den ECU-Guthaben abgesetzt. Sonstige
auf ECU lautende Forderungen aus Kreditgewdhrungen im Rahmen der sehr
kurzfristigen Finanzierung von Interventionen bestanden Ende 1995 nicht.

Die Guthaben bei ausldndischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland,
die zum groBten Teil auf US-Dollar lauten und zinsbringend angelegt sind, belie-
fen sich Ende 1995 auf 68464 Mio DM gegenlber 60188 Mio DM am
31. Dezember 1994 (ohne die auf das EWI vorldufig Gbertragenen Dollarreser-
ven). Die auf US-Dollar lautenden Positionen wurden zum Bilanzkurs von 1 US-$
= 1,3620 DM bewertet, der dem zum Bilanzstichtag historisch niedrigsten Dollar-
kurs vom 19. April 1995 entspricht.

In dieser Position sind Gberwiegend Kredite an die Weltbank enthalten, die gegen
auf D-Mark lautende Schuldscheine gewahrt wurden. Am 31. Dezember 1995
bestanden keine Kredite im Rahmen des mittelfristigen EG-Zahlungsbilanzbei-
stands oder sonstige Kredite an auslandische Wahrungsbehorden. Die sonstigen
Forderungen an das Ausland betreffen begrenzte Anlagen bei ausldndischen
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Institutionen. Wegen ihrer geringeren Liquiditat zahlen die Kredite und sonstigen
Forderungen an das Ausland nicht zu den Wahrungsreserven.

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der Refinanzierung der inlandischen
Kreditinstitute. Der gréBte Anteil entfallt auf die im Rahmen der flexiblen Geld-
marktsteuerung eingesetzten Wertpapierpensionsgeschéfte. Dabei erwirbt die
Bank lombardféhige Wertpapiere unter der Bedingung, daB die Verkaufer die
Wertpapiere per Termin zurtickkaufen. Am Jahresende beliefen sich die Forde-
rungen aus solchen Geschaften auf 145754 Mio DM (1994: 146 285 Mio DM).
Der Bestand an In- und Auslandswechseln, die von der Bank innerhalb der Redis-
kontkontingente zum Diskontsatz angekauft werden, hat sich im Vergleich zum
31. Dezember 1994 nur geringfligig erhoht. Der Lombardkredit, bei dem die Bank
gegen Verpfandung von bestimmten Wertpapieren und Schuldbuchforderungen
Zentralbankgeld zur Verfiigung stellt, dient der kurzfristigen Uberbriickung eines
vorlibergehenden Liquiditatsbedarfs bei Kreditinstituten. Die Lombardforderun-
gen beliefen sich zum Bilanzstichtag auf 5533 Mio DM.

Die Ausgleichsforderungen an den Bund und die unverzinsliche Schuldverschrei-
bung wegen Berlin gehen auf die Wahrungsreform im Jahre 1948 zurlck. Sie bil-
den den bilanziellen Gegenposten fur die damals in bar gezahlten Kopf- und
Geschéftsbetrage sowie fir die Erstausstattung der Kreditinstitute und 6ffentli-
chen Korperschaften mit Zentralbankgeld. Die Ausgleichsforderungen werden
mit 1 % pro anno verzinst. In Zusammenhang mit Artikel 104 des Maastricht-Ver-
trages wurde festgelegt, daB die Ausgleichsforderungen ab dem Jahre 2024 in
zehn Jahresraten getilgt werden.

Der Wertpapierbestand der Bank, der im wesentlichen Schuldverschreibungen
des Bundes enthalt, wurde im Berichtsjahr weiter abgebaut und verringerte sich
von 3173 Mio DM auf 884 Mio DM.

Die Bank hélt einen Eigenbestand an ScheidemUnzen als Reserve fur den Zah-
lungsverkehr. Neue Minzen werden von den staatlichen Minzstatten zum Nenn-
wert fur Rechnung des Bundes Gbernommen, dem das Miinzregal zusteht. Ende
1995 entsprachen die im Bestand der Bundesbank befindlichen Minzen 13,8 %
des Minzumlaufs; nach den erganzenden Vorschriften zu Artikel 104 des
Maastricht-Vertrages besteht hierfir eine Obergrenze von 10 %, Gbergangsweise
gilt bis Ende 1996 (wie im Miinzgesetz) ein Satz von 15 %.



Im Zuge des Abbaus von Sonderregelungen der Deutschen Bundesbank fur die
Postbank wurden die letzten Postgirokonten im Frihjahr 1995 geschlossen. Die
Bilanzposition , Postgiroguthaben” ist daher letztmalig im JahresabschluB3 aufge-
fuhrt.

Der Bilanzwert der Grundsticke, Dienst- und Wohngebaude erhéhte sich 1995
im Ergebnis um 195 Mio DM. Dabei standen Zugangen in Hohe von 429 Mio DM
Abschreibungen von 234 Mio DM gegeniiber.

Die Betriebs- und Geschaftsausstattung der Bank hat im Berichtsjahr nach Zugan-
gen in Hohe von 107 Mio DM und Abschreibungen von 118 Mio DM um
11 Mio DM abgenommen.

Hierbei handelt es sich im wesentlichen um die erst im Jahre 1996 falligen, aber
der Erfolgsrechnung des Jahres 1995 zuzurechnenden Zinsertrage aus Auslands-
anlagen und Wertpapierpensionsgeschéften. Zu den sonstigen Vermdgensge-
genstanden zahlen auBerdem Beteiligungen an dem Europaischen Wahrungsin-
stitut, Frankfurt am Main, der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, Basel,
der Genossenschaft SWIFT, La Hulpe (Belgien), und der Liquiditats-Konsortial-
bank GmbH, Frankfurt am Main. Der Kapitalanteil am Europaischen Wahrungs-
institut in Hohe von 22,55 % des Gesamtkapitals belduft sich auf 255 Mio DM
(= 139 Mio ECU). Aus der 30-Prozent-Beteiligung an der Liquiditats-Konsortial-
bank besteht fur die Bank eine NachschuBpflicht von maximal 558 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich im wesentlichen

um im Berichtsjahr gebuchte, das Jahr 1996 betreffende Dienst- und Versor-
gungsbeziige sowie Zinsaufwendungen aus abgegebenen Liquiditatspapieren.

3. Passiva
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Der Banknotenumlauf hat gegenlber Ende 1994 um 12198 Mio DM auf
248363 Mio DM zugenommen; dies entspricht einer Steigerung von 5,2 %. Im
Vorjahr hatte die Zunahme 5,3 % betragen.

Der Bargeldumlauf ist im Vergleich zum Vorjahr um 12603 Mio DM auf
263510 Mio DM gestiegen; davon entfielen 15 147 Mio DM auf Miinzen.

Banknoten-
umfauf
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Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten beliefen sich Ende 1995 auf
49669 Mio DM gegenlber 56 154 Mio DM am 31. Dezember 1994; dieser Ruck-
gang beruht vor allem auf der Senkung der Mindestreserve zum 1. August 1995.
In der Unterposition , sonstige” werden mit 18 Mio DM die Einlagen von inlén-
dischen Kreditinstituten sowie von Niederlassungen auslandischer Banken auf
US-$-Konten ausgewiesen.

In dieser Position werden die Guthaben des Bundes, seiner Sondervermégen, der
Lander und anderer offentlicher Einleger erfaBt. Bei den Sondervermégen han-
delt es sich um den Lastenausgleichsfonds, das ERP-Sondervermdgen, den Erb-
fastentilgungsfonds und den Fonds ,Deutsche Einheit”. Die Einlagen anderer
offentlicher Einleger betreffen Guthaben von Sozialversicherungstragern und
Gemeinden. Am 31. Dezember 1995 betrugen die Einlagen insgesamt
164 Mio DM (1994: 216 Mio DM).

Zu diesem Bilanzposten gehoren die Einlagen von Unternehmen und Privatper-
sonen. Ende 1995 betrugen die Einlagen 707 Mio DM gegeniiber 711 Mio DM im
Vorjahr.

Die Verbindlichkeiten aus abgegebenen Liquiditatspapieren beliefen sich Ende
1995 auf 1584 Mio DM (1994: 6 038 Mio DM). Der Rickgang beruht auf der am
15. Marz 1995 erfolgten Einlésung der im September 1994 letztmalig begebenen
Bundesbank-Liquiditats-U-Schatze im Nennwert von 4909 Mio DM. Im Berichts-
jahr wurden ausschlieBlich Schatzwechsel des Bundes an 6ffentliche Stellen, aus-
landische Wahrungsbehérden und internationale Organisationen abgegeben; sie
dienen diesen Institutionen auch zur verzinslichen Anlage ihrer nicht fur Zah-
lungszwecke benétigten Guthaben. Im Jahre 1995 wurden im Rahmen der Geld-
marktsteuerung zur kurzfristigen Liguiditatsabschopfung keine Schatzwechsel
an Kreditinstitute abgegeben.

Bei dieser Bilanzposition in Héhe von 14806 Mio DM (1994: 18551 Mio DM)
handelt es sich in erster Linie um DM-Einlagen auslandischer Wahrungsbehor-
den. Im einzelnen entfielen 14694 Mio DM (1994: 17622 Mio DM) auf Gut-
haben ausldndischer Banken sowie 112 Mio DM auf sonstige Einlagen.

Der Ausgleichsposten zu den vom IWF unentgeltlich zugeteilten und auf der
Aktivseite in der Position 2 enthaltenen Sonderziehungsrechten entspricht den
Zuteilungen an die Bundesrepublik Deutschland in den Jahren 1970 bis 1972
sowie 1979 bis 1981 {iber insgesamt 1211 Mio SZR.



Die Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen belaufen sich nach einer
Erhéhung um 340 Mio DM auf 3093 Mio DM; sie entsprechen dem versiche-
rungsmathematisch berechneten Rickstellungssoll.

Die sonstigen Rlckstellungen, die Gberwiegend zur Deckung allgemeiner Risiken
im In- und Auslandsgeschaft sowie ungewisser Verbindlichkeiten dienen, ver-
minderten sich zum 31. Dezember 1995 per saldo um 265 Mio DM. Sie betragen
nunmehr 6992 Mio DM (siehe auch nachstehende Erlauterungen zur Position
LAbschreibungen auf Wahrungsreserven und sonstige Fremdwahrungspositio-
nen”).

Die schwebenden Verrechnungen, deren Héhe besonders von Stichtagseffekten
im Zahlungsverkehr beeinfluBt wird, enthalten vor allem die am Jahresende
innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Uberweisungen, Schecks und Last-
schriften. Durch die Einfihrung des GroBbetrag-Scheckeinzugs-Verfahrens im
November 1994 hat sich der aktivische Anteil an den schwebenden Verrechnun-
gen derart verringert, daB im Regelfall der passivische Anteil Uberwiegt. Am
31. Dezember 1995 ergab sich ein Passivsaldo, der mit 2253 Mio DM gegenlber
1994 um 298 Mio DM hoher ausfallt,

Die sonstigen Verbindlichkeiten in Héhe von 508 Mio DM (1994: 540 Mio DM)
betreffen noch nicht weitergeleitete Betrage und auf 1995 entfallende, 1996 fil-
lige Zinsaufwendungen.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember 1995
auf 393 Mio DM (1994; 722 Mio DM). Darin sind im Berichtsjahr vereinnahmte,
auf das nachste Jahr entfallende Zinsertrage aus In- und Auslandswechsein sowie
aus US-Schatzwechseln enthalten.

Aus dem Bilanzgewinn 1994 sind aufgrund des Beschlusses des Zentralbankrats
vom 20. April 1995 der gesetzlichen Rlcklage 591 Mio DM zugefuhrt worden.
Danach betragt die gesetzliche Ricklage 11 808 Mio DM; sie erreicht damit die
gesetzliche Hochstgrenze von 5% des Banknotenumlaufs, der sich Ende 1994
auf 236 165 Mio DM belief. Die sonstigen Rilicklagen hatten bereits Ende 1980
die gesetzliche Hochstgrenze von 290 Mio DM erreicht.

Hierzu wird auf die Ausfihrungen zu ,,6. JahrestberschuB” verwiesen.
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Der Zinsaufwand hat im Berichtsjahr um 1401 Mio DM abgenommen. Dabei
waren die Zinsaufwendungen sowohl im Auslandsgeschaft als auch im Inlands-
geschaft riicklaufig.

Der Personalaufwand hat sich im Jahre 1995 um 296 Mio DM auf 1 780 Mio DM
erhoht. Die Steigerung resultiert hauptséachlich aus der Erhéhung der Pensions-
rickstellungen. Ohne Dotierung von Ruckstellungen gerechnet ergibt sich eine
Zunahme des Personalaufwands gegenliber dem Vorjahr von 2,2 %. Hierbei hat
sich vor allem die allgemeine Tarif- und Besoldungserhéhung sowie die Anhe-
bung der Einkommen in den neuen Bundeslandern ausgewirkt. Der Personal-
stand der Bank ist dagegen im Vergleich zum Vorjahr im Durchschnitt um 3,4 %
zurlickgegangen.

Von den Personalaufwendungen betrafen 548 Mio DM (1994: 289 Mio DM) die
Altersversorgung. Hierzu zahlen auch die Erhéhung der Pensionsrickstellungen
um 340 Mio DM sowie die Leistungen an die unter das Gesetz zu Artikel 131
Grundgesetz fallenden Angehorigen der Deutschen Reichsbank und an sonstige
Personen, zu deren Versorgung die Bank gemaB § 41 BBankG verpflichtet ist.

Fur die Bezlge der Organmitglieder der Deutschen Bundesbank wurden im
Berichtsjahr 10201 608,30 DM aufgewendet. Die Bezige friherer Mitglieder des
Direktoriums der Bank und des Zentralbankrats sowie des Direktoriums der Bank
deutscher Lander und der Vorstande der Landeszentralbanken einschlieBlich
deren Hinterbliebenen beliefen sich auf 14397 140,92 DM.

Der Sachaufwand der Bank ist gegenlber 1994 um 9 Mio DM (2,5 %) auf
368 Mio DM gestiegen; dies ist vor allem auf hohere Aufwendungen fur Dienst-
gebaude zurlickzutihren.

Im Berichtsjahr sind die Ausgaben fur den Banknotendruck geringfligig um
6 Mio DM auf 163 Mio DM angestiegen.

Die Abschreibungen auf Grundstlicke und Gebaude sowie auf Betriebs- und
Geschéaftsausstattung werden bei den jeweiligen Bilanzpositionen genannt. Wei-
tere Abschreibungen betreffen DV-Software, die unter den sonstigen Vermo-
gensgegenstanden aktiviert wurde.
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Diese Position enthalt das Ergebnis der Bewertung der Wahrungsreserven und  Abschreibungen
auf Wéhrungs-
reserven und
fuste aus dem An- und Verkauf von Fremdwahrungen sowie die Veranderung der 50[7;“'99 Fremd-

. . . . wéhrungsposi-
auch die Auslandsposition betreffenden Riickstellungen ein. Insgesamt entstand  tionen

ein Verlust von 1149 Mio DM, wobei vor allem die Abschreibungen auf die

sonstigen Fremdwahrungspositionen; sie schlieBt ebenso die Gewinne und Ver-

Dollarreserven zu Buche schlugen.

5. Ertrag

Die Zinsertrage waren im Berichtsjahr mit 15084 Mio DM um 2776 Mio DM  Zinsertrag
niedriger als im Jahre 1994. Den Ausschlag gaben dabei die Zinseinnahmen aus

Krediten an inlandische Kreditinstitute; sie verringerten sich infolge des weiteren
Ruckgangs der Notenbankzinssatze und des niedrigeren durchschnittlichen Refi-
nanzierungsvolumens um 2334 Mio DM. Die Zinsertrage aus Wertpapieren in

Hohe von 183 Mio DM haben das Zinsergebnis nur wenig beeinfluBt. Die Zinser-

trage aus dem Auslandsgeschaft sind gegeniiber dem Vorjahr um 332 Mio DM

auf 6439 Mio DM zurlickgegangen; unter anderem haben die Zinsertrédge aus
US-Dollar-Anlagen infolge niedrigerer durchschnittlicher Wechselkurse abge-

nommen.

Die Einnahmen aus GebUhren, die vor allem im Zahlungsverkehr anfallen, haben  Gebahren
sich um 12 Mio DM auf 110 Mio DM erhoht. MaBgebend hierfur war die ver-

starkte Nutzung des Elektronischen Schalters (ELS) fur Einreichungen zum Eiligen
Zahlungsverkehr (EIL-ZV).

6. Jahresuberschuf3

Die Gewinn- und Verlustrechnung fur das Jahr 1995 schlieBt mit einem Jahres-
UberschuB in Hehe von 10 927 914 356,50 DM ab, der als Bilanzgewinn (Rein-
gewinn) ausgewiesen wird. Gemal § 27 BBankG werden der gesetzlichen
Rucklage 609 900 000~ DM zugefuhrt. Der Restbetrag in Hohe von
10 318 014 356,50 DM wird an den Bund abgefuhrt. Die gesetzliche Rucklage
wird nach der Zuweisung 12 418 200 000,— DM betragen; sie erreicht damit die
gesetzliche Hochstgrenze von 5% des Banknotenumlaufs.
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IV. Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Die Geschaftstatigkeit des Ankaufsfonds endete 1995.

Der Ankaufsfonds erhielt im Berichtsjahr wiederum 30 Mio DM aus dem Vorjah-
resgewinn der Deutschen Bundesbank. AuBerdem flossen ihm Zins- und Til-
gungsleistungen der Schuldner von Ausgleichsforderungen fur das 1. Halbjahr
1995 in Hohe von 238 Mio DM zu; Zins- und Tilgungszahlungen fir das 2. Halb-
jahr waren nicht mehr zu leisten. Darlber hinaus erhielt der Fonds Zinsen aus der
vor(ibergehenden Anlage verfugbarer Mittel in Hdhe von 11 Mio DM. Zusammen
mit dem aus dem Geschéftsjahr 1994 Gbernommenen Betrag von 245 Mio DM
standen ihm 524 Mio DM zur Verfligung.

Zum Ankauf und zur linearen Ubernahme der restlichen im Bestand von Kredit-
instituten, Versicherungen und Bausparkassen befindlichen Ausgleichsforderun-
gen aus der Wahrungsumstellung von 1948 gemal § 9 des Gesetzes dber die Til-
gung von Ausgleichsforderungen wurden 1995 insgesamt 195 Mio DM
aufgewandt. Davon entfielen auf Ankdufe und auf die Ubernahme von | klei-
nen” Ausgleichsforderungen nach § 9 Absatz 2 Nr. 2 und § 9 Absatz 3 des Til-
gungsgesetzes insgesamt 8 Mio DM und auf die lineare Ubernahme aller bri-
gen Ausgleichsforderungen gegen den Bund und zehn Bundeslander nach § 9
Absatz 3 des Tilgungsgesetzes 187 Mio DM. Dringlichkeitsankdufe von Aus-
gleichsforderungen nach § 9 Absatz 1 des Tilgungsgesetzes wurden nicht durch-
geflhrt.

Nach AbschluB der 22. Runde der linearen Ubernahme am 30. Juni 1995 befan-
den sich alle noch bestehenden Ausgleichsforderungen — abgesehen von denen
der Deutschen Bundesbank und der friheren Deutschen Bundespost — im
Ankaufsfonds.

AnschlieBend hatte der Fonds gemaB § 10 Absatz 1 des Tilgungsgesetzes Ver-
pflichtungen gegeniber einzelnen Bundeslandern zu erflllen, die sich aus der
vollstandigen Tilgung von Ausgleichsforderungen aus Haushaltsmitteln dieser
Lander in den Jahren vor 1960 ableiteten. Danach wurde der BeschiuB des Zen-
tralbankrats vom 14. Dezember 1995 wirksam, den Ankaufsfonds gemal3 § 10
Absatz 2 des Tilgungsgesetzes aufzulésen.



Das Fondsvermégen belief sich vor dem AuflésungsbeschluB auf 2 873 Mio DM.
Davon wurden 28 Mio DM am 15. Dezember 1995 zur Erflllung der erwéahnten
Verpflichtungen an sieben Bundeslander iberwiesen.

Die Ausgleichsforderungen im Bestand des Ankaufsfonds mit einem Restkapital
von insgesamt 2 544 Mio DM wurden bis zum 31. Dezember 1995 auf den Kon-
ten in den Schuldbiichern des Bundes und der Lander gel6scht.

Die im Zeitpunkt der Aufldsung neben den Ausgleichsforderungen und nach
Erflllung der Verpflichtungen ,noch vorhandenen sonstigen Mittel” des
Ankaufsfonds in Héhe von 301 Mio DM wurden gemal § 10 Absatz 3 des Til-
gungsgesetzes am 15. Dezember 1995 an den Bund abgefiihrt, der auch die seit
1982 ausgewiesenen Verbindlichkeiten des Fonds Ubernahm.

Damit waren die Aufgaben des Ankaufsfonds erfillt. Er hatte in Schwierigkeiten
geratenen Glaubigern von Ausgleichsforderungen niedrig verzinsliche und
schwer liquidisierbare Aktiva abgekauft, durch besonders hohe Zuteilung von
Ausgleichsforderungen entstandene Belastungen einzelner Glaubiger gemildert,
den mit den Ausgleichsforderungen bei allen Beteiligten verbundenen Verwal-
tungsaufwand gesenkt und die Laufzeit der Ausgleichsforderungen gegeniiber
den Tilgungsplanen verklrzt. Mit der Auflésung des Ankaufsfonds wurde eines
der letzten Kapitel der Wahrungsumstellung von 1948 abgeschlossen.

" Der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am
31. Dezember 1995 ist von der C&L Deutsche Revision AG Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft, Frankfurt am Main, und der Wollert-Elmendorff Deutsche industrie-
Treuhand GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Dusseldorf, gepriift worden.
Die AbschluBprufer haben in ihrem Prifungsvermerk uneingeschrankt bestatigt,
daB3 der Ankaufsfonds ordnungsgeméaf3 verwaltet, aufgeldst und abgewickelt
wurde. Der Zentratbankrat hat am 18. April 1996 den Bericht Uber den Fonds zum
Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am 31. Dezember 1995
genehmigt.
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Entwicklung der Ausgleichsforderungen im Ankaufsfonds imJahre 1995

DM
- o1
Anfangskapital Restkapital Bestand am
Zugang durch An- 31.12.1995
Zinssatz | Bestand am kauf und lineare | Bestand am Bestand am {Anfangs- und
% 31.12.1994 Ubernahme 15.12.1995 15.12.1995 Restkapital)®
3 5877 142 476,42 488 287 472,64 | 6 365 429 949,06 | 1 608 263 423,12 -
3% 5372 675 467,08 448 346 030,26 { 5821 021497,34 935 544 724,72 -
Ins-
gesamt 111 249 817 943,50 936 633 502,90 112 186 451 446,401 2 543 808 147,84 -

1 In den Schuldbachern des Bundes und der Lander eingetragene Betrdge. — 2 Anfangskapital abzig-
lich der seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen. — 3 Die Ausgleichsforderungen wurden bis
zum 31. 12. 1995 in den Schuldblchern geldscht.

Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen im Jahre 1995

DM

Ausgleichs-
forderungen
(Restkapital)

Verfugbare
Mittel

Verbindlich-
keiten

Gesamtes
Fondsvermégen

Stand am

31. Dezember 1994
Zufuhrung aus dem
Reingewinn 1994 der
Deutschen Bundesbank
Ankauf und

lineare Ubernahme von
Ausgleichsforderungen

Tilgungen

Zinsen
auf Ausgleichsforderungen

aus vorubergehender
Anlage der Barmittel
des Fonds

2 546 198 487,22

195 439 077,88
- 197 829 417,26

245 254 324,55

30 000 000,

-195 439 077,88
197 829 417,26

40613 032,44

10 590 293,61

63 942,49

2791 388 869,28

30 000 000,—

40 613 032,44

10 590 293,61

Stand am
15. Dezember 1995

Erfullung von
Verpflichtungen gegentber
einzelnen Bundesi&ndern

Restbetrag, der an den
Bund abzufuhren war
L8schung der Ausgleichs-
forderungen durch die
Schuldbuchbehbdrden
Ubernahme der Verbindlich-

keiten durch das Bundes-
ministerium der Finanzen

2543808 147,84

- 2 543 808 147,84

328 847 989,98

- 27 922 707,66

-300 925 282,32

63 942,49

- 63 942,49

2 872 592 195,33

27 922 707,66

- 300925 282,32

—-2543 808 147,84

63 942,49

Stand am
31. Dezember 1995

Frankfurt am Main, den 14. Februar 1996

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Gaddum
Meister

Dr. Dr. h. c. Tietmeyer

Hausler  Hartmann  Prof. Dr. Dr. h.c. Issing Schieber  Schmidhuber
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. Landes- Landes-
Zwe I g a n Sta Ite n zentral- zentral-
Orts-Nr.  Bankplatz bank® Orts-Nr. Bankplatz bank ®

d e r D e Utsc h e n 390 Aachen NRW 703 Garmisch-
614 Aalen BW Partenkirchen  BY
B u n d es b a n k 653 Albstadt BW 420 Gelsenkirchen  NRW

752 Amberg BY 830 Gera STH
. 765 Ansbach BY 513 GieBen H
am 1. April 1996 464  Arnsberg NRW 610  Goppingen BW
795 Aschaffenburg  BY 260 Géttingen BNS
720 Augsburg BY 268 Goslar BNS
478 Gutersloh NRW
662 Baden-Baden BW 384 Gummersbach  NRW
532 Bad Hersfeld H
560 Bad Kreuznach RS 450 Hagen NRW
710 Bad Reichenhall BY 800 Halle BNS
770 Bamberg BY 200 Hamburg HMS
855 Bautzen STH 207 Hamburg-
773 Bayreuth BY Harburg HMS
412 Beckum NRW 254 Hameln BNS
100 Berlin- 410 Hamm NRW
Charlottenburg BBB 506 Hanau H
250 Hannover BNS
120 Berlin-Mitte BBB 672 Heidelberg BW
573 Betzdorf RS 632 Heidenheim BW
480 Bielefeld NRW 620 Heilbronn BW
428 Bocholt NRW 494 Herford NRW
430 Bochum NRW 259 Hildesheim BNS
380 Bonn NRW 780 Hof BY
270 Braunschweig  BNS 594 Homburg (Saar) RS
290 Bremen BNS 217 Husum HMS
292 Bremerhaven BNS
663 Bruchsal BW 562 idar-Oberstein RS
492 Blnde NRW 721 Ingolstadt BY
445 tserlohn NRW
257 Celle BNS 222 Itzehoe HMS
870 Chemnitz STH
180 Cottbus BBB 540 Kaiserslautern RS
241 Cuxhaven BNS 660 Karlsruhe BW
520 Kassel H
508 Darmstadt H 733 Kempten BY
741 Deggendorf BY 210 Kiel HMS
805 Dessau BNS 324 Kleve NRW
476 Detmold NRW 570 Koblenz RS
516 Dillenburg H 370 Koin NRW
722 Donauwdrth BY 690 Konstanz BW
440 Dortmund NRW 320 Krefeld NRW
850 Dresden STH
395 Duren NRW 548 Landau RS
300 Dusseldorf NRW 743 Landhshut BY
350 Duisburg NRW 285 Leer BNS
860 Leipzig STH
221 Elmshorn HMS 375 Leverkusen NRW
763 Erlangen BY 511 Limburg H
522 Eschwege H 266 Lingen BNS
360 Essen NRW 683 Lorrach BW
611 Esslingen BW 604 Ludwigsburg BW
382 Euskirchen NRW 545 Ludwigshafen RS
230 Lubeck HMS
215 Flensburg HMS 458 Ludenscheid NRW
500 Frankfurt/M. H 240 LUneburg BNS
170 Frankfurt/O. BBB
680 Freiburg BW 810 Magdeburg BNS
530 Fulda H 550 Mainz RS
670 Mannheim BW
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Landes-
zentral-
Orts-Nr.  Bankplatz bank ™
533 Marburg H
840 Meiningen STH
731 Memmingen BY
490 Minden NRW
310 Ménchen-
gladbach NRW
354 Moers NRW
362 Milheim NRW
700 Minchen BY
400 Munster NRW
150 Neubranden-
burg HMS

305 Neuss NRW
213 Neustadt HMS
546 Neustadt RS
574 Neuwied RS
256 Nienburg BNS
262 Northeim BNS
760 Nirnberg BY

365 Oberhausen NRW

505 Offenbach H
664 Offenburg BW
280 Oldenburg BNS
462 Olpe NRW
265 Osnabruck BNS
472 Paderborn NRW
740 Passau BY
666 Pforzheim BW
160 Potsdam BBB

650 Ravensburg BW
426 Recklinghausen NRW
750 Regensburg BY

340 Remscheid NRW
640 Reutlingen BW
403 Rheine NRW
711 Rosenheim BY
130 Rostock HMS
642 Rottweil BW

590 Saarbriicken RS

593 Saarlouis RS
613 Schwabisch
Gmand BW

622 Schwabisch Hall BwW
793 Schweinfurt BY

140 Schwerin HMS
386 Siegburg NRW
460 Siegen NRW
603 Sindelfingen BW
414 Soest NRW
342 Solingen NRW
742 Straubing BY
600 Stuttgart BW
673 Tauber-

bischofsheim BW
585 Trier RS
641 Tdbingen BW
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Landes-
zentral-
Orts-Nr. Bankplatz bank
258 Uelzen BNS
630 Ulm BW
694 Villingen-
Schwenningen BW
602 Waiblingen BW
753 Weiden BY
820 Weimar STH
356 Wesel NRW
515 Wetzlar H
510 Wiesbaden H
282 Wilhelmshaven BNS
587 Wittlich RS
790 Wirzburg BY
330 Wuppertal NRW

1 Abklrzungen

BW
BY

BBB
BNS

HMS

NRW
RS

STH

= Baden-Wurttemberg

Freistaat Bayern
Berlin und Brandenburg

= Freie Hansestadt Bremen,

Niedersachsen
und Sachsen-Anhait

Freie und Hansestadt
Hamburg, Mecklenburg-
Vorpommern und
Schleswig-Holstein

= Hessen

Nordrhein-Westfalen

= Rheinland-Pfalz und

Saarland

Freistaaten Sachsen
und Thiringen
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