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Wir gedenken auch der im Jahre 1992 verstorbenen ehemaligen
Angehorigen der Bank und der friiheren Deutschen Reichsbank.

Ihnen allen ist ein ehrendes Andenken gewiB.
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Vorwort

Die deutsche Geldpolitik war 1992 national und international schwierigen Be-
lastungsproben ausgesetzt. Im zweiten Jahr nach der Vereinigung hat die wirt-
schaftliche Verflechtung zwischen beiden Teilen Deutschlands zwar weitere Fort-
schritte gemacht. Auf die enger gewordenen Verteilungsspielrdume in der ge-
samten Volkswirtschaft haben sich jedoch insbesondere die Lohnpolitik sowie die
Finanzpolitik nur zogernd eingestellt. Die Anpassung Ostdeutschlands an die
marktwirtschaftlichen Wettbewerbsbedingungen ist noch nicht in dem MaBe vor-
angekommen, wie dies notwendig und bei geringerer Gefdhrdung der Wett-
bewerbsfahigkeit moglich gewesen ware. Die in den letzten Jahren zu konstatie-
rende Uberbeanspruchung des in Deutschland erwirtschafteten Sozialprodukts
drlckt sich nicht zuletzt in einer Rate der Geldentwertung aus, die sich gegen-
wartig jenseits der 4 % bewegt.

Die Bundesbank kénnte die Verfestigung eines solchen Preisanstiegs nicht tolerie-
ren. Sie hat daher mit den ihr zur Verfliigung stehenden Mitteln unverandert dar-
auf hingewirkt, das Potential fiir anhaltende Preissteigerungen konsequent einzu-
dammen. Nachdem die monetére Expansion im abgelaufenen Jahr weit Gber das
angestrebte MaB hinausgegangen war, gibt es jetzt Anzeichen dafir, daB die be-
harrliche und mittelfristig orientierte Geldpolitik ihre Friichte tragt. Auf Dauer
braucht die Geldpolitik aber die Unterstlitzung aller Bereiche. Eine gréBere Diszi-
plin und Anpassungsbereitschaft von Politik, Wirtschaft und Tarifpartnern sind um
so mehr erforderlich, als sich die westdeutsche Konjunktur nach der Mitte des letz-
ten Jahres spirbar abgekihlt hat und die gesamtwirtschaftliche Produktion - so-
weit die Daten reichen - eher rlcklaufig gewesen ist.

Neben den binnenwirtschaftlichen Herausforderungen sah sich die Bundesbank
im abgelaufenen Jahr zeitweise durch starke auBenwirtschaftliche Zwange in
ihrer Handlungsfahigkeit eingeengt. Angesichts schon langer anhaltender Diver-
genzen in der Preis- und Kostenentwicklung sowie bei den &ffentlichen Finanzen,
und akzentuiert durch aktuelle Konjunktur- und Wachstumsprobleme, gerieten
einige Partnerwahrungen im Europaischen Wahrungssystem im Spatsommer 1992
unter starken Abwertungsdruck. Entsprechend den geltenden Verpflichtungen
mufite die Bundesbank mit Stitzungskdufen auf dem Devisenmarkt in einem
bis dahin nicht vorstellbaren Ausmaf intervenieren, wodurch die deutsche Geld-
mengenexpansion kraftig geschirt wurde. Auf Dauer hatte ein Festhalten an



unrealistisch gewordenen Wechselkursen im Europaischen Wahrungssystem den
Verlust der geldpolitischen Steuerungsmoglichkeiten der Bundesbank bedeutet.
Angesichts der ,Ankerrolle” der D-Mark in diesem System ware daraus aber so-
wohl der Preisstabilitat in Deutschland als auch der Stabilitatsorientierung in den
Partnerlandern insgesamt Schaden erwachsen. Die Uber die Jahre kumulierten
Ungleichgewichte wurden durch die Anpassungen der Wechselkurse korrigiert;
dies ist kein Rlckschritt auf dem Weg zu einer Europaischen Wahrungsunion,
sondern sichert eine tragfahigere Basis flir den weiteren ProzeB der monetdren
Integration.

Die schwierigen innerdeutschen Anpassungsprobleme und der Zeitplan fur eine
Europaische Wahrungsunion sollten allerdings nicht den Blick auf die weltwirt-
schaftlichen Zusammenhénge verstellen. Deutschland und die Europaische
Gemeinschaft missen in der Tat unter jeweils komplexen nationalen und regio-
nalen Umfeldbedingungen agieren. Sie sind aber gleichzeitig eingebunden in eine
zunehmend interdependente Weltwirtschaft. Die hier anstehenden dréngenden
Fragen sind nur global I6sbar: die Wiederbelebung der Volkswirtschaften Mittel
und Osteuropas und deren Eingliederung in die Weltmarkte, die Aufrechterhal-
tung des freien Welthandels unter dem Dach des Allgemeinen Zoll- und Handels-
abkommens (GATT) und weitere Fortschritte in der wirtschaftlichen Entwicklung
der sogenannten Dritten Welt. Die Industrielander tragen bei der Bewaltigung die-
ser Aufgaben eine besondere Verantwortung; die Rolle Deutschlands ist mit der
Wiedervereinigung gréBer geworden. Nachhaltige Anstrengungen zur Aufrecht-
erhaltung der ,,Ordnung im eigenen Haus” sind aus deutscher Sicht der wichtig-
ste Beitrag zu einer gedeihlichen zwischenstaatlichen Zusammenarbeit der Part-

nerlander.

Die Deutsche Bundesbank tragt diesen Zusammenhdngen in ihrer Politik Rech-
nung. Der hier vorgelegte Geschaftsbericht fur das Jahr 1992 erlautert dies im ein-
zelnen und nimmt dabei zu wichtigen nationalen und internationalen Fragen der
Geld- und Wahrungspolitik Stellung. Gleichzeitig legt die Bank damit ihren Jah-
resabschluB fir das Jahr 1992 vor, der von zwei Wirtschaftsprifungsgesellschaf-
ten geprift und am 22. April 1993 vom Zentralbankrat festgestellt worden ist. Im
Rahmen ihrer gesetzlichen Aufgaben ist die Deutsche Bundesbank, wie in den ver-
gangenen lahren, auf vielfdltige Weise tdtig geworden — in der Versorgung mit
Bargeld, in der Abwicklung des Zahlungsverkehrs, im Devisenhandel, bei der Be-
gebung von Bundeswertpapieren, auf dem Gebiet des Wahrungsrechts sowie der
nationalen und internationalen Bankenaufsicht. Am 1. November 1992 trat eine
regionale Neuordnung der Landeszentralbankbereiche in Kraft. Damit wurde die
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provisorische Regelung fir die neuen Bundesléander beendet und die Integration
in das Bundesbanksystem abgeschlossen. Eine zunehmende Zahl von Mitarbeitern
der Deutschen Bundesbank ist in internationalen Organisationen und beratend in
mittel- und osteuropdischen Landern tatig. Allen Mitarbeitern der Deutschen Bun-
desbank spreche ich auf diesem Wege - auch im Namen des Zentralbankrats — flr
ihre im Jahre 1992 loyal geleistete Arbeit von hoher Qualitdt meinen Dank aus.
Auch die Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen gestaltete sich unveran-

dert vertrauensvoll.

Frankfurt am Main, im April 1993

Al

Prof. Dr. Drs. h.c. Helmut Schlesinger

Prasident der Deutschen Bundesbank
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l. Internationale Rahmenbedingungen

Das weltwirtschaftliche Umfeld, in dem die deutsche Wirtschaft agiert, ist 1992
schwierig geblieben. Zwar hat sich die wirtschaftliche Konstitution wichtiger In-
dustrielander und einer Reihe von Entwicklungslandern insbesondere in Latein-
amerika und Ostasien durchgreifend verbessert; in den westlichen Industrielan-
dern |aBt die wirtschaftliche Erholung aber langer als urspriinglich vermutet auf
sich warten. Einige Lander des ehemaligen Ostblocks konnten im letzten Jahr den
nach dem Zusammenbruch des alten Systems erforderlichen ReformprozeB erfolg-
reich fortfiihren, wahrend in anderen in die Zukunft weisende Strukturen noch
nicht erkennbar sind.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den westlichen Industrielandern nahm im
abgelaufenen Jahr mit 12 % deutlich stirker zu als 1991; es kam jedoch nicht zu
dem erhofften selbsttragenden Aufschwung auf breiter Front, der sich mit der kraf-
tigen Erholung zu Beginn von 1992 zunéchst abzuzeichnen schien. Statt dessen
ist das wirtschaftliche Wachstum im weiteren Jahresverlauf erneut ins Stocken ge-
raten. Insbesondere in den européischen Industrielandern hielt die konjunkturelle
Schwache berwiegend an; in einzelnen Fallen verstarkte sie sich sogar. Unter den
groBeren europaischen Landern konnte 1992 zwar Frankreich ein im Vorjahrsver-
gleich hoheres Wachstum erzielen, in Italien und anderen Volkswirtschaften Siid-
europas lieBen die Auftriebskréafte aber auch im Jahresdurchschnitt nach. In GroB-
britannien dauerte die Rezession - wenn auch abgemildert — im vergangenen Jahr
an. SchlieBlich gewannen in den bis 1991 dynamisch expandierenden Volkswirt-
schaften Westdeutschlands und Japans die retardierenden Krafte die Oberhand.
Dort st das Wirtschaftswachstum 1992 mit rund 1% % gegeniiber den sehr hohen
Zuwachsraten des Vorjahres auf weniger als die Halfte zurlickgegangen. In West-
und Ostdeutschland zusammen hat die gesamtwirtschaftliche Produktion 1992

allerdings starker zugenommen als im Vorjahr.

Die Schwachephase in den meisten westlichen Industrieldndern folgt einer langen
und robusten Wachstumsperiode, wie sie in der jiingeren Vergangenheit nur in
den sechziger Jahren zu verzeichnen gewesen war. Im Zeitraum von 1983 bis 1990,
also (iber acht Jahre hinweg, war das reale Bruttoinlandsprodukt der sieben wich-
tigsten Industrielander um jahresdurchschnittlich 3% % gewachsen. Vor diesem
Hintergrund, aber auch gemessen an dem AusmaB friiherer Produktionseinbriiche,
erscheint die gegenwdrtige Stockungsphase von eher begrenzter Natur. Darauf

deuten auch entsprechende Untersuchungen internationaler Organisationen hin,
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waobei allerdings erhebliche regionale Unterschiede sichtbar werden. So war nach
Analysen der Organisation flr wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) die konjunkturelle Schwéche in Deutschland, Frankreich, Japan und Ita-
lien bis zuletzt weniger ausgepragt als in fritheren Abschwungperioden. In den
USA entsprach der Riickgang der Wirtschaftsaktivitdt dagegen dem mittleren Er-
fahrungsmuster. Nur in GroBbritannien sowie in Kanada war der Konjunkturein-
bruch auch an historischen MaBstédben gemessen langwierig und tiefgreifend.

Die konjunkturelle Eintriibung ist zu einem guten Teil die Folge von Fehlentwick-  Fehlentwick-
lungen in der

lungen und Ubersteigerungen, denen sich die Wirtschaftspolitik wichtiger Indu- Vergangenheit

strielander zu spat oder nur zdgerlich entgegengestellt hat. So ging das wirt-
schaftliche Wachstum vor allem in der Europdischen Gemeinschaft mit einer be-
schleunigten Geldentwertung einher, die nach 3% im Jahre 1987 schlieBlich 5 %
im Jahre 1991 erreichte. Je hartnackiger sich der Preisauftrieb fortsetzte, desto
starker muB3ten die stabilisierenden MaBnahmen ausfallen. Insbesondere in den
angelsachsischen Landern und einigen nordeuropéischen Volkswirtschaften so-
wie zunehmend auch in Japan wurde der WachstumsprozeB in Reaktion auf
vorangegangene Ubersteigerungen gestdrt. Angesichts einer scheinbar uner-
schopflichen Dynamik und reichlicher Liquiditatsspielrdume hatten dort private
Haushalte, Unternehmen und Finanzinstitute in den achtziger Jahren ein be-
trachtliches Schuldenvolumen aufgebaut, das sich zunehmend als schwere und
nachhaltige Belastung erwies. In einem kumulativen ProzeB beschadigten drasti-
sche Kursrlickgdnge an den Aktienmarkten sowie Wertverluste im Immobilien-
sektor das Vertrauen und dampften damit nachhaltig die Ausgabenbereitschaft.
Diese Entwicklung wurde noch dadurch verstarkt, daB die Banken wegen teil-
weise hoher Kreditausfille in ihrem Neugeschéft strengere MaBstdbe anlegen
muBten und damit die Kreditexpansion ungewohnlich stark bremsten.

Ungeachtet des insgesamt enttduschenden Konjunkturverlaufes war jedoch auch  Aussichten auf
bessere Umfeld-

eine Reihe gunstiger Entwicklungen zu verzeichnen. So hat vor allem die ameri-  ,.gin0ungen

kanische Wirtschaft 1992 wieder Tritt gefal3t. Nicht zuletzt aufgrund des davon
ausgehenden Impulses sind die Perspektiven fur die weitere Entwicklung der Welt-
wirtschaft nicht unglinstig. Das reale Bruttoinlandsprodukt der Vereinigten Staa-
ten ist im letzten Jahr um rund 2 % gestiegen, verglichen mit einem Riickgang um
gut 1% im Jahre 1991. Zugleich hat sich die Konjunktur in Kanada belebt. Gest(itzt
durch die Entwicklung in Nordamerika, aber auch durch eine gleichgerichtete Auf-
wartstendenz in Stidamerika sowie die anhaltende Dynamik in Stidostasien, nahm
der Welthandel 1992 real um rund 4 % zu, verglichen mit nur 2% % im Vorjahr.
Damit gewann der internationale Warenaustausch zwar noch nicht wieder den
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Gesamtwirtschaftliche Eckdaten Tabelle 1
fiir ausgewahlte Industrielander
Finanzierungssaldo
Reales Bruttoin- Verbraucher- der offentlichen Leistungs-
landsprodukt preise 1) Haushalte 2) bilanzsaldo 3)
1991 1992p) 1991 1992 p) | 1991 1992 p) | 1991 1992 p)
Lander Verdnderung gegen Vorjahr in % in % des BIP Mrd US-$
Industrielander +0,3 +15 +44 +3,2 - 297 - 40| -235] - 325
darunter:
Europdische
Gemeinschaft +0,7 +1,1 +4,9 +44] - 46| - 53] -59,5| - 61,0
darunter:
Deutschland 4 +1,0 +2,0 +3,5 +40| - 32 - 28| -196| - 260
Frankreich +1,1 +18 +3,1 +27| - 19| - 28] - 863} + 29
GroBbritannien -21 -06 +59 +37| - 28] - 61 -11,4} -~ 209
Italien +1,4 +0,9 +6,4 +52| -102| -105{ -215| - 17,2
Vereinigte Staaten .
von Amerika -1,2 +21 +4,2 +30| -~ 34| - 44| - 37} - 624
Japan +4,0 +14 +3.3 +16) + 33| + 20{ +729| +1176
Kanada -1,7 +0,9 +5,6 +1,5 - 6,1 - 68] -2551 - 24,2

Quellen: EG-Kommission, IWF und nationale Statistiken.— 1 Preisindex fiir die Lebenshaltung. —2 Inder Ab-
grenzung der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. — 3 Das Leistungsbilanzdefizit der Gruppe der Indu-
strielander ist aufgrund von Erfassungsméngeln statistisch liberhoht. — 4 Gesamtdeutschland; Wachstum des
realen BIP fiir Westdeutschland 1991: + 3,7 %, 1992: + 1,5 %. Verbraucherpreise flir Westdeutschland.
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AnschluB an die Zuwachsraten der spaten achtziger Jahre. Zumindest die
Schwichetendenz von 1991 scheint damit aber Gberwunden zu sein. Die weitere
Entwicklung wird nicht zuletzt davon abhangen, ob latente protektionistische Ten-
denzen abgewehrt und die weit Uber den urspriinglichen Zeitplan hinausgehen-
den GATT-Verhandlungen endlich zu einem erfolgreichen AbschluB gebracht wer-
den kénnen. Uneingeschrankt positiv zu werten ist schlieBlich, daB der Inflations-
druck global betrachtet nachgelassen hat. Insbesondere in Japan und Kanada ging
der Preisauftrieb 1992 auf unter 2% zurlick. Aber auch in den meisten europai-
schen Landern und in den USA verlangsamtén sich die Preissteigerungen. Von da-
her haben sich also die Bedingungen flr eine weltweite Belebung ebenfalls ver-
bessert.

Von der staatlichen Finanzpolitik sind dagegen kaum Wachstumsimpulse zu er-
warten. Heute zeigt sich, daB die vergangene Wachstumsphase nur unzureichend
genutzt wurde, um strukturelle Haushaltsdefizite abzubauen und auf diese Wei-
se finanzpolitischen Spielraum fur die Zukunft zu schaffen. So ist im abgelaufenen
Jahr das staatliche Defizit vor allem in den angelsachsischen und skandinavischen
Landern teils drastisch angestiegen. In den USA erhdhte sich die Defizitquote von



3,4% auf 4,4% des BIP, in GroBbritannien von 2,8% auf 6,1 % und in Schwe-
den von 1,5 % auf 7,9 %. Hinzu kommt, daB einige Lander mit anhaltend hohen
Defizitquoten keine Konsolidierungsfortschritte mehr machten. Die &ffentlichen
Schulden erreichten in vielen Landern absolut und in Relation zu den laufenden
Einnahmen und Ausgaben sowie bezogen auf das Inlandsprodukt neue Hochst-
stande, und die Struktur der Gffentlichen Haushalte erweist sich auf Dauer als
wachstumshemmend. Dariiber hinaus stellen sich neue finanzpolitische Heraus-
forderungen, wie beispielsweise die anstehenden Reformen der Gesundheits- und
Sozialsysteme vieler Lander. Die nétige Hilfe und Unterstltzung fir den Reform-
prozeBin Mittel-und Osteuropa sind ein anderes Beispiel. Angesichts dieser gro3en
Aufgaben sind unverziglich glaubwiirdige Schritte zur Sanierung der Staatsfinan-
zen geboten. Die glinstigen Wirkungen, die davon auf die Erwartungen der Markt-
teilnehmer (iber die weitere Entwicklung von Preisen, Zinsen und Wechselkursen
ausgehen konnten, sind kaum hoch genug einzuschatzen.

In dem gesamtwirtschaftlich eingetriibten Umfeld ist die Geldpolitik weltweit un-
ter Erwartungsdruck geraten, sich stérker als bislang in den Dienst der kurzfristi-
gen Konjunkturstimulierung zu stellen. Unter den groBen Industrielandern haben
vor allem die USA und Japan ihre geldpolitische Lockerung weit vorangetrieben.
In Japan lag der Diskontsatz zuletzt bei 214 %, in den Vereinigten Staaten bei 3 %.
Entsprechend niedrig notierten die Geldmarktsatze. Aber auch die langfristigen
Zinsen sind deutlich gesunken. Angesichts der Uber die lange Wachstumsphase
kumulierten Schuldenlast des privaten und 6ffentlichen Sektors stiel der Zinssen-
kungsprozeB auf dem Kapitalmarkt jedoch relativ friih auf Widerstand. Soweit die
Geldpolitik dies durch entsprechend starkere Liquidisierung zu Uberspielen sucht,
riskiert sie, die Erfordernisse der mittelfristigen Stabilitdtsorientierung zu vernach-
lassigen. Die Geldpolitik kann jedenfalls auf Dauer nicht mehreren Zielen gleich-
zeitig dienen. Dies wurde insbesondere in den Landern deutlich, die sich an einem
Wechselkursziel orientierten, gleichzeitig aber der konjunkturellen Schwacheten-
denz durch entsprechende LockerungsmaBnahmen entgegenwirken wollten. Mit
diesem Spagat war die Geldpolitik zwangslaufig tiberfordert. im Widerstreit un-
terschiedlicher wirtschaftspolitischer Ziele haben sich in einigen europaischen Lan-
dern die Priorititen starker zugunsten einer binnenwirtschaftlichen Konjunktursti-
mulierung verschoben, und die zuvor verfolgten Wechselkursziele wurden aufge-
geben. Hierzu gehdren GroBbritannien und Italien, die den Wechselkursmecha-
nismus des EWS verlieBen, sowie Finnland, Schweden und Norwegen, die die frei
gewdhlte Anbindung ihrer Wahrungen an die ECU wieder aufgaben.
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Im Gefolge der veranderten wirtschaftspolitischen Prioritdten und angesichts der
anhaltenden Wachstumsschwachen sowie der aufgestauten Fehlentwicklungen
haben sich 1992 die Wechselkurse zwischen den wichtigen international gehan-
delten Wahrungen zum Teil stark verdndert. Dabei hatte sich insbesondere die
praktisch seit Mitte 1991 anhaltende Dollarschwache zunadchst weiter akzentuiert,
und im Européischen Wahrungssystem kam es zu insgesamt vier Wechselkursan-
passungen sowie zu dem bereits erwahnten einstweiligen Austritt der Lira und des
Pfund Sterling (vgl. hierzu auch S. 48). Im Ergebnis hat sich die D-Mark vor allem
gegeniber den europaischen Wahrungen und {iber weite Abschnitte des vergan-
genen Jahres auch gegenulber dem Dollar aufgewertet. Noch starker an Wert
gewonnen hat der japanische Yen.

Im Zusammenhang mit den Wahrungsturbulenzen vom Herbst letzten Jahres ist
verschiedentlich darauf hingewiesen worden, daf3 diese Entwicklung ohne die
Liberalisierungen und Deregulierungen im Finanzsektor in den achtziger Jahren
kaum vorstellbar gewesen ware. In der Tat sind die Betrdge, die in jenen Tagen
und Wochen bewegt wurden, in GréBenordnungen hineingewachsen, die ohne
Beispiel sind. Dennoch wére es ein MiBverstandnis der Zusammenhange, die ,neue
Qualitat” des freien Kapitalverkehrs in MiBkredit zu bringen. Nicht darin liegen die
Ursachen der krisenhaften Entwicklungen, sondern in den kumulierten Konver-
genzdefiziten, die sich bei freiem Kapitalverkebr nicht auf Dauer verdecken lassen.
Vor dem Hintergrund der jungeren Ereignisse an den Devisenmarkten kann daher
die Rolle solider ,fundamentals” fiir die Wechselkursstabilitat gar nicht genug be-
tont werden. Solange tiefgreifende Divergenzen fortbestehen oder unterschied-
liche wirtschaftspolitische Prioritdten vorherrschen, wird man auf die Puffer- und
Ausgleichsfunktion der Wechselkurse nicht grundsétzlich verzichten kdnnen.

Die im Verlauf von 1992 eingetretenen Wechselkursanderungen durften dazu bei-
tragen, dabB sich die Verzerrungen im internationalen Leistungsbilanzgeflige wie-
derverringern. So stand die Starke des Yen beziehungsweise die relative Schwiéche
des US-Dollars durchaus im Einklang mit den deutlich auseinanderklaffenden
AuBenwirtschaftspositionen beider Lander. Das amerikanische Leistungsbilanz-
defizit hat sich - nach dem Auslaufen einmaliger Effekte im Zusammenhang mit
dem Golfkrieg - von knapp 4 Mrd US-$ im Jahre 1991 auf gut 62 Mrd US-$ in 1992
ausgeweitet, und der UberschuB Japans ist im gleichen Zeitraum drastisch von 73
Mrd US-$ auf 118 Mrd US-$ gestiegen. Derartige Kontrapositionen sind weltwirt-
schaftlich auf Dauer nicht zuletzt deshalb problematisch, weil sie latenten pro-
tektionistischen Bestrebungen in den Defizitldandern Auftrieb verleihen. Auch in-
nerhalb Europas sind die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte partiell eher
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groBer geworden. So hat sich insbesondere das Leistungsbilanzdefizit GroBbri-
tanniens von 11% Mrd US-$ 1991 auf 21 Mrd US-$ im Jahre 1992 nahezu verdop-
pelt; angesichts der tiefgreifenden Rezession im Vereinigten Kénigreich ist dies eine
bemerkenswert deutliche Verschlechterung. Die mittlerweile eingetretene Ab-
wertung des Pfund Sterling dirfte auch ein Reflex der ungiinstigen auBenwirt-
schaftlichen Entwicklung sein. Ahnliches gilt in der Tendenz fiir die anhaltenden
Defizite in der Leistungsbilanz Italiens. Die auBenwirtschaftlichen Anpassungen an
die verdnderten Nachfrage- und Angebotsbedingungen in Deutschland sind hin-
gegen zu einem gewissen AbschluB gekommen.

Die langsamere Gangart der Konjunktur in Kontinentaleuropa und die hartnacki-  Mitteifristige
gen Wachstumsprobleme in anderen Regionen haben die strukturellen Schwach- ggiec,;;fgung
stellen der Weltwirtschaft bloBgelegt. Dabei wurde deutlich, daB Ubersteigerun-  schaftspolitik
gen der privaten und 6ffentlichen Verschuldung sowie versdumte Anpassungen in
der Vergangenheit zu einem Vertrauensverlust bei Verbrauchern und Investoren
und zu Problemen im Finanzierungssektor beigetragen haben, die nicht durch kurz-
fristig angelegte geld- oder finanzpolitische Aktionen lberwunden werden kén-
nen. Dies unterstreicht nachdriicklich, wie wichtig eine mittelfristige Orientierung
der Wirtschaftspolitik ist. Die Herstellung der ,Ordnung im eigenen Haus” ist die
conditio sine qua non fiireine gedeihliche Zusammenarbeit der groBen Industrie-
lander. Beste Garanten hierfir sind eine glaubwiirdige Stabilitatsorientierung der
Geldpolitik, die Soliditat der Staatsfinanzen und nicht zuletzt die Einsicht aller Be-
teiligten in die Begrenztheit der Verteilungsspielrdume. Alles in allem sind die Aus-
sichten daflir 1993 in vieler Hinsicht glnstiger geworden. Die Verschuldungs-
situation der privaten Haushalte und der Unternehmen, vor allem in den angel-
siachsischen Landern, ist dabei, sich spiirbar zu entspannen. In den kontinental-
europaischen Nachbarstaaten Deutschlands haben die Unternehmen erhebliche
Anstrengungen unternommen, um Kosten einzusparen und ihre Wettbewerbs-
fahigkeit zu erhdhen. Flr aktionistische StimulierungsmaBnahmen besteht damit
ebensowenig Grund, wie die Hoffnungszeichen kein AnlaB sind, in den Anpas-

sungsanstrengungen nachzulassen.

17



Deutsche
Bundesbank
Geschéftsbericht
1992

Il. Wirtschaftsentwicklung in Deutschland

und Notenbankpolitik

1. Konjunkturschwache im Westen, Anpassungsprozef3 im Osten

Dampfende Retardierende Einfliisse von auB3en, aber auch hausgemachte Bremsfaktoren ha-

externe und
interne Konjunk-
tureinflisse

Unterschiedliche
wirtschaftliche
Entwicklung in
West- und Ost-
deutschland

Ricklaufige
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ben 1992 in der deutschen Wirtschaft Wachstum und Beschéftigung beeintrach-
tigt. Angesichts der bereits im dritten Jahr anhaltenden Flaute im Exportgeschaft
und wachsenden Lohnkostendrucks hat sich in Westdeutschland das Konjunktur-
klima im Verlauf des letzten Jahres zusehends abgekihlt. Gleichwohl lieB der
Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe nicht entscheidend nach. Die ostdeutsche
Wirtschaft ist 1992 auf ihrem langen Weg der Anpassung an marktwirtschaftliche
Bedingungen trotz unerwartet groBer Riickschlage im Handel mit den mittel- und
osteuropaischen Reformstaaten vorangekommen. Dabei wird jedoch das Tempo
bislang weniger von endogenen Antriebskraften bestimmt als vielmehr von den
im vergangenen Jahr erneut gestiegenen westdeutschen Transferzahlungen. Trotz
der hohen Arbeitstosigkeit hat sich der Lebensstandard der ostdeutschen Bevol-

kerung weiter verbessert.

Seit Mitte 1990, als die W&hrungsunion mit der damals noch bestehenden DDR
in Kraft trat, sind die ost- und westdeutsche Wirtschaft immer enger zusammen-
gewachsen und zugleich die gegenseitige Beeinflussung und die Gemeinsamkeiten
groBer geworden. Dennoch weist die Wirtschaftsentwicklung in den alten und
in den neuen Bundeslandern nach wie vor betrdchtliche Unterschiede auf, und
viele wirtschaftspolitische Probleme sind so verschieden, daf sich eine durchgan-
gig zusammengefalBte (das heit auf den jeweiligen gesamtdeutschen Durch-
schnitt abstellende) Betrachtung im Augenblick noch verbietet. Je weiter jedoch
die Vereinigung zurlckliegt, desto schwieriger wird eine getrennte Darstellung
der beiden Teile Deutschlands. Statistisch lassen sich West und Ost wegen der
intensiver werdenden gegenseitigen Durchdringung immer weniger auseinander-
halten.

In Deutschland ist das reale Bruttoinlandsprodukt 1992 um 2 % gewachsen; in
den neuen Bundeslandern hat die Wertschépfung um 7 %, in den alten Landern
um 1%% zugenommen. In Westdeutschland blieb die Steigerung des Brutto-
inlandsprodukts damit hinter der Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionspotentials zurlick. Dessen Beanspruchung hat sich infolgedessen ge-
geniber dem auBerordentlich hohen Niveau des Jahres 1991 vermindert. Im Ver-



Deutsche

Bundesbank
Geschaftsbericht
1992
Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Westdeutschland Tabelle 2
1991 1992
Veranderung
Position Einheit 1991 1992 gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftliche
Nachfrage (real)
Privater Verbrauch Mrd DM 1274,6 1287,1 + 3,6 +1,0
Anlageinvestitionen Mrd DM 485,0 492,3 + 6,5 +1,5
Ausriistungen Mrd DM 239,6 233,1 + 9,1 -27
Bauten Mrd DM 245,4 259,1 + 4,1 +5,6
Inlandische Verwendung Mrd DM 2148,7 2182,2 + 31 +1,6
AuBenbeitrag 1) Mrd DM + 78,1 + 64,1 . .
Ausfuhr Mrd DM 962,3 994,3 +12,7 +3,3
Einfuhr Mrd DM 884,2 930,2 +12,2 +5,2
Bruttosozialprodukt
in Preisen von 1985 Mrd DM 2226,8 2246,3 + 3,6 +0,9
Nachrichtlich:
Auftragseingang (Volumen)
im Verarbeitenden Gewerbe 1985=100 122,1 117.8 + 05 -3,5
im Bauhauptgewerbe 1985=100 137,2 138,7 + 37 +1,1
Einkommensverteilung
Einkommen aus unselbstandiger Arbeit Mrd DM 1422,1 1506,1 + 79 +59
desgl. in % des Volkseinkommens % 70,8 .7 .
Bruttoeinkommen der
Produktionsunternehmen Mrd DM 431,4 4239 - 11 -1,8
desgl. in % des Volkseinkommens % 21,5 20,2 . .
Volkseinkommen Mrd DM 2008,8 2099,7 + 6,5 +4,5
Produktion
im Produzierenden Gewerbe
(ohne Bauhauptgewerbe) 2) 1985=100 120,2 118,8 + 29 -12
im Bauhauptgewerbe 2) 1985=100 127,3 136,4 + 29 +7,1
Bruttoinlandsprodukt
in Preisen von 1985 Mrd DM 2209,6 2242,7 + 37 +1,5
Beschiftigung
Erwerbstétige im Inland Mio 29,2 29,5 + 2,6 +0,8
Arbeitslose Tsd 1689,4 1808,3 -10,3 +7,0
desgl. in % aller Erwerbspersonen % 5,7 59
Preise und Léhne
Preisindex flir die Lebenshaltung 1985=100 110,7 1151 + 3,5 +4,0
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1985=100 123,9 130,5 + 68 +53
Index der Einfuhrpreise 1985=100 82,8 80,1 + 04 -3,3
Bruttoeinkommen je Beschaftigten (Inland) DM 54 700 57 600 + 58 +54
Lohnkosten je Produkteinheit
in der Gesamtwirtschaft 3) bm 0,61 0,64 . .
desgl. auf Preisbasis 1985 1985=100 114,2 119,6 + 4,6 +4,7
Produktivitat 4} 1985=100 109,9 110,6 + 11 +0,7
desgl. in absoluten Gré8en 5) DM 89 400 90 200
Gesamtwirtschaftliches Tariflohn-
und -gehaltsniveau (Stundenbasis) 1985=100 1308 138,5 + 6,8 +59

1 saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs mit dem Ausland; Lieferungen nach bzw. Bezlige aus Ostdeutschland (einschl.
Direktkiufe privater Haushalte in West- bzw. Ostdeutschland) werden hier anders als in der Zahlungsbilanzstatistik der Aus- bzw.
Einfuhr zugerechnet. — 2 Ergebnisse fiir fachliche Unternehmensteile. — 3 Quotient aus den im Inland entstandenen Bruttoein-
kommen aus unselbstandiger Arbeit je Beschaftigten und dem in Preisen von 19921 errechneten Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-
titigen. — 4 Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1985 je Erwerbstatigen. — 5 Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt in Preisen
von 1991, — Die Angaben aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowie die Angaben iiber Erwerbstatige sind vorlaufig.
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arbeitenden Gewerbe, das in erster Linie von der Exportschwache betroffen war,
ist die Auslastung der Kapazitdten am starksten zurlickgegangen, und zwar ge-
gen Ende des Jahres 1992 auf einen Stand, der erheblich unter dem mittelfristigen
Durchschnitt lag. In anderen Bereichen der westdeutschen Wirtschaft, auf die frei-
lich die Flaute im Verarbeitenden Gewerbe zusehends ausstrahlte, wurden die Res-
sourcen dagegen 1992 mehr als im Mittel der vorangegangenen Jahre bean-
sprucht. Dies gilt unter anderem fiir den Bausektor, wenngleich - den Ifo-An-
gaben fur das Bauhauptgewerbe zufolge - die Gerdteauslastung nicht mehr ganz
die Spitzenwerte der beiden Vorjahre erreichte.

Die starken Lohnerhdhungen der letzten zwei bis drei Jahre und die konjunkturel-  Ungunstigere
le Abkihlung haben 1992 immer deutlicher ihre Spuren auf dem westdeutschen :igiﬂ;gg?
Arbeitsmarkt hinterlassen. Im Durchschnitt des vergangenen Jahres ist die Zahl der

inden alten Bundeslandern Erwerbstatigen zwar nochmals um 230 000 oder 0,8 %

auf einen zuvor noch nicht gemessenen Stand von 29,45 Millionen gestiegen. Ge-

gen Ende des vergangenen Jahres war die Beschéftigung saisonbereinigt aber we-

sentlich niedriger als zu dessen Beginn. Dieser Riickgang hielt auch nach dem Jah-

reswechsel 1992/93 an. Bereits im Frihjahr 1991 hatten die Unternehmen des Ver-

arbeitenden Gewerbes damit begonnen, ihr Personal zu vermindern. Dieser Ab-

bau beschleunigte sich im vergangenen Jahr. Im Januar 1993 waren 465 000 oder

61 % weniger Erwerbspersonen in diesem Bereich beschéftigt alsim Frihjahr 1991.

Uberdies hat bis in die jlingste Zeit hinein Kurzarbeit — mit Schwerpunkt im Verar-

beitenden Gewerbe — an Bedeutung gewonnen. Die Expansion der Zahl Erwerbs-

tatiger in der Gbrigen Wirtschaft glich den Personalabbau in der Industrie in

immer geringerem Umfang aus.

Die sinkende Nachfrage nach Arbeitskraften hat darUber hinaus den Bestand an  Sinkende Nach-
bei der Arbeitsverwaltung registrierten offenen Stellen bis zuletzt kontinuierlich Crvz:(zz;%es
abnehmen lassen, nachdem er im Frihjahr 1992 das hochste Niveau seit 1974 er- 2755@35:%
reicht hatte. Das Arbeitskréfteangebot ist dagegen 1992 betrachtlich gewachsen,

und zwar in erster Linie wegen des verstarkten Zustroms auslandischer Erwerbs-

personen. Die Zuwanderungen aus Ostdeutschland haben sich dagegen abge-

schwacht, und die Zahl von Pendlern aus den neuen Bundesldandern ist weniger

als 1991 gestiegen. AuBerdem kamen 1992 nicht mehr so viele Aussiedler wie noch

Ende der achtziger und zu Beginn der neunziger Jahre nach Westdeutschland. Da

diese Personen in der Regel zunachst an Sprach- und/oder Qualifizierungskursen

teilnehmen, wirkt sich der erwadhnte Rickgang erst mit einer gewissen Verzoge-

rung auf dem Arbeitsmarkt aus. Die Zahl der arbeitsuchenden Aussiedler hat sich

jedenfalls im vorigen Jahr gegenliber 1991 nur leicht verringert. Das groBere
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Arbeitsangebot traf auf eine — wie geschildert — nachlassende Nachfrage nach
Arbeitskraften. Die Erwerbslosigkeit, die in den drei vorangegangenen Jahren deut-
lich gesunken war, hat infolgedessen 1992 wieder zugenommen, namlich im Jah-
resdurchschnitt um 120000 auf rund 1,8 Millionen Personen, womit die Arbeits-
losenquote 5,9 % betrug. Bis Ende Marz ist die Zahl der Arbeitslosen, saisonbe-
reinigt betrachtet, auf 2,16 Millionen gestiegen.

Trotz der unverkennbaren konjunkturellen Abkiihlung hielt sich die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat im Durchschnitt des Jahres 1992 insgesamt noch immer auf
einem hohen, wenn auch im Jahresverlauf deutlich rickldufigen Niveau. Eine ent-
scheidende Ursache dafir ist in der Nachfrage aus Ostdeutschland zu sehen, die
1992 nochmals zugenommen hat und — den Ergebnissen der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen nach - per saldo (das hei3t nach Aufrechnung mit den
westdeutschen Bezligen aus den neuen Bundeslandern) 7% % des realen Brutto-
sozialprodukts in den alten Landern ausmachte. Dadurch wurde die Konjunktur
nicht nur in Westdeutschland gestltzt, sondern auch in den Partnerlandern, da
die hohen Lieferungen in die neuen Bundeslander zusatzliche westdeutsche
Importe auslosten. In ihrer Wirkung auf das Wachstum des Sozialprodukts ver-
mochte die Steigerung der Nachfrage aus Ostdeutschland das nachlassende Aus-
landsgeschaft allerdings — anders als 1991 - nicht mehr auszugleichen. Zwar ha-
ben die westdeutschen Warenlieferungenins Ausland 1992 preisbereinigtum 1% %
zugenommen; dies spiegelt die Schwache der Auslandsnachfrage aber nicht an-
gemessen wider. Die Auslandsbestellungen sind ndmlich real um 4% zurlickge-
gangen. Die Exportlieferungen haben sich deshalb vergleichsweise gut gehalten,
weil die von der Nachfrageflaute im Exportgeschaft betroffenen Industrieunter-
nehmen in betrachtlichem Umfang vorhandene Auftragsreserven abgebaut
haben, die insgesamt Ende 1992 einen Stand wie zuletzt im Sommer 1982
erreichten.

Der anhaltende Rilickgang der Auslandsnachfrage war eine wesentliche Ursache
dafir, daB sich die Investitionsbereitschaft der westdeutschen Wirtschaft mehr
und mehr abgeschwacht hat. Der ddmpfende EinfluB des flauen Exportgeschafts
wurde durch einen binnenwirtschaftlichen Faktor - den hohen Lohnkostendruck —
noch erheblich verstarkt. In der Tarifrunde 1992 vereinbarten die Sozialpartner
Verdienstanhebungen, die sich auf Stundenbasis im Mittel auf 6 % beliefen. Dar-
aus resultierte im Jahresdurchschnitt eine Steigerung der Lohnkosten je Einheit
des realen Bruttoinlandsprodukts um 4% %. Angesichts des verscharften Wett-
bewerbs auf den internationalen, aber auch auf den nationalen Markten, zu dem
vor allem die Konjunkturschwéche in wichtigen Partnerlandern gefuhrt hat, wa-
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ren die Preiserhdhungsspielrdume vergleichsweise eng begrenzt, so daB sich ein
groBer Teil dieses Kostendrucks in einer Verminderung der Gewinnmargen nie-
derschlug. Bei gedampften Absatzperspektiven verschlechterten sich zusehends
auch die Gewinnerwartungen und in ihrem Gefolge die Investitionsneigung. Die
Bruttoanlageinvestitionen der Produktionsunternehmen (ibertrafen 1992 das ver-
gleichbare Vorjahrsergebnis dem Werte nach lediglich um 1% %, dem Volumen
nach blieben sie um 1% dahinter zuriick. Die Inlandsbestellungen bei den west-
deutschen Investitionsglterherstellern (ohne Fahrzeugbau) waren kalenderbe-
reinigt im letzten Vierteljahr 1992 nominal sogar um 10% und real um 12 %
niedriger als vor Jahresfrist (wobei zu berlicksichtigen ist, daB diese Auftrage die
Nachfrage west- und ostdeutscher Unternehmen nach Investitionsgiitern fiir die
neuen Bundeslander einschlieBen).

Die Baukonjunktur war 1992 recht rege. Das 4Bt sich etwa daran erkennen, da  Rege Bau-
sich die Reichweite der Auftragsbestdnde und die Auslastung der Kapazitaten auf onjunktur
einem hohen, gegentber 1991 nur wenig verringerten Niveau hielten. Dazu hat
auch die lebhafte Auftragsvergabe der 6ffentlichen Hand beigetragen. Entschei-
dend aber war, daB3 die Nachfrage nach Wohnungsbauleistungen 1992 erneut kraf-
tig gestiegen ist, ndmlich nominal um 13% % und real um 7% %. Der wesentliche
Grund fir diese Expansion ist die insbesondere durch die hohen Zuwanderungen
in Westdeutschland entstandene Knappheit an Wohnraum, deren marktméaBiger
Ausdruck zumindest teilweise betrachtliche Mieterhdhungen sind. Hinzu kam, daB
mit der Ausweitung der steuerlichen Férderung des Eigenheimbaus im Herbst 1991
in diesem Bereich, wie die Entwicklung der Baugenehmigungen vermuten [483t,
eine erhebliche Zunahme der Nachfrage verbunden war. Insgesamt wurden 1992
375000 Wohnungen fertiggestellt, was gegeniber 1991 eine Steigerung um rund
ein Finftel bedeutete. Fur fast 460 000 Wohnungen wurde eine Baugenehmigung
erteilt, das waren 14% % mehr als im Jahr zuvor. Die 1992 entstandene Differenz
zwischen der Zahl der genehmigten Antrdge und der der Fertigstellungen - der
sogenannte Uberhang, der zumindest zum gréBten Teil auf zukiinftige Woh-
nungsbauleistungen hindeutet — entsprach damit gut einem Funftel der gesam-
ten Produktion des vergangenen Jahres; er 1&Bt erwarten, daB die Nachfrage
in diesem Bereich weiterhin - gemessen an den Produktionsméglichkeiten — sehr
lebhaft ist.

Mit den starken Lohnsteigerungen war 1992 keine entsprechend kraftige Aus-  Schwichere

. . . . Zunahme des
weitung des realen Privaten Verbrauchs verbunden. Denn zum einen schlug sich r:ar;:nrg5vaten
der erneute Lohnkostenschub auch in Preiserhéhungen nieder, welche die Kauf-  Verbrauchs

kraft der Einkommen verringerten. Zum anderen beeintrachtigten die hohen
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Nachfragetendenzen Schaubild 2
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Lohnanhebungen die Nachfrage nach Arbeitskraften und fiihrten insoweit zu Ein-
kommensausfallen. Ein positiver Impuls auf die private Konsumnachfrage ging mit
einer leichten Verzégerung vom Wegfall des Solidaritatszuschlags zur Jahresmitte
aus. Insgesamt steigerten die privaten Haushalte ihre Verbrauchsausgaben dem
Werte nach um 5 %, angesichts des betrachtlichen Geldwertschwunds entsprach
dies nur einer realen Zunahme von 1%. Besonders kréftig haben die Ausgaben
fur die Wohnungsnutzung zugenommen, wobei starke Mietanhebungen und das
vergroBerte Angebot an Neubauwohnungen zusammenwirkten. Hoch in der
Gunst der Verbraucher standen weiterhin Urlaubsreisen ins Ausland. Im Gbrigen
normalisierte sich der Umfang der Pkw-K3ufe, was gegentiber dem Rekord des
Jahres 1991 zwangslaufig einen Riickgang bedeutete.

Mit der Ausweitung der Konsumausgaben hielt das Einkommenswachstum nicht
ganz Schritt. Die Bruttolohn- und -gehaltssumme bertraf ihr Vorjahrsergebnis um
6 %, nach Abzug von Steuern und Sozialversicherungsbeitrdgen verblieben 47: %.
Erheblich mehr sind zwar die 6ffentlichen Einkommensibertragungen gestiegen,
unter anderem aufgrund héherer Zahlungen von Arbeitslosen- und Kurzarbeiter-
geld. Da sich aber die Selbstandigen angesichts der verschlechterten Ertragslage
der Unternehmen mit Privatentnahmen offenbar zuriickhielten, hat das Verflg-
bare Einkommen gleichwohl binnen Jahresfrist nur um 4 % und damit weniger als
die Verbrauchsausgaben zugenommen. Der Anteil der Ersparnis am Einkommen
der privaten Haushalte ist infolgedessen etwas gesunken, und zwar um rund ei-

nen halben Prozentpunkt auf 14 %.

Bei ihren Anlagedispositionen lieB sich die westdeutsche Bevolkerung im Verlauf
des letzten Jahresvon recht unterschiedlichen Uberlegungen leiten. Zundchst stand
wohl Giberwiegend das Zinskalkiil im Vordergrund, wobei sich die Sparer vor allem
an den Renditen am kurzen Ende der Finanzmérkte orientierten. So wuchsen die
Geldanlagen auf den entsprechenden Terminkonten im In-und Ausland sowie auf
den offenbar zunehmend mit Sonderkonditionen ausgestatteten liquiden Spar-
konten bis in den Sommer hinein recht kréftig. Mit dem im September einsetzen-
den Zinsrickgang und dem Naherriicken der Zinsabschlagsteuer zum Jahresbe-
ginn 1993 gewann die Liquiditatsvorliebe mehr und mehr an Boden, was sich in
einer erheblichen Aufbldhung der privaten Kassenhaltung niederschlug. Hinzu
kam eine starke Ausweitung des Erwerbs auslandischer Investmentanteile (vgl.
auch S.72). Im Ergebnis absorbierten die Aufstockung der Geldbestande sowie
die Anlage in Auslandstiteln 1992 gut zwei Drittel des gesamten neu gebildeten
Geldvermogens, das sich auf etwa 215 Mrd DM belief; dem Anteil nach war das

doppelt soviel wie 1991.
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Obwohl sich die Konjunktur im Verlauf des vergangenen Jahres immer mehr ab-
kihlte, hat der Preisauftrieb zumindest auf der Verbraucherstufe nicht nachgelas-
sen. Mit 4% im Jahresdurchschnitt war die Teuerungsrate, zu der freilich auch
die Nachwirkungen der Mitte 1991 in Kraft getretenen Anhebungen indirekter
Steuern und Gebiihren beigetragen haben, so hoch wie seit 1982 nicht mehr. Auf-
grund der Heraufsetzung des Normalsatzes der Mehrwertsteuer zu Beginn des
Jahres 1993 lag die Preissteigerungsrate auf der Verbraucherstufe in den ersten
drei Monaten dieses Jahres wieder deutlich iber 4 %.

Von der auBenwirtschaftlichen Seite gingen 1992 im ganzen entlastende Wirkun-
gen auf die Preisentwicklung in Deutschland aus. Die Dollarnotierungen fiir Roh-
stoffe und Energietrdger waren auf den internationalen Markten erheblich niedri-
ger als 1991. Angesichts des Kursverlustes des US-Dollars gegeniiber der D-Mark
sind die DM-Preise noch starker gesunken. Hinzu kam die internationale Konjunk-
turschwache, aufgrund derer sich die Importpreise fiir andere Giter ebenfalls
ermaBigten. Insgesamt waren Einfuhrgiter 1992 um 3% % billiger als ein Jahr zu-
vor; die Stabilitatsimporte sind gegen Ende des Jahres 1992 und zu Beginn des lau-
fenden Jahres allerdings geringer geworden. Die Entlastungen von auBen bilde-
ten nicht zuletzt im Verarbeitenden Gewerbe ein gewisses Gegengewicht zu den
starken Lohnsteigerungen. Unter den durch die internationale Konjunktur-
schwéche verscharften Wettbewerbsbedingungen konnten die hausgemachten
Kostenerhdhungen nur zum Teil in den Absatzpreisen weitergegeben werden, so
daB die Gewinnmargen abnahmen. Auf derindustriellen Erzeugerstufe ist das Preis-
niveau im vorigen Jahr lediglich um 1% % gestiegen; im Februar 1993 betrug der
Vorjahrsabstand /2 %. Die Bauleistungen in Westdeutschland haben sich dagegen
1992 erneut stark verteuert. Im Jahresmittel war das gesamtwirtschaftliche Bau-
preisniveau um 5% % héher als 1991. Damit blieb der Anstieg freilich hinter dem
des Vorjahres zuriick, woflr wohl unter anderem ausschlaggebend war, daB der
TarifabschluB fir das Bauhauptgewerbe nicht ganz so hoch ausfiel wie in der Lohn-
runde 1991.

Auch auf der Verbraucherstufe wirkten die Entlastungen von auBen dem Preisauf-
trieb entgegen. So waren Mineralolerzeugnisse 1992 insgesamt trotz der Steuer-
anhebung Mitte 1991 kaum teurer als im Jahr zuvor. Uberdies hielt sich die Er-
héhung der Nahrungsmittelpreise in engeren Grenzen als in den beiden voran-
gegangenen Jahren. Im Hinblick auf das gesamte Verbraucherpreisniveau wurde
dies jedoch durch den starken Anstieg der Mieten sowie der Preise fir private und
offentliche Dienstleistungen Uberkompensiert, die damit 1992 nicht zuletzt auf
den erneuten Lohnkostenschub reagierten.
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Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Ostdeutschland Tabelle 3
2. Hj. 1991 l 1992
Verdnderung
Position Einheit 1991 1992 gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftliche
Nachfrage (real)
Privater Verbrauch Mrd DM ' 186,7 196,7 + 37 + 5,4
Anlageinvestitionen Mrd DM 82,9 102,9 + 25,1 +24,0
Ausriistungen Mrd DM 40,4 45,7 + 70,0 +13,3
Bauten Mrd DM 42,6 57,2 - 07 +34,2
Inlandische Verwendung Mrd DM 358,5 390,8 + 184 + 9,0
AuBenbeitrag 1) Mrd DM - 1631 - 180,8 . .
Ausfuhr Mrd DM 60,4 71,6 - 55 +18,5
Einfuhr Mr.d DM 223,5 252,5 + 43,8 +13,0
Bruttosozialprodukt
in Preisen von 1991 Mrd DM 195,4 209,9 - 77 + 7,4
Nachrichtlich;
Auftragseingang
im Verarbeitenden Gewerbe 2. Hj. 1990=100 78,9 73,0 - 20,8 - 74
im Bauhauptgewerbe 2. Hj. 1990=100 143,4 210,7 + 76,5 +46,9
Einkommen
Einkommen aus unselbstindiger Arbeit Mrd DM 184,2 222,2 +20,6
Verfigbares Einkommen der
privaten Haushalte Mrd DM 199,5 248.3 + 334 +24,5
darunter:
empfangene laufende Ubertragungen Mrd DM 71,8 100,1 +39,4
Sparquote der privaten Haushalte 2) % 6,4 13,0
Produktion
im Produzierenden Gewerbe
(ohne Bauhauptgewerbe)3) 2. Hj. 1990=100 72,0 68,1 ~ 28,8 - 54
im Bauhauptgewerbe 3) 2. Hj. 1990=100 98,9 129,3 + 56 +30,7
Bruttoinlandsprodukt
in Preisen von 1991 Mrd DM 186,2 198,9 - 14 + 6,8
Beschéftigung
Erwerbstatige im Inland Mio 7.2 6,3 - 18,7 -11,7
Arbeitslose Tsd 913 1170 +138,0 +28,2
desgl. in % der abhingigen
Erwerbspersonen % 10,4 14,8
Preise und Léhne
Preisindex fir die Lebenshaltung 2. Hj. 1990/
aller Arbeitnehmerhaushalte 1. Hj. 1991=100 108,3 120,4 + 17,5 +11,1
Preisindex flir Wohngeb&ude 1989=100 164,3 182,4 + 15,3 +11,0
Bruttoeinkommen je Beschaftigten (Infand) | DM 25 600 35 600 + 56,3 +39,0
Lohnkosten je Produkteinheit
in der Gesamtwirtschaft 4) DM 0,99 1,13 + 43,3 + 14,9
Produktivitit 5) OM 25 900 31 400 + 9,0 +21,0

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs mit dem Ausland; Lieferungen nach bzw. Beziige aus Westdeutschiand werden
hier anders als in der Zahlungsbilanzstatistik der Aus- bzw. Einfuhr zugerechnet. — 2 Ersparnis in %

3 Ergebnisse fiir fachliche Unternehmensteile. —
diger Arbeit je Beschaftigten und dem in Preise
inlandsprodukt in Preisen von 1991 je Erwerbstati
Angaben iiber Erwerbstatige sind vorlaufig.
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des Verfligbaren Einkommens. —
4 Quotient aus den im Infand entstandenen Bruttoeinkommen aus unselbstin-
n von 1991 errechneten Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstéatigen. — 5 Brutto-
gen. — Die Angaben aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowie die
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Die ersten Abschliisse der Lohnrunde 1993, die Uberwiegend Tariflohnerhdhun-  Tarifrunde 1993
gen zwischen 3 % und 4 % mit sich brachten, deuten auf eine im Vergleich zu den

beiden Vorjahren im ganzen maBvolle Linie in der westdeutschen Lohnpolitik hin,

wozu die inzwischen eingetretene Verschlechterung der gesamtwirtschaftlichen

Situation, insbesondere der Arbeitsmarktlage, wesentlich beigetragen hat. Damit

sind zum einen die Voraussetzungen dafiir glinstiger geworden, daf3 sich der

Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe im Laufe der Zeit abschwécht. Zum ande-

ren haben sich zumindest von dieser Seite die Vorzeichen fir einen Aufschwung

in Westdeutschland in die positive Richtung hin gewandelt.

In Ostdeutschland hat sich der Lebensstandard der Bevolkerung 1992 insbeson-  in Ostdeutsch-
land weitere

dere aufgrund der hohen, erneut gestiegenen westdeutschen Transferleistungen  yerpesserung

weiter erheblich verbessert. Die gesamte reale Binnennachfrage in den neuen gg;i‘;szs'
Bundeslandern, die nicht nur den laufenden Verbrauch, sondern mit den Investi-
tionen auch gleichsam die zukiinftigen Konsummaglichkeiten umfaBt, ist um 9%
beziehungsweise - je Einwohner gerechnet - um schatzungsweise 10/2% ge-
wachsen. Sie erreichte damit knapp zwei Drittel der westdeutschen Nachfrage, im
ersten halben Jahr nach Beginn der deutschen Wéhrungsunion war es reichlich die
Halfte gewesen. Mit dieser Nachfragesteigerung hielt die Produktionsausweitung
nicht Schritt, obwoh! das reale Bruttoinlandsprodukt mit 7 %, fiir sich betrachtet,
kraftig zugenommen hat. Die weitgehend durch westdeutsche Transferleistungen
finanzierte” Liicke zwischen Binnennachfrage und Produktion hat sich damit noch
weiter vergroBert. Im Jahre 1992 war die inldndische Giterverwendung real fast
doppelt so hoch wie das Bruttoinlandsprodukt. Im zweiten Halbjahr 1990 hatte

sie die Erzeugung in den neuen Landern um knapp die Hélfte Gberschritten.

Hinter der kraftigen Zunahme der Binnennachfrage stand 1992 erneut eine star-  Starkes Wachs-
tum der

ke Ausweitung der Investitionstatigkeit. Dem Werte nach stiegen die Brutto- . oqritionen

anlageinvestitionen um 31%% und dem Volumen nach um 24 %, wobei die Bau-
investitionen an der Spitze der Expansion standen. Insgesamt war der investive
Anteil an der letzten inldndischen Giterverwendung erstmals groBer als in West-
deutschland. Gemessen an dem Erfordernis, insbesondere mit Blick auf die Pro-
bleme am Arbeitsmarkt den gesamten Kapitalstock weitgehend neu aufzubauen,
war dies aber nicht genug.

Der relativ hohe konsumtive Anteil an der gesamten Glterverwendung hdngtwohl  Fehlentwickiung
. . . . in der Lohn-
auch mit der Lohnentwicklung zusammen, die - von der Angebotsseite her - ne- go,,-ﬁk i
ben den vielfiltigen anderen Hindernissen einer gréBeren Investitionstatigkeit im-

mer noch im Wege steht. Die Effektivverdienste je Beschéftigten haben 1992 in
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Lohne, Produktivitdt und Lohnkosten Schaubild 4
in Ost- und Westdeutschland im Vergleich
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Ostdeutschland um durchschnittlich 39 % zugenommen und erreichten damit
62 % des westdeutschen Niveaus (gegeniiber erst 34/ % in der zweiten Jahres-
hélfte 1990). Die Anpassung der Ost- an die Westldhne geht, gemessen an den
Produktivitatsfortschritten, zu schnell - mit entsprechenden Folgen fir die Renta-
bilitadt der Unternehmen und damit fir die bestehenden und die notwendigen neu-
en Arbeitsplatze. Im vergangenen Jahr erreichte das ostdeutsche reale Bruttoin-
tandsprodukt je Erwerbstdtigen trotz kraftigen Wachstums erst gut ein Drittel des
westdeutschen Niveaus. Die ostdeutschen Lohnstlickkosten waren damit - ge-
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samtwirtschaftlich betrachtet — um etwa drei Viertel hoher als in den alten Bun-

deslandern.

Abgesehen von der Lohnentwicklung haben sich 1992 die Bedingungen daflr ver-  Alimahiicher
Abbau von

bessert, daB die Liicke zwischen Binnennachfrage und Produktion allmahlich klei- ;. crivions

ner wird und durch eine Zunahme der eigenen Erzeugung ein sich selbst tragen-  hemmnissen
der Aufschwung in Gang kommt. Auf der Nachfrageseite hat zu dieser Verbesse-
rung beigetragen, daB die ostdeutsche Bevolkerung offenbar wieder starker auf
heimische Waren zurlickgreift, die inzwischen zunehmend im Wettbewerb mit Er-
zeugnissen anderer Herkunft konkurrieren kdnnen. Auf der Angebotsseite sind die
Rahmenbedingungen unter anderem dadurch gunstiger geworden, daf3 der Aus-
bau der staatlichen Infrastruktur forciert in Angriff genommen, die Leistungs-
fahigkeit der offentlichen Verwaltung gesteigert und in der Eigentumsfrage Inve-
stitionshemmnisse verringert wurden. GroBe Fortschritte erzielte 1992 die Treu-
handanstalt bei der Privatisierung von Unternehmen. Insgesamt waren bis Ende
vorigen Jahres von 11800 Unternehmen rund 7 000 privatisiert beziehungsweise
an frihere private oder kommunale Eigentiimer zuriickgegeben worden, und 2200
befanden sich in Liquidation.

Trotz der Fortschritte der ostdeutschen Wirtschaft in Richtung einer groBeren  Zzusammenbruch
traditioneller

nationalen und internationalen Wettbewerbsfahigkeit verbleibt ein betrachtlicher g mskre

Anpassungsbedarf. Dies gilt in erster Linie fiir das Verarbeitende Gewerbe, fir das
sich 1992 der Anpassungsdruck noch dadurch ganz wesentlich verstérkt hat, daB
die traditionellen Absatzmarkte in Mittel- und Osteuropa unter anderem aufgrund
des Devisenmangels in den dortigen Reformstaaten teils vollig zusammenbrachen,
teils nur beschrankt aufnahmefahig waren. Die Auslandsnachfrage nach ostdeut-
schen Industrieprodukten, hinter der vor allem Exportauftrédge dieser Staaten ste-
hen, ist 1992 um fast zwei Flinftel gesunken. Die Inlandsbestellungen haben zwar
recht kraftig zugenommen, damit aber die Ausfalle im Auslandsgeschaft nicht kom-
pensiert, so daB die Bestellungen insgesamt um 7% % zurlickgingen. Dieser Nach-
frageentwicklung folgend wurde die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe um
1% % gedrosselt. Fur die ostdeutsche Industrie hat sich damit das schon 1991 an-
satzweise erkennbare Problem drastisch verscharft, méglichst rasch zum Ausgleich
der Ausfille im Geschaft mit den Reformstaaten Absatzmoglichkeiten auf ande-
ren Markten zu finden. Die nach wie vor anhaltende wirtschaftliche Schwéche in
den meisten westlichen Industrieldndern und nicht zuletzt die deutliche Konjunk-
turabkuhlung in Westdeutschland erschweren den Erfolg entsprechender
Bemihungen erheblich.
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Im Gegensatz zum Verarbeitenden Gewerbe wurde die Produktion in anderen Be-
reichen der ostdeutschen Wirtschaft kréftig ausgeweitet. Das gilt fir groBe Teile
des Dienstleistungssektors, vor allem aber flir die Bauwirtschaft. Die Nachfrage
nach Bauleistungen ist 1992 erneut stark gestiegen, gemessen an den im Bau-
hauptgewerbe eingegangenen Auftrdgen nominal um 47 %. Im Verlauf des letz-
ten Jahres hat sich die Struktur der Baunachfrage insofern gewandelt, als Woh-
nungsbauauftrage, die wohl zum guten Teil fir die Renovierung und Sanierung
bestehender Wohnungen vergeben wurden, zunehmend an Bedeutung gewan-
nen. Die Leistungen des Bauhauptgewerbes waren im vergangenen Jahr um 30% %
hoher als 1991; auch das Ausbaugewerbe dUrfte seine Produktion splirbar ge-
steigert haben.

Ungeachtet des deutlichen Wirtschaftswachstums setzte sich der Beschafti-
gungsrlckgang 1992 fort. Die Zahl der in Ostdeutschland Erwerbstatigen war mit
6,3 Millionen um 840 000 oder 11/ % niedriger als im Jahr zuvor. Im Vergleich zu
1989 ist sie um rund 3 Millionen oder um ein Drittel gesunken. Die noch 1990 ge-
hegte Hoffnung, die zu erwartenden Arbeitsmarktprobleme, insbesondere die Ver-
ringerung der personellen Uberbesetzung des industriellen Bereichs, wiirden sich
in erheblichem Umfang durch eine Abwanderung vieler Arbeitskréfte in den ver-
gleichsweise unterentwickelten privaten Dienstleistungssektor |6sen, haben sich
nur teilweise erflillt. Ein wesentlicher Faktor dafiir ist wohl in der Tatsache zu
sehen, daB die sprunghaften Lohnsteigerungen in vielen Fallen den Abbau von
Beschaftigung in der Industrie beschleunigt und das Entstehen rentabler Ersatz-
arbeitsplatze im besonders personalintensiven Dienstleistungsbereich erheblich
gebremst haben. Die Zahl der Arbeitslosen ist infolgedessen gegentber dem
Vorjahr um rund 260000 Personen auf fast 1,2 Millionen im Durchschnitt des
Jahres 1992 gestiegen; das entsprach einer Arbeitslosenquote von fast 15 %. Mit
dem Auslaufen der Sonderregelung fir Kurzarbeiter zum Jahresende 1991 ver-
minderte sich die Zahl der von Arbeitszeiteinschrankungen Betroffenen sprung-
haft, und zwar im Mittel von 1992 um 1,25 Millionen auf 370000 Personen. Vor
allem dank des verstarkten Einsatzes arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen war die
Zunahme der Arbeitslosigkeit allerdings wesentlich geringer als der Beschafti-
gungsabbau. An beruflichen Weiterbildungskursen nahmen 490 000 Personen teil,
390000 waren an ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen beteiligt, und 515000
bezogen Altersiibergangsgeld. Insgesamt waren also 1,4 Millionen Personen in
arbeitsmarktpolitische MaBnahmen einbezogen, womit der Vorjahrsstand um
750000 (bertroffen wurde. Uberdies wurde der ostdeutsche Arbeitsmarkt da-
durch entlastet, daB viele Erwerbspersonen einen Arbeitsplatz in Westdeutschland
fanden - sei es als Pendler, deren Zahl im Jahresdurchschnitt 1992 schatzungs-



weise um 100000 auf 420000 zunahm, sei es nach einer Ubersiedlung in die
alten Bundeslander, obgleich sich dieser ProzeB im Verlauf des vergangenen Jah-
res wahrscheinlich abgeschwécht hat. SchlieBlich haben sich wohl insbesondere
zuvor erwerbstatige Frauen angesichts der ungunstigen Arbeitsmarktsituation in

betrachtlicher Zahl aus dem Arbeitsleben zurlickgezogen.

Auch 1992 wurde die Preisentwicklung in Ostdeutschland vor allem auf der Ver-
braucherstufe noch stark dadurch gepréagt, daB sich die Preise marktmaBigen
Bedingungen anpaBten. Auf vielen Gebieten ist diese Anderung der Preisrelatio-
nen weitgehend abgeschlossen. So waren beispielsweise flr die Verbraucher in
Ostdeutschland die Preisbewegungen bei gewerblichen Waren denen in West-
deutschland recht dhnlich. Anders steht es hingegen mit den Mieten, die in den
neuen Bundeslandern nach wie vor bei weitem nicht die Kosten fur die Woh-
nungsnutzung decken. Ein erster Schritt zur Angleichung der Mieten, der im Ok-
tober 1991 vollzogen wurde, trug maBgeblich dazu bei, daB die Erhdhung des Preis-
index fur die Lebenshaltung in Ostdeutschland mit gut 11 % im Jahresdurchschnitt
1992 sehr kraftig ausfiel. Ohne Wohnungsmieten gerechnet, war die Preissteige-
rungsrate nur halb so hoch. Fir viele ostdeutsche private Haushalte im unteren Ein-
kommensbereich wurde die mit der Mietanpassung verbundene Belastung ganz
oder teilweise durch staatliche Wohngeldleistungen ausgeglichen. Soweit dies der
Fall war, tiberzeichnet die genannte Erhéhung des Verbraucherpreisindex die Ein-
kommensbelastung. Mdglicherweise gilt dies auch in anderer Hinsicht. Nach wie
vor basiert der Index auf der Verbrauchsstruktur in der zweiten Jahreshélfte 1990
und im ersten Halbjahr 1991. Diese Struktur hat sich inzwischen erneut erheblich
gewandelt, und zwar vermutlich in der Weise, daB durch entsprechende Anpas-
sung der Konsumausgaben die tatsdchliche Teuerung geringer als der Indexanstieg
ausfiel, auch wenn beriicksichtigt wird, daB der Anteil der Mieten im Verbrau-
cherpreisindex noch relativ niedrig ist. Auf eine solche Uberzeichnung deutet etwa
die Tatsache hin, daB sich der sogenannte Deflator fir den Privaten Verbrauch, der
im Rahmen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ermittelt wird und Ver-
dnderungen in der Zusammensetzung des Konsums beriicksichtigt, 1992 um
knapp 10 % erhoht hat und damit weniger als der Verbraucherpreisindex.

In betrachtlichem Umfang ist der Preisanstieg in Ostdeutschland hausgemacht,
namlich nicht zuletzt durch die sprunghaften Lohnsteigerungen, die sichin der Ver-
teuerung von Dienstleistungen, am deutlichsten aber in den starken Baupreis-
steigerungen niedergeschlagen haben. Vom dritten Quartal 1990 (von dem ab
Informationen verfiigbar sind) bis zum letzten Vierteljahr 1992 sind Bauleistungen
an Wohngebauden um rund ein Drittel, an gewerblichen Betriebsgebauden um
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reichlich ein Viertel und im StraBenbau um rund ein Zehntel teurer geworden. Ein
groBer Teil der staatlichen Bauférderung ging durch diese Preissteigerungen ,ver-
foren”.

Die weitere wirtschaftliche Entwicklung in Ostdeutschland hangt neben der welt-
weiten und insbesondere der westdeutschen Konjunkturlage vor allem von den
Fortschritten bei der Schaffung einer tragfahigen ékonomischen Basis fiir renta-
ble Investitionen ab. Dazu sind Verbesserungen in der Infrastruktur ebenso erfor-
derlich wie eine gréBere Ubereinstimmung von Lohn- und Produktivitatsentwick-
lung, die letztlich auch zu einer Verringerung der hohen Arbeitslosigkeit beitragen
dirfte. Gleichzeitig sind die Unternehmen gefordert, sich mit neuen Produkten
neue Markte zu erschlieBen. Absatzschwierigkeiten kénnen auf die Dauer nicht
mit Erhaltungssubventionen (iberdeckt werden. Die Erfahrungen anderer Lander
mit erheblichen regionalen Diskrepanzen zeigen zum einen, daB der Staat mit der
daraus resultierenden Finanzierungslast berfordert wird. Zum anderen 158t sich
mit industriepolitischen Mitteln kaum die erforderliche moderne und wettbe-
werbsféhige Industriestruktur aufbauen. Haufig wird nur die Agonie der unter
Marktbedingungen nicht (iberlebensfihigen Unternehmen verlangert. In Ost-
deutschland bestehen bereits zahlreiche und auch notwendige Forderungsmaf-
nahmen fiir Investitionen. Eine weitere kraftige Ausweitung der vielfaltigen For-
derprogramme diirfte die Investitionsneigung in den neuen Bundesldndern kaum
wesentlich erhdhen, abgesehen davon, daB das Risiko von Fehlinvestitionen und
~ wegen der Mitnahmeeffekte - die Belastung der 6ffentlichen Haushalte be-
trachtlich steigen wirde.

2. Anhaltend stark angespannte 6ffentliche Finanzen

Starker Anstieg
der Ausgaben
der Gebiets-
korperschaften
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Die Ausgaben der 6ffentlichen Haushalte sind im vergangenen Jahr nochmals kraf-
tig gestiegen, so daB sich die nach der deutschen Vereinigung hochdefizitire Haus-
haltslage trotz der Erhéhung von Steuern und Sozialabgaben alles in allem nicht
gebessert hat. Bei den Gebietskérperschaften (Fonds ,Deutsche Einheit”, ERP-Son-
dervermégen und Kreditabwicklungsfonds eingeschlossen) wuchsen die Aus-
gaben 1992 um 9% %. Zum Teil war dies in hdheren Anforderungen im Gefolge
der deutschen Vereinigung begriindet. So expandierten die Ausgaben der neuen
Bundeslander um gut ein Zehntel und die der ostdeutschen Gemeinden um fast
ein Viertel. Aber auch die Ausgaben im alten Bundesgebiet nahmen weiter recht
kraftig zu. Darin zeigt sich, daB die notwendige Anpassung der Anspriiche an die
durch die Vereinigung grundlegend veranderte Situation vorerst kaum vorankam.
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Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte *) Tabelle 4
1990 p) 1990 1) 1991 ts} 1992 ts) 1992 ts)
altes Ost- Gesamt- Gesamt- Gesamt-
Bundesgebiet deutschland deutschland deutschland deutschland
Veranderung
gegen
Position Mrd DM Vorjahr in %
Gebietskorperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 236,1 287 313 + 9
Laufender Sachaufwand 118,5 142 152 + 7
Transferausgaben 2) 2149 294 302,5 + 3
Zinsausgaben 64,7 77 101 +30,5
Sachinvestitionen 66,7 88,5 100 +12,5
Finanzierungshiifen 3} 479 70,5 81 +15
Insgesamt 4} 749.4 721 961 1051 + 9,5
darunter:
Bund 3114 72,1 405,5 431 + 6,5
Westdeutsche Lander 299,6 . 7)328 7) 348 + 6
Ostdeutsche Lander . 77 87 +13
Westdeutsche Gemeinden 209,9 227,5 247,5 + 9
Ostdeutsche Gemeinden . 43,5 53,5 +23
EG 5} 22,5 33 35,5 + 8
Einnahmen
Steuereinnahmen 549,7 17.4 662 7315 +10,5
Sonstige Einnahmen 154,4 10,5 181 216,5 +19,5
Insgesamt 4) 703,1 27,9 838,5 945 +12,5
darunter:
Bund 6) 290,5 47,9 353,5 399,5 +13
Westdeutsche Lander 280,2 . 7) 309 7)330,5 + 7
Ostdeutsche Lander . 66 72,5 +10
Westdeutsche Gemeinden 205,8 222 239,5 + 8
Ostdeutsche Gemeinden . 45 a8 + 7
EG 22,5 33 35,5 + 8
UberschuB (+) bzw. Defizit (-) - 46,3 - 442 - 1225 -106
darunter:
Bund - 209 - 242 - 52 - 32
Westdeutsche Lénder - 19,4 . - 19 - 17,5
Ostdeutsche Lander . - 11 - 14
Westdeutsche Gemeinden - 42 - 55 - 8
Ostdeutsche Gemeinden . . + 15 - 55
Fonds ,Deutsche Einheit” - 20,0 - 305 - 225
Kreditabwickiungsfonds . . + 05 + 0,5
ERP-Sondervermogen - 22 - 65 - 65
Sozialversicherungen
Ausgaben 426,4 545,5 624,5 +14,5
Einnahmen 442,7 558,5 617,5 +10,5
UberschuB (+) bzw. Defizit (-) + 163 + 13 -7
Offentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 1124,4 1436,5 1597 +11
Einnahmen 1094,4 1327 1484 +12
Defizit (-) - 299 - 109,5 -113

* Einschl. kaufméannisch buchender Krankenhauser und anderer Sonderrechnungen. Die Einnahmen und Ausgaben werden hier
entsprechend der haushaltsmaBigen Zuordnung dem Zeitraum zugerechnet, fiir den sie bestimmt sind. — 1 Abschnitt B des Bun-
deshaushaltes und Fonds ,Deutsche Einheit”; nur 2. Halbjahr 1990. — 2 Hauptséchlich Sozialausgaben und laufende Zuweisungen
an den Unternehmenssektor. — 3 Ausgaben fiir Investitionszuschiisse und Darlehen an Dritte sowie Beteiligungserwerb. — 4 Ein-
schl. Differenzen im Verrechnungsverkehr. — 5 Aus ihren Einnahmen in der Bundesrepublik bestrittene Ausgaben der EG. — 6 Die
Gewinnabfithrung der Bundesbank ist hier in voller Hohe als Einnahme des Bundes enthaiten. — 7 Einschl. Gesamtberlin.
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Dies trat besonders bei den alten Bundeslandern und ihren Gemeinden zutage,
deren Ausgaben 1992 um etwa 6 % beziehungsweise 9 % Uber das Vorjahrsniveau
hinausgingen. Ins Gewicht fiel hier vor allem die Ausweitung des Personalaufwands
und der Sozialausgaben, doch auch die meisten Ubrigen Ausgaben wuchsen be-
trachtlich. Die Ausgaben des Bundes Ubertrafen ihr Vorjahrsniveau um 6% %. Stark
zu Buche schlugen hier héhere Transfers nach Ostdeutschland und anschwellen-
de Zinslasten aus im Zuge der Vereinigung entstandenen Schulden. Daneben wirk-
ten sich auch Mehrleistungen im Rahmen des Familienlastenausgleichs aus. An-
dererseits entfiel die Sonderbelastung durch den 1991 geleisteten Beitrag zu den
Kosten des Golfkriegs.

Im Sozialversicherungsbereich entstanden bei der Bundesanstalt fir Arbeit hohe
Mehranforderungen durch ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen und die berufliche
Forderung in Ostdeutschland. Hinzu kamen konjunkturbedingte Mehrbelastungen
durch den Anstieg der Arbeitslosigkeit im alten Bundesgebiet. Betrachtlich zuge-
nommen haben auch die Ausgaben der gesetzlichen Rentenversicherung in Ost-
deutschland. Zum einen schlugen hier die sehr starken Lohnsteigerungen dem
Anpassungsmodus entsprechend auf die Héhe der Renten durch. Zum anderen
ist die Anfang 1992 erfolgte Einfliihrung des westdeutschen Rentenrechts in den
neuen Bundeslandern mit erheblichen Mehrleistungen verbunden, was sich im ver-
gangenen Jahr allerdings noch nicht in vollem MalBe ausgewirkt hat. Die Finanz-
entwicklung der gesetzlichen Krankenversicherung stand dagegen vor allem im
Zeichen auBerordentlich stark steigender Aufwendungen in Westdeutschland.
EinschlieBlich der Sozialversicherungen erhohten sich die Ausgaben der 6ffentli-
chen Haushalte 1992 um 11 %; die Zuwachsrate der staatlichen Ausgaben erreichte
damit fast die der Einnahmen.

Die Einnahmen der Gebietskdrperschaften Ubertrafen 1992 den Umfang des Vor-
jahres um 12%%. Das Steueraufkommen allein wuchs um 10%%. Dazu trug bei,
dal3 die Mitte 1991 vorgenommene Erhéhung von Verbrauchsteuern nun ein vol-
les Jahr ins Gewicht fiel. Der zugleich eingeflihrte Solidaritatszuschlag zu den Ein-
kommensteuern lief Mitte 1992 aus. Insgesamt war das Steueraufkommen um 13%
Mrd DM héher als nach der vergleichbaren, den Haushaltspldnen weitgehend zu-
grunde gelegten Schatzung von Ende 1991, worin sich vor allem die relativ hohen
Lohnsteigerungen und der starke Preisauftrieb im alten Bundesgebiet nieder-
schlugen. Unter den Ubrigen Einnahmen war die hohere Gewinnabfihrung der
Bundesbank an den Bund ein bedeutsamer Faktor. Im Sozialversicherungsbereich
wirkte sich die Anfang April 1991 zur Finanzierung der Ausgaben der Bundesan-
stalt flr Arbeit vorgenommene Beitragssatzerhdhung im Vorjahrsvergleich eben-



falls noch aus. Dariber hinaus muBten die Beitrdge zur gesetzlichen Krankenver-
sicherung im Verlauf von 1992 in Reaktion auf die anschwellenden Ausgaben her-
aufgesetzt werden.

Innerhalb des staatlichen Bereichs sind die Transfers von West- nach Ostdeutsch-
land 1992 nochmals betrachtlich gestiegen. Netto, das heiBt abzlglich der Ein-
nahmen des Bundes im Osten, beliefen sie sich auf anndhernd 130 Mrd DM, nach
etwa 110 Mrd DM ein Jahr zuvor. (Nicht eingerechnet sind hier die zinsverbilligten
Darlehen, da nur die fir das betreffende Jahr aufgewendeten Mittel fir die Zins-
verbilligung Transfercharakter haben, und der Zinsaufwand fur einigungsbeding-
te Schulden.) Stark erhéht haben sich dabei die Transfers im Rahmen der Sozial-
versicherungen, womit das Gewicht der Mittel fir konsumtive Zwecke noch zu-

genommen hat.

Im Gesamtergebnis war das Defizit der offentlichen Haushalte mit fast 115 Mrd
DM etwas groBer als 1991, gemessen am Sozialprodukt blieb es ungefahr gleich
hoch (knapp 4 %). Gravierend verschlechtert hat sich der AbschluB3 der Sozialver-
sicherungen. Hier entstand 1992 - nach einem Uberschu3 von 13 Mrd DM im Jahre
1991 - ein Defizit von etwa 7 Mrd DM, das aus zuvor gebildeten Reserven finan-
ziert wurde. Dagegen ist das Defizit der Gebietskdrperschaften 1992 zuriickge-
gangen. Es belief sich nach den bisher vorliegenden Angaben auf circa 106 Mrd
DM nach 123 Mrd DM ein Jahr zuvor. Jedoch verbesserte sich die Haushaltssitua-
tion nicht durchgangig. So hat sich bei den neuen Bundeslandern und ihren
Gemeinden das Defizit noch ausgeweitet. Es war pro Kopf der Bevélkerung
ungefahr dreimal so groB wie bei den alten Landern und ihren Gemeinden.

Die Nettokreditaufnahme der Gebietskorperschaften am Markt belief sich 1992
auf 103 Mrd DM (nach 107 Mrd DM im Jahre 1991).1) Sie erreichte nicht ganz den
Umfang des Defizits, vor allem weil der Bund seine Ende 1991 bei der Bundesbank
unterhaltenen Guthaben aufloste. Die Kreditmarkte wurden freilich nicht nur von
den Gebietskdrperschaften beansprucht, sondern in zunehmendem MaBe auch
von den Ubrigen &ffentlichen Stellen. Bahn, Post und Treuhandanstalt zusam-
mengenommen beschafften sich 1992 Kredite von 59 Mrd DM (im Jahr zuvor wa-
‘ren es 37% Mrd DM). Weiterhin hohe Anspriiche an die Kreditméarkte wur-
den im Ubrigen durch die vielfdltigen Programme zur Gewahrung zinssubventio-
nierter Kredite besonders fiir den Aufbau in Ostdeutschland ausgeldst. Nur der

1 Der Schuldenstand erhdhte sich auBerdem durch die mit der Zuteilung von Ausgleichsforderungen wach-
senden Verpflichtungen des Kreditabwicklungsfonds.
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kleinere Teil dieser Kredite istim Haushaltsvolumen der Gebietskérperschaften ent-
halten.

Wie stark sich die Lage der 6ffentlichen Finanzen angespannt hat, tritt beim Ver-
gleich mit 1989, dem letzten Jahr vor der deutschen Vereinigung, deutlich zu-
tage. Die Staatsausgaben (in haushaltsméBiger Abgrenzung) entsprachen 1992
rund 53 % des gesamtdeutschen nominalen Bruttosozialprodukts, im Vergleich zu
rund 47 % im Jahre 1989 im alten Bundesgebiet. Die Abgabenquote (Steuern und
Sozialbeitrdge zusammengenommen) stieg in diesem Zeitraum von 39% % auf
41% % des Sozialprodukts, womit sie den hochsten Stand seit Bestehen der Bun-
desrepublik erreichte. Die Defizitquote weitete sich von % % auf - wie erwdhnt —
knapp 4 % aus.!) Im vergangenen Jahr entsprach die Kreditaufnahme des Staates
rund 40 % und zuziiglich Bahn, Post und Treuhandanstalt sogar rund 60 % der in-
landischen Nettoersparnis. Die Schuldenstandsquote der Gebietskorperschaften
hat sich von 41 % im Jahre 1989 auf 44Y% % des Sozialprodukts erhéht, wobei zu
berlicksichtigen ist, daB die Verbindlichkeiten des Kreditabwicklungsfonds noch
nicht voll beziffert und die Schulden der Treuhandanstait, die auf den Staat Gber-
gehen werden, Uberhaupt noch nicht eingerechnet sind. Dem absoluten Betrage
nach belief sich die gesamtdeutsche Staatsschuld (ohne Schulden von Bahn, Post
und Treuhandanstalt) Ende 1992 auf rund 1345 Mrd DM nach rund 930 Mrd DM
Ende 1989 im alten Bundesgebiet.

Die Aufstellung der Haushaltsplane flir 1993 stand im Zeichen der Notwendigkeit,
die Ausgabenexpansion zu begrenzen und so auf die mittelfristige Konsolidierung
hinzusteuern. Aufgrund der Wirtschaftsflaute sind die 6ffentlichen Haushalte der-
zeit allerdings mit konjunkturbedingten Einnahmenausfallen und Mehrausgaben
konfrontiert. Wenn diese Haushaltsbelastungen hingenommen werden, ist das
nur unter der Bedingung zu vertreten, daf3 die Weichen der Finanzpolitik mittel-
fristig eindeutig auf Konsolidierung gestellt werden. Die Ruckfihrung der Defizite
ist eine wichtige Voraussetzung fir ein spannungsfreies nachhaltiges Wirt-
schaftswachstum in der Bundesrepublik.

Nach den Haushaltsplanungen der Gebietskorperschaften ergibt sich im laufen-
den Jahr eine Verlangsamung des Ausgabenanstiegs auf gut 4 %. Fir den Bund

1 Etwas andere Werte als nach der Finanzstatistik ergeben sich nach den Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen. In dieser dem Defizitkriterium von Maastricht zugrunde gelegten Abgrenzung betrug die
Defizitquote knapp 3% des Bruttoinlandsprodukts, und die Abgabenqguote belief sich nach der VGR-
Systematik 1992 auf 434 %.



Verschuldung der Gébietskérperschaften

Tabelle 5
Mrd DM
1991 l 1992 t5) 1991 1992 t5)
Position Stand am Jahresende Veradnderung gegen Vorjahr
Schuldscheindarlehen 549,3 559 + 323 + 95
Wertpapiere 602,4 695 + 839 + 92,5
Sonstige Schulden 22,1 92 + 4,2 + 70
Insgesamt 1173,9 1346 3)+120,4 3) +172
davon:
Bund 4) 586,5 611 4+ 443 + 245
Westdeutsche Lénder 347.4 367,5 + 18,6 + 20
Ostdeutsche Lander 4,9 19,5 + 49 + 14,5
Westdeutsche Gemeinden 1) 1321 144 + 65 + 12
Ostdeutsche Gemeinden 8,6 13 + 86 + 4,5
Fonds ,Deutsche Einheit” 50,5 74,5 + 30,7 + 24
Kreditabwicklungsfonds 27,5 5) 92 - 02 5+ 64,5
ERP-Sondervermogen 16,4 24,5 + 6,9 + 8
Nachrichtlich:
Treuhandanstalt 2) 394 107 + 25,3 + 67,5
Deutsche Bundesbahn/
Reichsbahn 6) 43,1 56,5 6 - 573 + 13,5
Deutsche Bundespost 81,3 96,5 + 10,3 + 15,5

1 Einschl. kommunaler Zweckverbinde. — 2 Einschl. Ubernahme von Altkrediten und Verbindlichkeiten aus
Ausgleichsforderungen der Unternehmen. — 3 Die im Text auf S. 37 genannte Nettokreditaufnahme ist
geringer als die Zunahme des Schuldenstandes, die auch die Ubernahme von Altschulden einschliet. —
4 Einschl. von der Bundesbahn {ibernommener Anleihen in Hohe von 12,6 Mrd DM. — 5 Einschl. eines vor-
l3ufigen Betrages an Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausgleichsfonds Wéhrungsumstellung in Hohe von
65 Mrd DM. —6 Nach Abzug von Anleihen in Hhe von 12,6 Mrd DM, die der Bund ibernommen hat.

Deutsche Bundesbank

ist Anfang Marz der Entwurf eines Nachtragshaushalts vorgelegt worden, in den
vor allem Mittel zum Ausgleich eines konjunkturbedingten Defizits bei der Bundes-
anstalt fir Arbeit und fiir eine Investitionspauschale an die ostdeutschen Gemein-
den eingestellt wurden, die zum Teil durch Einsparungen erwirtschaftet werden sol-
len. Im Ergebnis ist mit dem Entwurf des Nachtrags eine Zunahme der Bundesaus-
gaben um 3% gegeniber 1992 vorgesehen. EinschlieBlich der Mitte Marz verein-
barten Aufstockung der Mittel flr ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen und
fir den Fonds ,Deutsche Einheit” beliefe sich die Rate auf gut 4 %. Die Plane der
Lénder beinhalten im Durchschnitt eine Zunahme der Ausgaben um 4%% im
Westen beziehungsweise um knapp 5 % im Osten. Flr die Gemeinden rechnen die
kommunalen Spitzenverbinde nach Umfrageergebnissen mit einer Zunahme der
Ausgaben um 4% % im alten Bundesgebiet und um fast 10 % in den neuen Landern.

Die Einnahmen der Gebietskorperschaften werden freilich ebenfalls weit
schwécher wachsen als im vergangenen Jahr. In der offiziellen Steuerschatzung
vom November 1992 wurde fiir 1993 noch mit einer Zunahme des Steuerauf-
kommens um 4,7 % gerechnet. Dabei stehen erwarteten zusatzlichen Einnahmen
aus der Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer und dem Zinsabschlag-
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gesetz der Wegfall des Solidaritdtszuschlages und Einnahmenausfalle aufgrund
Anfang 1992 beschlossener Erleichterungen fur die Unternehmen bei der Vermé-
gensteuer und der Gewerbesteuer gegeniber. Die konjunkturbedingten Ausfalle
gegeniiber der vorangegangenen Schatzung vom Mai 1992 wurden damals mit
12 Mrd DM beziffert. Inzwischen zeichnen sich weitere Ausfélle ab, die allein
beim Bund im Entwurf seines Nachtragshaushalts mit 5 Mrd DM veranschlagt wor-
den sind.

tm Sozialversicherungsbereich soll das gegen Ende 1992 verabschiedete Gesund-
heits-Strukturgesetz substantielle Einsparungen bewirken. Gleichwohl haben vie-
le Krankenkassen ihren Beitragssatz Anfang 1993 nochmals heraufgesetzt. In der
Rentenversicherung wird speziell bei den Ausgaben in Ostdeutschland ein weite-
rer kraftiger Anstieg erwartet. Bei der Bundesanstalt fiir Arbeit werden einerseits
die im Herbst letzten Jahres beschlossenen Einschrankungen, andererseits kon-
junkturell verursachte Mehraufwendungen und die Aufstockung der urspriinglich
fr ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen vorgesehenen Mittel zu Buche schlagen.

Alles in allem ist zu erwarten, daB das Defizit der Gebietskdrperschaften im Jahre
1993 nicht unbetrachtlich hdher ausfallen wird als 1992. Besonders beim Bund wird
sich die Haushaltssituation anspannen. Auch das Defizit der Sozialversicherungen
dirfte noch groBer werden. Einer verbesserten Finanzlage der Krankenversicherung
steht gegenlber, daB die Rentenversicherung, bei der 1992 noch ein Uberschuf zu
verzeichnen war, nun ein betrachtliches, die Aufldsung von Ricklagen erfordern-
des Defizit aufweisen wird. AuBerdem haben die Ubrigen 6ffentlichen Stellen -
Bahn, Post und Treuhandanstalt - einen anhaltend hohen Kreditbedarf.

Die Regierungskoalition legte Ende Januar ein Foderales Konsolidierungspro-
gramm vor, das alle Haushaltsebenen und Nebenhaushalte einschloB und auch
Vorschlage fiir die Ubernahme der ,,DDR-Erblastschulden” sowie fiir die notwen-
dige Neuregelung des Finanzausgleichs enthielt. Mitte Marz fanden Gespriche
zwischen dem Bundeskanzler, den Regierungschefs der Lander und den Spitzen
der groBen Parteien statt, mit dem Ziel, sich in den politisch umstrittenen Fragen
auf eine Losung zu einigen. Die Vereinbarungen im Rahmen des sogenannten So-
lidarpaktes beenden die entstandene Unsicherheit Giber den Kurs der Finanzpoli-
tik, schaffen wichtige Planungsgrundlagen und eréffnen die Aussicht auf die mit-
telfristige Rlickflihrung des staatlichen Defizits. In dem Paket der Konsolidie-
rungsmaBnahmen - iber einige Punkte ist hier noch im Gesetzgebungsverfahren
zu entscheiden - haben allerdings Einsparungen von Ausgaben gegenlber den
Einnahmeverbesserungen durch Steuererhohungen nur geringes Gewicht. Ab
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1995 soll wieder ein Solidaritatszuschlag erhoben werden, und zwar in Hohe von
7%% der Einkommen- und Kérperschaftsteuerschuld (mit Einbau einer sozialen
Komponente); die zusatzlichen Einnahmen werden fir 1995 auf 28 Mrd DM ver-
anschlagt. AuBerdem soll die Versicherungsteuer in zwei Stufen - Mitte 1993 und
Anfang 1995 - heraufgesetzt werden; fir 1995 ist eine Anhebung des Vermé-
gensteuersatzes flir Privatvermdgen vorgesehen. Insgesamt wird aus diesen Steu-
ererhdhungen und einigen anderen steuerlichen MaBnahmen fiir 1995 mit einem
Mehraufkommen von 35 Mrd DM gerechnet. Im Hinblick auf die Perspektiven fir
die Gesamtabgabenlast ist dariber hinaus noch in Rechnung zu stellen, daB im
Rahmen der Finanzierung der flir 1994 geplanten Reform der Bahn zusatzliche Ab-
gaben erforderlich sein werden. Hierfir ist eine weitere Erhdhung der Mineralol-
steuer beabsichtigt (auch die Einflhrung einer Autobahngeblhr ist in der Diskus-
sion). AuBerdem muB Anfang kommenden Jahres der Beitragssatz zur gesetzli-
chen Rentenversicherung heraufgesetzt werden, um nach dem Abschmelzen der
Reserven auf den gesetzlich vorgeschriebenen Mindeststand die Finanzierungs-
ficke in diesem Sozialversicherungszweig zu schlieBen. Alles in allem kdnnte so-
mit die Abgabenquote mittelfristig noch um zwei weitere Prozentpunkte des So-
zialprodukts steigen. Welche Fortschritte in Richtung auf die Haushaltskonsolidie-
rung in den kommenden Jahren letztlich erzielt werden kdnnen, wird freilich in ho-
hem MaBe auch von der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung abhangen. Mit den
beabsichtigten Abgabenerhdhungen haben sich die Wachstumsperspektiven der
deutschen Wirtschaft gewif3 nicht verbessert. Im Hinblick auf die erforderliche Kraf-
tigung der Investitionstéatigkeit wird es jetzt noch mehr darauf ankommen, daB die
Unternehmen angesichts der auch sie treffenden héheren Abgaben nicht zusatz-
lich von der Lohnseite her (iberlastet werden. Die substantielle Rickfihrung des
gesamtstaatlichen Defizits setzt im Ubrigen strikte Zurlickhaltung im Ausgaben-
gebaren der nachsten Jahre voraus, und zwar auch bei denjenigen Gebietskér-
perschaften, die im Rahmen der Neuregelung der innerstaatlichen Finanzbezie-
hungen vergleichsweise geringe zusatzliche Lasten Gbernehmen mussen.

3. AuBBenwirtschaftliche Belastungen

AuBenwirtschaftlich war die deutsche Wirtschaft im vergangenen Jahr vielféltigen  Anhaltendes
Belastungen ausgesetzt. Nachdem die Anpassungen an den einigungsbedingten (L,ee/;;{tngswanz_
Nachfrageanstieg aus dem Osten Deutschlands bereits gegen Ende 1991 einen ge-

wissen Abschluf3 gefunden hatten, und die Produktionskapazitaten damit wieder

Spielraum flr Lieferungen in die traditionellen Exportmarkte der deutschen Firmen

er6ffneten, sind die ddmpfenden Einflisse der anhaltenden Wachstumsschwache
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im Ausland auf breiter Front spurbar geworden. Darliber hinaus hat die Starke der
D-Mark an den Devisenmarkten zuletzt die Wetthewerbsfahigkeit der deutschen
Exportindustrie beeintrachtigt. Dennoch hat der AuBenhandelstiberschuB3 auf-
grund der deutlichen Verbesserung der Terms of Trade, die mit der Hoherbewer-
tung der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar einhergegangen ist, etwas zugenom-
men. Dem standen allerdings gréBere EinbuBen im Dienstleistungsbereich und ein
weiterhin hohes Defizit bei den Ubertragungen gegendiber. Im Ergebnis hat sich
damit das Defizit in der deutschen Leistungsbilanz 1992 wenig verandert. Mit
40 Mrd DM beziehungsweise gut 1 % des gesamtdeutschen Bruttosozialprodukts

war es nur wenig hoéher als im Jahr zuvor.

Die anhaltende Wachstumsschwache in den wichtigsten Partnerldandern der deut-
schen Wirtschaft hat sich im Verlauf von 1992 als das entscheidende Hindernis fir
eine Belebung der Exporttatigkeit erwiesen. Dem Werte nach waren die Ausfuh-
ren im vergangenen Jahr kaum héher als im Jahre 1991. Real gesehen haben sie
zwar etwas zugenommen {(um 1% %), hinter dem Wachstum des Welthandels (von
4%) sind sie aber zurlckgeblieben. Dies beruht zum einen auf der regionalen Ver-
teilung der Welthandelsexpansion. Die dynamischen Impulse gingen namlich 1992
vor allem von auB3ereuropaischen Regionen aus, die fir die deutschen Exporteure
nur eine vergleichsweise geringe Bedeutung haben, so beispielsweise vom asiati-
schen Raum sowie von Nord- und Siidamerika. Zum anderen fiel ins Gewicht, daB
der Schwerpunkt der deutschen Ausfuhren im konjunkturempfindlichen Investiti-
onsguterbereich liegt. Dariiber hinaus mdgen flr die Exportschwache auch preis-
liche Wettbewerbsfaktoren eine Rolle gespielt haben, da sich die D-Mark bis zur
Jahresmitte gegeniber dem Dollar stark aufgewertet hatte. Zuletzt hat sich die
Konkurrenzsituation fiir deutsche Anbieter vor allem im europaischen Ausland ver-
scharft, nachdem die D-Mark gegeniiber den Wahrungen der EG-Lander im zwei-
ten Halbjahr 1992 deutlich hdher bewertet wurde. Zum Teil haben die Exportun-
ternehmen diese Belastungenin ihren Ertragsmargen aufgefangen. Beeintrachtigt
wurden die Ausfuhren im vergangenen Jahr schlieBlich auch durch die Absatz-
schwierigkeiten ostdeutscher Firmen auf ihren traditionellen ost- und mittel-
europdischen Mdrkten. Ihr Anteil an den gesamtdeutschen Exporten belief sich im
Jahresdurchschnitt auf nur 2 %; das ist noch etwas weniger als 1991.

Nach der Anpassung der Einfuhren an die mit der deutschen Einigung sprunghaft
gestiegene Nachfrage sind die Lieferungen aus dem Ausland 1992 real weiter um
2 % gewachsen. Gleichzeitig sind die Einfuhrpreise, nicht zuletzt als Folge der
Hoherbewertung der D-Mark, auf breiter Front so weit zurlickgegangen, daf sich

die Importrechnung trotz des héheren Importvolumens insgesamt etwas verrin-
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Hauptposten der Zahlungsbilanz *) Tabelle 6
Mrd DM, UberschuB bzw. Nettokapitalimport: +
Position 1989 1990 1991 1992
I. Leistungsbilanz
1. AuBBenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 641,0 662,0 665,8 670,6
Einfuhr (fob) 1) 493,4 543,5 627,7 622,3
Saldo +147,6 +118,6 + 38,1 + 48,3
2. Ergdnzungen zum Warenverkehr
und Transithandel 2) - 13 - 06 + 2,6 + 1,2
Saldo des gesamten Warenhandels +146,4 +117,9 + 40,7 + 49,5
3. Dienstleistungen (Saldo) - 468 - 48 - 14,6 - 39,8
darunter:
Kapitalertriage (Saldo) + 22,2 + 275 + 29,9 + 17,0
. Reiseverkehr (Saldo) - 28,4 - 30,5 - 34,0 - 40,4
4. Ubertragungsbilanz (Saldo) - 33,7 - 36,7 - 59,2 - 49,9
darunter:
Nettobeitrag zum EG-Haushalt - 13,4 - 11,6 - 191 - 22,0
Sonstige 6ffentliche Leistungen
an das Ausland (netto) - 9,7 - 13,8 - 286 - 16,0
Saldo der Leistungsbilanz +108,1 + 76,4 - 331 - 40,3
II. Kapitalbilanz
1. Langfristiger Kapitalverkehr
. a) Deutsche Anlagen im Ausland (Zunahme: -) - 95,0 -107,2 - 94,3 -113,7
darunter:
Direktinvestitionen - 274 - 374 - 371 - 28,1
Ausldndische Wertpapiere - 50,2 - 234 - 265 - 68,0
Kredite an Auslander - 14,2 - 43,1 - 26,2 - 13,2
b) Auslandische Anlagen im Inland (Zunahme: +) + 72,8 + 41,2 + 69,0 +160,3
darunter:
Direktinvestitionen + 134 + 38 + 6,2 + 6,0
Inlandische Wertpapiere und
Schuldscheine inlandischer
offentlicher Stellen + 40,1 + 15,7 + 62,8 +126,9
Wertpapiere + 45,2 + 173 + 63,9 +130,0
Schuldscheine - 51 - 16 - 1,2 ~ 31
Kredite an inlander 3) + 194 + 22,1 + 0,1 + 27,7
Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs - 22,2 - 659 - 254 + 46,6
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr
a) Kreditinstitute - 56,7 + 06 + 39,8 + 64,2
b) Unternehmen und Privatpersonen - 51,6 - 19,3 + 75 + 33
¢) Offentliche Stellen - 4,6 - 50 - 38 - 73
Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs -112,9 - 237 + 43,4 + 60,2
Saldo der Kapitalbilanz -135,1 - 89,7 + 18,0 + 106,8
111. Saldo der statistisch nicht aufglieder-
baren Transaktionen (Restposten) + 80 + 243 + 154 + 2,2
IV. Ausgleichsposten zur Auslandsposition
der Bundesbank 4} - 26 - 51 + 05 - 63
V. Verdnderung der Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank 5) (Zunahme: +) - 21,6 + 59 + 08 + 62,4

* Ab Juli 1990 einschl. Transaktionen des Gebiets der ehemaligen DDR mit dem Ausland. — 1 Spezialhandel. — 2 Hauptséchlich
Lagerverkehr auf inlindische Rechnung und Absetzung der Riickwaren und der Lohnveredelung. — 3 Ohne Schuldscheine inléndi-
scher &ffentlicher Stellen. — 4 Gegenposten zu Veranderungen der Auslandsposition der Bundesbank, die nicht auf den Leistungs-
und Kapitalverkehr mit dem Ausland zuriickgehen: Anderungen des DM-Wertes der auf Fremdwihrung lautenden Aktiva und Pas-
siva der Bundesbank durch Neubewertung zum Jahresende sowie Differenzen zwischen den Transaktionswerten und den zu Bi-
lanzkursen ausgewiesenen Veranderungen der Auslandsposition der Bundesbank. — 5 Bewertet zu Bilanzkursen.

Deutsche Bundesbank
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gert hat. Von der anhaltend hohen Aufnahmeféhigkeit des deutschen Marktes
haben vor allem Anbieter in der Europadischen Gemeinschaft und in den Ubri-
gen europadischen Industrieldandern sowie in den Vereinigten Staaten profitiert.
Auch die mittel- und osteuropdischen Reformldnder haben ihre Lieferungen nach
Deutschland ausweiten kdnnen.

Erhebliche Belastungen der deutschen Leistungsbilanz gingen im vergangenen
Jahr vom Dienstleistungsverkehr aus. Das Defizit erhéhte sich 1992 - einschlie-
lich der fur die Einfuhren zu zahlenden Fracht- und Versicherungskosten - auf
40 Mrd DM; 1991 waren es nur 15 Mrd DM gewesen. Dazu hat vor allem die Ent-
wicklung der Kapitalertrage beigetragen, deren UberschuB 1992 um 13 Mrd DM
auf 17 Mrd DM gefallen ist. Bis zu einem gewissen Grad ist dies die Folge der Lei-
stungsbilanzdefizite in den Jahren 1991 und 1992, mit denen ein entsprechender
Abbau des deutschen Auslandsvermdgens einherging. Darliber hinaus wurden die
Nettoertrage dadurch verringert, daB die durchschnittliche Verzinsung der deut-
schen Auslandsaktiva, die Uberwiegend auf US-Dollar und andere Fremdwahrun-
gen lauten, im Vergleich zu den vor allem in D-Mark denominierten Auslands-
passiva gesunken ist. Hierin spiegelt sich nicht nur das im Jahresdurchschnitt 1992
hohere Gefalle zwischen DM- und Dollarzinsen wider; auch die Abwertung des
Dollars bis zum Herbst 1992 hat den DM-Wert der Kapitalertrage gedampft. AuBer-
dem ist hier zu berlicksichtigen, daB die steuerlich motivierten Kapital-Umlen-
kungsgeschafte im zweiten Halbjahr 1992 unter anderem dazu gefiihrt haben,
daB die Kapitalertragseinnahmen tendenziell zu niedrig erfaBt werden. Die Dienst-
leistungsbilanz wurde dariber hinaus durch weiter steigende Ausgaben im Reise-
verkehr belastet. Im vergangenen Jahr nahm das Defizit um 6% Mrd DM auf 40%
Mrd DM zu. Héhere Ausgaben von Reisenden aus den neuen Bundesldndern ha-
ben sicherlich ebenso dazu beigetragen wie die Aufwertung der D-Mark.

Nachdem die unentgeltlichen Leistungen an das Ausland im Jahre 1991 wegen
der Beitrage zur Finanzierung des Golfkrieges sprunghaft gestiegen waren, ist der
hohe Minussaldo in diesem Bereich der Leistungsbilanz 1992 um 9 Mrd DM auf
knapp 50 Mrd DM zurlickgegangen. Ohne die ,Einmal-Zahlungen” im Zusam-
menhang mit dem Golfkrieg gerechnet, hat sich das Ubertragungsdefizit 1992
weiter vergroBert. iImmerhin machten die unentgeltlichen Leistungen der deut-
schen Volkswirtschaft an das Ausland 1992 mehr als 1% % des gesamtdeutschen
Sozialprodukts aus. Den hdchsten Anteil haben dabei mit 22 Mrd DM die Netto-
beitrdge zum Haushalt der EG. Ins Gewicht fallen aber auch die Heimatiiberwei-
sungen der in Deutschland lebenden auslandischen Arbeitnehmer (7 Mrd DM),
die Renten-, Pensions- und Unterstltzungszahlungen an Auslander oder im Aus-



land lebende Deutsche (9 Mrd DM), die Leistungen im Rahmen der ffentlichen
Entwicklungshilfe (3 Mrd DM) sowie die Leistungen an die GUS-Lander aufgrund
des ,Uberleitungsvertrages”, der den Abzug der Truppen der ehemaligen So-
wjetunion aus Ostdeutschland regelt (knapp 3 Mrd DM).

In den Finanzbeziehungen zwischen Deutschland und dem Ausland haben sich
1992 besonders markante Gewichtsverschiebungen ergeben, die zeitweilig die
deutsche Geldpolitik vor besondere Herausforderungen stellten. Angesichts der
Unsicherheiten Uber den Fortgang des monetéren Integrationsprozesses in Euro-
pa, die sich bereits im Frithsommer im AnschluB an das dinische Referendum zum
Maastrichter Vertrag am Markt verbreiteten, und der seit dem letzten Realignment
im Europaischen Wahrungssystem (EWS) im Jahre 1987 aufgestauten fundamen-
talen Diskrepanzen zwischen den am Wechselkursmechanismus teilnehmenden
Landern haben sich die Wahrungspréferenzen internationaler Investoren 1992
deutlich zugunsten der D-Mark verschoben. Als Folge flossen umfangreiche Aus-
landsgelder an den deutschen Markt, die weit (iber das gleichzeitige Defizit im Lei-
stungsverkehr hinausgingen und zu einem sprunghaften Anstieg der Wah-
rungsreserven der Bundesbank fiihrten.

Allein im langfristigen Kapitalverkehr weist die Zahlungsbilanz im vergangenen
Jahr Mittelzufliisse im Nettobetrag von 47 Mrd DM aus, wihrend hier in den vor-
angegangenen fiinf Jahren stets die Kapitalexporte Giberwogen hatten. Zugleich
haben die dahinter stehenden Bruttostrdme auBergewdhnlich zugenommen. So
erreichten die auslandischen Anlagen im Inland mit 160 Mrd DM einen bisher nicht
verzeichneten Rekord. Zum weitaus gréBten Teil (130 Mrd DM) waren dies Wert-
papieranlagen, von denen fast zwei Drittel auf 6ffentliche Anleihen entfielen. Auch
inlandische Bankschuldverschreibungen waren 1992 ungewdhnlich stark gefragt,
doch handelte es sich dabei wohl {iberwiegend um Kiufe von Luxemburger In-
vestmentfonds, die auf diesem Weg einen groBen Teil der ihnen von deutschen
Anlegern zugeflossenen Anlagemittel an den deutschen Kapitalmarkt zuriick-
schleusten. Insoweit (iberzeichnet der starke Anstieg der Wertpapierkdufe das
tatsachliche Engagement auslandischer Investoren.1)

Von den deutschen Anlagen im Ausland (114 Mrd DM) entfiel etwa die Halfte auf
den Erwerb dieser Luxemburger Investmentzertifikate (59 Mrd DM), die sich 1992
im Zusammenhang mit der ab Anfang 1993 wirksamen Zinsabschlagsteuer wach-

1 Ahnliches gilt auch fiir die von Inlindem im Wege von Bargeschaften Uber ausldndische Banken
(um-)geleiteten Anlagen am deutschen Markt, die allerdings statistisch nicht erfaBt werden kinnen.
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sender Beliebtheit beim deutschen Anlegerpublikum erfreuten. Durch sonstige
Kaufe auslandischer Wertpapiere (ohne Beteiligungen) wurden 1992 insgesamt
nur 9 Mrd DM exportiert. Uberwiegend handelte es sich dabei um DM-Auslands-
anleihen, die angesichts der hohen Nachfrage nach DM-Anlagen seit dem Herbst
1992 verstirkt aufgelegt und gréBtenteils von Banken Ubernommen wurden,
soweit diese sie nicht im Ausland plazierten. An auslandischen Fremdwahrungs-
anleihen bestand dagegen am deutschen Markt - insgesamt gesehen - kaum
Interesse.

Die sonstigen deutschen Kapitalanlagen im Ausland - insbesondere Direktinvesti-
tionen und langfristige Kredite — fielen im Jahre 1992 deutlich niedriger aus als
1991. Im Zeichen der Konjunkturschwéche in wichtigen Industrielandern, sowie
aufgrund des Wegfalls von Steuervorteilen bei Kapitalanlagen in Irland, gingen die
Direktinvestitionen deutscher Unternehmen und Finanzinstitute um ein Viertel auf
28 Mrd DM zurlick. AuBerdem legten die Banken bei einem konjunkturell bedingt
schwachen internationalen Kreditgeschaft wesentlich weniger Auslandskredite
heraus als im Vorjahr.

Im kurzfristigen Kapitalverkehr kam es 1992 ebenfalls zu umfangreichen, teilwei-
se spekulationsbedingten Mittelzuflissen. Insbesondere hatten die Banken Netto-
Geldimporte von 64 Mrd DM zu verzeichnen. Dagegen waren die kurzfristigen
Finanzbeziehungen der Nichtbanken zum Ausland weniger stark von den
Wahrungsunruhen vom vergangenen Herbst gepragt. Allerdings fihrten Sonder-
einflisse zu groBeren Bewegungen bei Finanz- und Handelskrediten. So stockten
inlandische Unternehmen und Privatpersonen ihre - hauptsachlich auf D-Mark lau-
tenden — Guthaben bei auslandischen Banken um 36 Mrd DM auf, wobei offen-
bar die Vermeidung der ab Anfang 1993 wirksamen Zinsabschlagsteuer das ent-
scheidende Anlagemotiv bildete. Daneben fiihrte die Aufhebung der inlandischen
Wechselsteuer ab 1. Januar 1992 zu einem kraftigen Riickgang der Forderungen
aus Auslandswechseln (die in der Position der Handelskredite enthalten sind), weil
diese im Vergleich zu anderen Finanzierungen durch die steuerliche Gleichstellung
mit den Inlandswechseln an Attraktivitat verloren haben.

Im Zusammenhang mit den Wahrungsunruhen im EWS haben die Netto-Aus-
landsaktiva der Bundesbank im Jahre 1992 — zu Transaktionswerten gerechnet -
um den Rekordbetrag von 69 Mrd DM zugenommen. Auf dem Héhepunkt der De-
visenmarktspannungen — im September 1992 - flossen der Bundesbank durch
eigene Stitzungskaufe und von ihr finanzierte Interventionen anderer Noten-

banken zugunsten der italienischen Lira, des Pfund Sterling und des franzdsischen
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Veranderung der Netto-Auslandsposition Tabelle 7
der Deutschen Bundesbank *)

Mrd DM; Devisenzugang: +

Operationen Sonstige
am Devisenmarkt 1) Transaktionen
Dollar-
zinsein-
EWS- nahmen
Netto- Interven- und
Aus- tionen Dollar- (ibrige
lands- und ein- offent- Devisen-
position DM/ Schulden- nahmen | liche bewe-
ins- ins- Dollar- regulie- |ins- von US- | Stellen gungen
Zeit gesamt | gesamt | Markt rung 2) | gesamt | Truppen |(netto) | (netto)
1992 Jan. + 1,6 - - - +1,6 + 1,2 ~-1,0 +1,3
Febr. + 1,1 — — - +1,1 + 2,0 -0,9 +0,0
Marz + 25 - - - +2,5 + 1,1 -0,7 +2,2
April . + 1,1 — - - +11 + 1,7 -0,5 -0,1
Mai + 1,9 - - - +1,9 + 2,2 -0,8 +0,5
Juni + 20 - - - +2,0 + 11 -0,7 +1,7
Juli + 1,3 + 0,1 +0,1 - +1,2 + 14 -13 +11
Aug. + 3,2 + 1,0 +1,0 - +2,2 + 1,8 -0,5 +0,8
Sept. +82,5 +82,6 - +82,6 -0,0 + 0,9 -0,7 -0,3
Okt. - 38,0 -337 - -337 -43 + 1,3 -0,6 -4,9
Nov. - 1,0 - 08 - - 08 -0,3 + 2,2 -11 -1.4
Dez. +10,5 +11,3 — +11,3 -0,8 + 1,5 -11 -1,1
insgesamt +68,7 +60,5 +1,2 +59,4 +82 +18,3 -98 -0,3
1993 Jan. -11,4 -11,0 — -11,0 -04 + 1,0 -0,8 -0,6
Febr. -123 - 44 - - 4,4 -79 + 1,8 -0,8 -89
Marz -12,8 - 6,0 - - 6,0 -6,8 + 1,1 -08 -7.2

* Transaktionen erfaBt nach dem Buchungsdatum. Ohne Auslandstransaktionen in den erstmals im Marz
1993 emittierten Bundesbank-Liquiditdts-U-Schatzen.—~ 1 Einschl. Operationen anderer Notenbanken, soweit
sie die Auslandsposition der Bundesbank berithren. — 2 Schuldenregulierung: DM-Riickzahlungen von EWS-
Partnern an die Bundesbank.

Deutsche Bundesbank

Franc nicht weniger als 92 Mrd DM (brutto) an Devisen zu. Zwar konnten die EWS-
Partner bereits im September und Oktober ihre Interventionsverbindlichkeiten
durch DM-Rlckzahlungen wesentlich abbauen, doch kam es im Dezember zu er-
neuten Wechselkursspannungen und Devisenzufllssen zur Bundesbank. Bis zum
Jahresende verblieb damit durch EWS-Interventionen ein Devisenzugang von fast
60 Mrd DM. Samtliche anderen Auslandstransaktionen der Bundesbank fihrten
per saldo zu einem DevisenzufluB von 9% Mrd DM, der im wesentlichen aus Zins-
ertragen der Wahrungsreserven sowie dem Dollarumtausch von US-Truppen re-
sultierte. Anfang des Jahres 1993 kam es zu weiteren DM-Riickzahlungen von EWS-
Partnern. Zudem gab die Bundesbank Dollar in den Markt, um ihren relativ hohen
Dollarbestand zu reduzieren. Bis Ende Marz sind die Netto-Auslandsaktiva damit
um 36~ Mrd DM gesunken. Gleichwohl waren sie zuletzt noch um 24 Mrd DM
hoher als vor Jahresfrist.
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Bei der Ublichen Neubewertung der Auslandsposition am Jahresende wurde der
Bilanzkurs des Dollars von DM 1,4500 auf DM 1,3870 - den letztjdhrigen Tiefst-
kurs — herabgesetzt; auch die ECU-Guthaben wurden mit dem Tiefstkurs des ver-
gangenen Jahres bewertet (1,94688 DM, nach 2,02412 DM). Die dadurch ent-
standenen Buchverluste schlugen sich in der Zahlungsbilanz zusammen mit son-
stigen Wechselkursverlusten im Ausgleichsposten zur Auslandsposition der Bun-
desbank nieder (insgesamt 6); Mrd DM).

Nachdem sich in den funf Jahren seit dem letzten umfassenden Realignment im
EWS von Anfang 1987 vor allem hinsichtlich der Preisentwicklung erhebliche Di-
vergenzen zwischen verschiedenen europdischen Wahrungen aufgebaut hatten,
die aufgrund der am Markt verbreiteten ,Festkurs-lllusion” lange Zeit nicht mit ent-
sprechenden Anpassungszwangen verknlpft worden waren, kam es im Gefolge
der Wahrungsturbulenzen vom Herbst 1992 zu einer Reihe von Wechselkurs-
maBnahmen, die mit einer faktischen Aufwertung der D-Mark gegeniiber den be-
treffenden Partnerwahrungen verbunden waren.1) Zum einen schieden die ita-
lienische Lira und das Pfund Sterling bis auf weiteres aus dem Wechselkursme-
chanismus aus und werteten sich daraufhin gegeniber den anderen EG-Wahrun-
gen deutlich ab; zum anderen wurden die Leitkurse verschiedener EWS-Wahrun-
gen (Peseta, Escudo, irisches Pfund) in mehreren Schritten herabgesetzt. Als Re-
sultat dieser Wechselkursverschiebungen notierte die D-Mark gegentiber den Wah-
rungen der EG-Lander im Durchschnitt des ersten Vierteljahres 1993 um 9 % hoher
als vor Jahresfrist. Im Vergleich zu der Zeit unmittelbar nach dem Realignment von
Anfang 1987 hat sich die D-Mark damit gegeniber den anderen EG-Wahrungen
um nominal 11% aufgewertet. Real, also unter Ber(icksichtigung des unter-
schiedlichen Preisanstiegs, belief sich die DM-Aufwertung allerdings nur auf 4 %.

Relativ zum US-Dollar hat die D-Mark seit dem Herbst vergangenen Jahres merk-
lich an Terrain verloren. Zwar war der Dollar aufgrund sehr niedriger Zinsen und
labiler Konjunkturerwartungen in den Vereinigten Staaten Anfang September auf
einen historischen Tiefststand gefallen, doch setzte gegen Jahresende eine nach-
haltige Kurserholung ein, als die Bundesbank vor dem Hintergrund der Aufwer-
tungstendenz der D-Mark ihre zinspolitischen Ziigel lockerte und sich {iberdies die
konjunkturellen Aussichten in den USA verbesserten. Im Ergebnis notierte der
Dollar zuletzt (im Durchschnitt des ersten Vierteljahres 1993) etwa auf dem glei-
chen Niveau wie vor Jahresfrist. Gegenlber dem japanischen Yen hat die D-Mark
in der gleichen Zeitspanne sogar deutlich an Wert eingebiiBt. Im gewogenen Durch-

1 Vgl. hierzu auch den Abschnitt Il 1, Die Krise des EWS und die Lehren, S. 79 ff.
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schnitt gegeniliber den Wahrungen von 18 Industrieldndern hat sie sich innerhalb
des letzten Jahres nominal um knapp 6% aufgewertet, womit eine entsprechen-
de reale Aufwertung einherging, da die Preise in Deutschland etwa in gleichem
Umfang wie im Durchschnitt der anderen Industriestaaten gestiegen sind. Insge-
samt gesehen blieb damit zwar der Aufwertungseffekt begrenzt, doch haben deut-
sche Anbieter gegeniiber ihren Konkurrenten aus einer Reihe von européischen
Landern deutlich an preislicher Wettbewerbsfahigkeit eingebiiit — ein Effekt, der
in einer Zeit konjunktureller Schwache starker als sonst auf die gesamtwirtschaft-
liche Aktivitat ausstrahlen kann, andererseits aber den inlédndischen Preisauftrieb

dampft.
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7. Februar 1992

Der Vertrag Gber die Europaische

Union wird in der endglltigen
Form von den AuBen- und Finanzmini-
stern der EG-Regierungen in Maastricht
unterzeichnet.

2. April 1992

Der Zentralbankrat stellt den Jah-

resabschiuB fir das Geschaftsjahr
1991 fest; 14,5 Mrd DM des Rein-
gewinns werden an den Bund abge-
fuhrt.

6. April 1992

Portugal beteiligt sich am Wechsel-

kursmechanismus des EWS. Die
Schwankungsbreite des Escudo im
EWS wird auf + 6 % festgelegt.

16. Juli 1992

Der Zentralbankrat Uberpriift und

bestatigt das Geldmengenziel fir
1992, das eine Ausweitung der Geld-
menge M3 vom vierten Quartal 1991
bis zum vierten Quartal 1992 um 3% %
bis 5% % vorsieht. Gleichzeitig wird der
Diskontsatz mit Wirkung vom 17. Juli
von 8 % auf 8% % erhdht, um insbe-
sondere die in dem sehr starken Geld-
mengenwachstum liegenden Stabi-
litatsrisiken zu vermindern und das Ver-
trauen in die Aufrechterhaltung der
Stabilitat der D-Mark auch unter den
erschwerten Verhéltnissen im vereinten
Deutschland zu starken.

8. September 1992

Finnland gibt die einseitige Anbin-

dung der Finnmark an die Euro-
paische Wahrungseinheit (ECU) auf.

14. September 1992

Nach massiven Stiitzungskaufen

wird die italienische Lira im EWS
um rund 7 % abgewertet. Der Zentral-

bankrat senkt in diesem Zusammen-
hang, der das geldpolitische Umfeld
verandert, mit Wirkung vom 15. Sep-
tember den Diskontsatz von 8% % auf
8% % und den Lombardsatz von 9% %
auf 9% %.

17. September 1992

Aufgrund anhaitender Wahrungs-

unruhen im EWS wird die Teil-
nahme der italienischen Lira sowie des
britischen Pfundes am Wechselkurs-
mechanismus auf Wunsch der beiden
Lander bis auf weiteres suspendiert.
Gleichzeitig wird die spanische Peseta
gegeniber den anderen EWS-Wahrun-
gen um 5% abgewertet.

23. September 1992

Vor dem Hintergrund einer Spe-

kulation auf eine Abwertung des
franzdsischen Franc veréffentlichen die
Regierungen und Zentralbanken Frank-
reichs und Deutschlands eine gemein-
same Erkldrung, in der sie feststellen,
daf3 die geltenden Leitkurse zwischen
ihren Wahrungen die Situation ihrer
Volkswirtschaften richtig widerspiegeln
und daB keine Anderung ihrer Leit-
kurse gerechtfertigt ist.

2. Oktober 1992

Die Bundesbank beschlieBt mit

Blick auf die umfangreichen Devi-
senzuflisse infolge der Turbulenzen im
EWS, Wertpapierpensionsgeschafte
vorlaufig generell mit Laufzeiten von
zwei Wochen anzubieten (statt ein
bzw. zwei Monaten). Diese Laufzeit-
verklrzung erlaubt ihr ein flexibles Rea-
gieren auf kurzfristige Verdnderungen
der Bankenliquiditat.
Die Refinanzierungskontingente der
ostdeutschen Kreditinstitute werden
zum 2. November 1992 in reguldre Re-
diskontkontingente umgewandelt und



nach den gleichen Kriterien berechnet,
wie sie flir westdeutsche Banken gel-
ten. Lombardkredite gegen Solawech-
sel werden ldngstens noch bis Ende
1992 gewahrt.

1. November 1992

Das Vierte Gesetz zur Anderung

des Gesetzes (iber die Deutsche
Bundesbank tritt in Kraft. Dessen we-
sentlicher Inhalt ist die Neuordnung
der Bundesbankstruktur, durch die
die neuen Bundeslénder in das jetzt
auch landeribergreifend gestaltete
System der Landeszentralbanken ein-

bezogen werden.

19. November 1992

Schweden gibt die einseitige An-

bindung der schwedischen Krone
an die ECU auf.

23, November 1992

Die spanische Peseta und der por-

tugiesische Escudo werden im
EWS um 6 % abgewertet.

2. Dezember 1992

Der Deutsche Bundestag rati-

fiziert den Vertrag (iber die Euro-
paische Union.

10. Dezember 1992

Die Bundesbank gibt das Geld-

mengenziel fir 1993 bekannt. Da-
nach wird die Bundesbank ihre Geldpo-
litik im Jahre 1993 weiterhin so fiihren,
daB die anhaltenden Gefihrdungen
der Geldwertstabilitat eng begrenzt
werden und gleichzeitig die monetéren
Voraussetzungen flir ein dauerhaftes
Wirtschaftswachstum erhalten bleiben.
Hiertiir hilt sie es fir angezeigt, daB
sich die Geldmenge M3 vom vierten
Quartal 1992 bis zum vierten Quartal
1993 um 4% % bis 6% % ausweitet.

Der Zentralbankrat beschlieBt, Wert-
papierpensionsgeschafte mit Laufzei-
ten von zwei Wochen und einem Mo-
nat - statt wie seit Oktober 1992 gene-

rell nur mit zwei Wochen - anzubieten.

10. Dezember 1992

Norwegen gibt die einseitige An-

bindung der norwegischen Krone
an die ECU auf.

1. Januar 1993

Das vierte Gesetz zur Anderung

des Kreditwesengesetzes (KWG)
sowie die Anderung der ,Grundsatze
Uber das Eigenkapital und die Liqui-
ditat der Kreditinstitute” treten in
Kraft, mit denen die EG-Richtlinien zur
Bankrechts-Koordinierung, den Eigen-
mitteln sowie zur Solvabilitit der Kre-
ditinstitute in deutsches Recht umge-
setzt werden. '

5. Januar 1993

Die Regierungen und Zentralban-

ken der Franzosischen Republik
und der Bundesrepublik Deutschland
bekréftigen die Gemeinsame Erklarung
vom 23. September 1992 und unter-
streichen erneut, daB die geltenden
Leitkurse der beiden Wahrungen den
fundamentalen ékonomischen Daten

voll entsprechen.

1. Februar 1993
Das irische Pfund wird im EWS um
10 % abgewertet.

4. Februar 1993

Der Zentralbankrat beschlieBt, daf3

die Bundesbank im Mérz bis zu
25 Mrd DM Liquiditéatstitel in Form von
U-Schitzen {nach § 42 BBankG) in drei
Tranchen mit Laufzeiten von 3, 6 und
9 Monaten im Tenderverfahren am
offenen Markt anbietet. Die Mindest-
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reservesatze fUr befristete Verbindlich-
keiten und Spareinlagen werden mit
Wirkung vom 1. Marz von 4,95 %
beziehungsweise 4,15 % auf einheit-
lich 2% reduziert. In diesem Zusam-
menhang werden mit Wirkung vom

5. Februar der Lombardsatz von 9% %
auf 9% und der Diskontsatz von 8% %
auf 8 % gesenkt. Mit diesen MaBnah-
men wird das liquiditatspolitische In-
strumentarium erweitert und dem ver-
scharften Wetthewerb zwischen den
européischen Finanzpldtzen Rechnung

getragen.

18. Marz 1993

Der Zentralbankrat senkt den

Diskontsatz mit Wirkung vom
19. Mérz von 8% auf 7% %. Mit dieser
MaBnahme setzt sie ihre Politik der
schrittweisen Zinssenkung fort.

22. April 1993

Der Zentralbankrat senkt mit

Wirkung vom 23. April den
Diskontsatz von 7% % auf 7% % und
den Lombardsatz von 9 % auf 8% %.
Gleichzeitig stelit er den Jahresab-
schluB fur das Geschéftsjahr 1992 fest;
13,1 Mrd DM des Reingewinns
werden an den Bund abgefiihrt.
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3. April 1992

Das Bundeskabinett beschliet

den Entwurf des Umsatzsteuer-
Binnenmarktgesetzes, der die ent-
sprechende EG-Richtlinie in nationales
Recht umsetzt und die Abschaffung
von Bagatellsteuern vorsieht.

13. Mai 1992

Das Bundeskabinett verabschiedet

den Entwurf eines Nachtrags-
haushalts 1992. Die Einnahmen wer-
den um 8 Mrd DM auf 383}% Mrd DM
und die Ausgaben um 3 Mrd DM auf
425 Mrd DM aufgestockt. Das Defizit
sinkt entsprechend um S Mrd DM auf
41% Mrd DM. Gleichzeitig werden mit-
telfristige Eckwerte der Finanzpolitik
beschlossen, die eine Begrenzung des
Anstiegs der Bundesausgaben auf
durchschnittlich 2% % bis 1996 und
eine Riickfihrung des Defizits auf
25 Mrd DM in 1995 vorsehen.

3. Juni 1992

Der Finanzplanungsrat sieht es im

Hinblick auf die Anforderungen
der Zukunft als unausweichlich an, zu
einer strikten Konsolidierungspolitik
aller Ebenen zu kommen und das
Finanzierungsdefizit bis 1996 auf 2%

des Bruttosozialprodukts zurickfiihren.

Zu diesem Zweck sollen Bund, alte
Lander und ihre Gemeinden den Aus-
gabenanstieg auf durchschnittlich 3%

begrenzen.

1. Juli 1992

Das Bundeskabinett verabschiedet

den Haushaltsentwurf 1993 mit
Ausgaben von 435% Mrd DM und
einem Defizit von 39 Mrd DM sowie
den mittelfristigen Finanzplan 1992 bis
1996. Der Ausgabenanstieg soll im
Durchschnitt der Jahre 1992 bis 1996
auf 2,3 % begrenzt und das Defizit bis

1996 auf 23 Mrd DM reduziert wer-
den.

25. September 1992

Der Bundesrat billigt das Zins-

abschlaggesetz in der KompromiB-
fassung des Vermittlungsausschusses.
Der ab Anfang 1993 zu erhebende
Zinsabschlag wird auf 30 % (bei Tafel-
geschaften auf 35 %) festgelegt, der
Sparer-Freibetrag wird verzehnfacht
(auf 6 000 DM fir Ledige bzw. 12000
DM fir Verheiratete).

19. November 1992

Der Sachverstandigenrat zur

Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung erwartet in
seinem Jahresgutachten flir 1993 ein
stagnierendes reales Bruttosozialpro-
dukt in Westdeutschland und eine
Ausweitung der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in den neuen Bun-
deslandern um 6% %. Der Preisauftrieb
diirfte in Westdeutschland nur wenig
schwicher werden, in Ostdeutschland
inshesondere wegen der Heranfiihrung
der Wohnungsmieten an ein kosten-
orientiertes Niveau weiterhin kréftig
bleiben.

27. November 1992

Der Bundestag verabschiedet den

Bundeshaushalt 1993 mit Aus-
gaben von 435% Mrd DM und einem
Defizit von 44 Mrd DM, das vor allem
wegen konjunkturbedingter Steuer-
ausfalle den Betrag des Entwurfs um
5 Mrd DM Uberschreitet.

9. Dezember 1992
Das Bundeskabinett verabschiedet
den Entwurf eines Standortsiche-

. rungsgesetzes als zweite Stufe der

Unternehmensteuerreform, der unter

anderem die Senkung des Einkommen-



steuerspitzensatzes fUr gewerbliche
Einkiinfte und des Korperschaftsteuer-
satzes fir einbehaltene Gewinne auf
44 % vorsieht; andererseits sollen bis-
herige Abschreibungsmdglichkeiten
eingeschrankt werden, um eine auf-
kommensneutrale Finanzierung sicher-

zustellen.

1. Januar 1993

Zahlreiche finanzpolitische MafB-

nahmen treten in Kraft: Teile des
Steueranderungsgesetzes 1992 (An-
hebung der Mehrwertsteuer und Er-
leichterungen bei der Gewerbesteuer
sowie bei der betrieblichen Vermdgen-
steuer); Verbrauchsteuer-Binnenmarkt-
gesetz (Verldngerung und Aufstockung
der Investitionszulage in den neuen
Bundesiandern); Umsatzsteuer-Binnen-
marktgesetz; Zinsabschlaggesetz; Ge-
sundheits-Strukturgesetz (Einsparun-
gen bei Leistungen der gesetzlichen
Krankenversicherung); 10. Novelle zum
Arbeitsférderungsgesetz (Einschrén-
kung der Leistungen zur beruflichen
Férderung); Ubergangsregelung zur
steuerlichen Freistellung des Existenz-
minimums bei Geringverdienern im
Zusammenhang mit einem Urteil des
Bundesverfassungsgerichts vom
25.9.1992.

20. Januar 1993

Die Regierungskoalition legt die

Eckwerte eines Nachtragshaus-
halts 1993 fiir den Bund vor, die ins-
besondere wegen konjunkturbeding-
ter Mindereinnahmen und Mehraus-
gaben eine Ausweitung des Defizits
um 8 Mrd DM auf 52 Mrd DM vor-
sehen. Gleichzeitig wird ein Foderales
Konsolidierungsprogramm vorgelegt,
das durch ein Bundel von Leistungskr-
zungen und Abgabenerhdhungen eine
Reduzierung des Defizits der Gebiets-
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korperschaften auf 75 Mrd DM 1996
anstrebt und Vorschldge fur die ab
1995 erforderliche Neuordnung der
Finanzausstattung der einzelnen Haus-
haltsebenen und fur die Aufteilung der
Schulden-Erblast der ehemaligen DDR
enthélt.

11. Februar 1993

Die Bundesregierung geht in

ihrem Jahreswirtschaftsbericht
1993 von einer Abnahme des realen
Bruttoinlandsprodukts in den alten
Bundeslandern um bis zu 1 % aus,
fur die neuen Bundeslénder wird mit
einem Anstieg um 5 % bis 7 % gerech-
net; in der Bundesrepublik insgesamt
bedeutet das eine Stagnation der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion im
Vergleich zu 1992.

13. Mérz 1993

Die Regierungen von Bund und

Landern sowie die Spitzen der
groBen Parteien einigen sich auf ein
Konsolidierungsprogramm, auf die
Aufstockung des Fonds ,Deutsche
Einheit” und auf die Neuordnung der
Finanzausstattung der einzelnen Haus-
haltsebenen ab 1995. Kernstiick der
Konsolidierungsmafnahmen ist neben
anderen SteuererhGhungen und eini-
gen Ausgabeneinsparungen die Ein-
fihrung eines Solidaritatszuschlags von
7.5% ab 1995. Die Finanzausstattung
der neuen Lander wird auf eine lang-
fristig tragfahige Grundlage gestellt,
wobei der Bund den Uberwiegenden
Teil der damit fiir die anderen Ebenen
verbundenen Belastungen Gbernimmt.
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a) Zinspolitik zunachst weiter restriktiv, im spateren Verlauf dann deutlich
gelockert

Die Bundesbank sah sich im Jahre 1992 aufgrund der mit der Wiedervereinigung
verbundenen Probleme weiterhin einem anderen gesamtwirtschaftlichen Umfeld
gegenliber als die meisten dbrigen Notenbanken. Zwar kihlte sich das Konjunk-
turklima, wie in den vorangegangenen Abschnitten geschildert, im Jahresvertauf
auch in Westdeutschland merklich ab. Gleichwohl blieben der binnenwirtschaft-
liche Kosten- und Preisauftrieb hartndckig hoch und die weiteren Preisperspekti-
ven eingetribt. Das Geldmengenwachstum, das sich Mitte 1991 beschleunigt hat-
te, war von Anfang 1992 an starker, als mit dem Geldmengenziel der Bundesbank
und den mittelfristigen Erfordernissen der Geldwertstabilitat vereinbar gewesen
waére. Im Zusammenhang mit den Unruhen im Europdischen Wahrungssystem im
Herbst 1992 wurde die Geldmenge durch spekulationsbedingte Geldzuflisse aus
dem Ausland zusatzlich aufgeblaht. Vor diesem Hintergrund hielt die Bundesbank
an ihrem auf die Stabilhaltung des Geldwertes ausgerichteten Kurs fest. Die Er-
fahrung zeigt, daB die Geldpolitik langfristig den wirksamsten Beitrag fur wirt-
schaftliches Wachstum leistet, indem sie flir stabile monetare Rahmenbedingun-
gen sorgt. Die besonderen Umstande der deutschen Vereinigung setzen diesen
Zusammenhang nicht auBer Kraft. Ebensowenig kann das Vorhaben der Européi-
schen Wahrungsunion ein Argument dafiir sein, den Rang der Geldwertstabilitat
zuriickzunehmen, schon gar nicht im Land der Ankerwdhrung. Ansonsten be-
stiinde die Gefahr, daf3 die Stabilitatsorientierung im EWS insgesamt aufgeweicht
und die weitere europaische Wahrungsintegration erschwert wirde.

Bei der Implementierung ihrer stabilitatsorientierten Politik ist die Bundesbank
pragmatisch vorgegangen und hat wie immer neben der Geldmenge auch die ge-
samte binnen- und auBenwirtschaftliche Lage beriicksichtigt. So lieB sie im ersten
Halbjahr 1992 trotz der anhaltenden Uberschreitung des Geldmengenziels den im
Dezember 1991 auf 8 % beziehungsweise 9% % heraufgesetzten Diskont-und Lom-
bardsatz unverandert. In dieser Zeit zogen angesichts der sich deutlicher abzeich-
nenden stabilitdtspolitischen Risiken lediglich die Zuteilungssatze im Wertpapier-
pensionsgeschaft und die Geldmarktsatze etwas an. Erst im Juli hat die Bundes-
bank dann im Zusammenhang mit der Uberpriifung des Geldmengenziels 1992
den Diskontsatz von 8 % auf 8%% heraufgesetzt. Diese Straffung des zinspoliti-

schen Kurses war geboten, um die in dem ,{berschieBenden” Geldmengen-
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wachstum liegenden Stabilitatsrisiken zu vermindern und die geldpolitische Glaub-
wiirdigkeit nicht zu gefahrden. Andererseits hat die Bundesbank bewuBt darauf
verzichtet, auch den Lombardsatz und damit die Geldmarktsatze anzuheben, um
die Auswirkungen auf das internationale Zins- und Wechselkursgefiige so gering
wie moglich zu halten. Ferner lieB sie erkennen, daB sie die Uberschreitung des

Geldmengenziels hinnehmen und ihren Kurs nicht weiter verscharfen wirde.
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Eine neue Lage ergab sich fir die Geldpolitik aufgrund der Wahrungsunruhen im
EWS im Herbst 1992. Die damit einhergehende Aufwertung der D-Mark dampfte
tendenziell die Preisauftriebstendenzen und erlaubte der Bundesbank eine vor-
sichtige Zinssenkung, ohne daB damit eine grundsétzliche Anderung der geldpo-
litischen Ausrichtung verbunden gewesen waére. Mit Wirkung vom 15. September
1992 wurden der Diskont- und Lombardsatz von 8% % auf 8% % beziehungswei-
se von 9% % auf 9% % herabgesetzt; dariiber hinaus schloB die Bundesbank in der
Folgezeit die fir den Geldmarkt entscheidenden Wertpapierpensionsgeschifte zu
schrittweise sinkenden Zinssédtzen ab. Im Februar 1993 wurden der Diskont- und
Lombardsatz im Rahmen einer Neuordnung des liquiditatspolitischen Instrumen-
tariums auf 8 % beziehungsweise 9% ermaBigt. Mitte Marz wurde der Diskont-
satz weiter auf 7/ % und mit Wirkung vom 23. April 1993 auf 7% % gesenkt. Der
Lombardsatz wurde ab 23. April auf 8% % herabgesetzt. Die Wertpapierpen-
sionssdtze und damit auch der Tagesgeldsatz waren in den ersten drei Aprilwo-
chen um (ber 1% Prozentpunkte niedriger als im Herbst 1992. Die Terminnotie-
rungen am Geldmarkt sind in dieser Zeit sogar noch stérker — um bis zu 3 Pro-
zentpunkte — gesunken, und auch am Kapitalmarkt bildeten sich die Renditen stark
zuriick (vgl. S. 67). Zinssenkungsspielraum ergab sich fur die Bundesbank — abge-
sehen von den preisdédmpfenden Effekten der DM-Aufwertung — insbesondere
daraus, daB sich die monetére Expansion um die Jahreswende 1992/93, teilweise
in Reaktion auf die vorangegangenen, auBenwirtschaftlich bedingten Uberstei-
gerungen, deutlich abschwéchte. Auch zeichneten sich in der Lohn- und Finanz-
politik erste stabilitatspolitische Fortschritte ab. Die Bundesbank lotete die sich
ergebenden Moglichkeiten fir niedrigere Zinsen vorsichtig aus, um keinen Ver-
trauensverlust in die D-Mark und keinen Rickschlag am Kapitalmarkt und beim
Wechselkurs zu riskieren. Diese Strategie war letztlich erfolgreich und trug auch zu
einer Entspannung im Europdischen Wahrungssystem bei.

Die Turbulenzen im EWS vom Herbst letzten Jahres blahten nicht nur die Geld-
menge, sondern vor allem die Bankenliquiditat stark auf und stellten die laufende
Geldmarktsteuerung der Bundesbank vor auBergewdhnliche Herausforderun-
gen. ) Durch Stitzungskaufe von EWS-Wahrungen (bzw. deren Finanzierung) flos-
sen ihr im September Devisen und demzufolge den inlandischen Kreditinstituten
liquide Mittel im Rekordbetrag von Uber 92 Mrd DM zu. Das entsprach praktisch
einer Verdoppelung der Wahrungsreserven der Bundesbank und einem Vielfachen

1 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Zum EinfluB von Auslandstransaktionen auf Bankenliquiditat,
Geldmenge und Bankkredite, Monatsbericht, Januar 1993, S. 19 ff.



des Zentralbankgeldbedarfs der Banken flr das ganze Jahr. Die Bundesbank be-
gegnete der schubweise eintretenden Liquidisierung mit Kiirzungen und schlieB-
lich auch dem Ausfall von Wertpapierpensionsgeschaften sowie umfangreichen
Liquiditatsabschdpfungen ber sehr kurzfristige Ausgleichsoperationen am Geld-
markt in Form von Devisenpensionsgeschéaften und Schatzwechselabgaben. Nach-
dem sich die Devisenmarktlage etwas stabilisiert hatte und (liquiditatsmindernde)
Tilgungszahlungen auf die zuvor entstandenen | Interventionsforderungen” ein-
setzten, konnte sie im Oktober den regelmaBigen Abschlu3 von Wertpapierpen-
sionsgeschaften wieder aufnehmen.

Gleichzeitig hat die Bundesbank den Einsatz dieses offenmarktpolitischen Instru-
ments weiter flexibilisiert, indem sie die Laufzeit (von zuvor einem Monat bzw.
zwei Monaten) zunachst auf generell zwei Wochen verkirzte. Als sich die liqui-
ditatspolitische Landschaft tendenziell normalisiert hatte, bot sie die Wertpapier-
pensionsgeschafte ab Anfang Januar 1993 auch wieder mit einer etwas langeren
Laufzeit (von einem Monat) an, so daB sich deren Laufzeitspektrum im Ergebnis
im Vergleich zu der Zeit vor den Wahrungsunruhen halbiert hat. Seit Dezember
1992 kdnnen die Gebote fiir Zinstender in Schritten von 0,01 Prozentpunkten (statt
zuvor 0,05 Prozentpunkten) abgegeben werden; die Kreditinstitute haben damit
die Mdglichkeit, ihre Bietungen differenzierter zu gestalten.

Trotz der starken Liquidisierung von der Devisenseite her blieb im vergangenen
Jahr die relative ,Dominanz” der Wertpapierpensionsgeschafte bei der Noten-
bankrefinanzierung der Kreditinstitute erhalten. Ausschlaggebend hierfir war zum
einen, daf sich der Zentralbankgeldbedarf der Banken fiir den Bargeldumlauf und
die Mindestreserve aufgrund des hohen Geldmengenwachstums mit 39 Mrd DM
rund doppelt so stark ausweitete, wie mit dem Geldmengenziel fir 1992 verein-
bar gewesen wire. Zum anderen hat die Bundesbank die Refinanzierungslinien
der Banken in mehreren Schritten (um insgesamt 15,5 Mrd DM) zuriickgefihrt.
Dies betrifft fast ausschlieBlich die Refinanzierungskontingente fir die ostdeut-
schen Kreditinstitute (von anfangs 25 Mrd DM), mit denen bei der deutschen
Wahrungsunion ein stark vereinfachter Zugang zum Notenbankkredit gewahrt
worden war. Sie wurden fiir die sogenannten Abwicklungsbanken ganz beseitigt
und bei den ,werbenden” Instituten Anfang November 1992 in normale Redis-
kontkontingente umgewandelt. Ende letzten Jahres liefen auch die ostdeutschen
Sonderregelungen fiir die Inanspruchnahme von Lombardkredit gegen Verpfan-

dung von Bank-Solawechseln aus.
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Monetare Entwicklung *) Tabelle 8
Veranderung im Jahresverlauf 1)
Position 1989 1990 1991 1992
Mrd DM
I. Zentralbankgeldbedarf der Banken und
liquiditdtspolitische MaBnahmen der Bundesbank 2)
1. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (-) von Zentralbankguthaben durch:
Anstieg der Bestdnde an Zentralbankgeld 3) (Zunahme: -) - 94 - 29,6 20,2 - 387
Devisenbewegungen (ohne Devisenswapgeschafte) - 20,0 + 99 + 1,1 + 63,6
Kassentransaktionen der zentralen éffentlichen Haushalte
(einschl. § 17-Verlagerungen von Bundesmitteln) - 22 - 16,2 + 97 + 10,9
Gewinnausschiittung an den Bund + 10,0 + 10,0 + 83 + 14,5
Sonstige Einflisse - 114 - 15,0 - 19,0 - 19,1
Summe 1 - 32,9 - 40,8 - 20,1 + 31,1
2. liquiditatspolitische MaBnahmen:
Anderung der Mindestreserven 4) - 0,1 - 02 - 01 - 09
Anderung der Refinanzierungslinien + 75 + 25,2 - 7.6 - 155
Offenmarktoperationen am Rentenmarkt
und mit Nichtbanken - 04 - 03 + 15 + 33
Wertpapierpensionsgeschifte + 26,7 + 13,3 + 29,8 - 16,0
Sonstige Ausgleichsoperationen am Geldmarkt 5) + 0,2 + 1,0 + 08 - 2,6
Summe 2 + 33,9 + 39,0 + 24,3 - 31,7
3. Verbleibender Fehlbetrag (-) bzw. Uberschud (+) (1+2) + 10 - 18 + 4.2 - 06
gedeckt bzw. absorbiert durch:
Riickgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien (Abbau: +) - 05 - 05 - 20 + 20
Verdnderungen der Lombardkredite (Zunahme: +) - 06 + 23 - 23 - 14
in%
Il. Wichtige monetére Indikatoren
Geldmenge M3 6) + 45 + 56 + 6,1 + 84
Geldmenge M3 erweitert 7) + 84 + 78 + 72 + 96
Kredite des Bankensystems an inlandische Nichtbanken + 58 + 74 + 99 + 9,4
Mrd DM
Ill. Geldmenge im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2-3-4-5) + 66,3 + 66,9 + 95,7 +117,1
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 8) +135,8 +223.1 +286,1 +299,8
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an inlandische Nichtbanken +136,3 +223,3 +286,0 +294,2
~ an Unternehmen und Privatpersonen 9) +129,3 +181,7 +259,3 + 2479
- an &ffentliche Haushalte + 70 + 41,6 + 26,7 + 46,3
2. Netto-Forderungen an das Ausland 10} + 36,3 + 484 - 74 - 40,8
3. Geldkapital +110,3 +161,3 +154,4 +101,5
darunter:
Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist und Sparbriefe + 64 + 374 + 10,3 + 128
Termingelder von 4 Jahren und dariber + 38,7 + 331 + 32,1 + 26,5
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 11) + 48,6 + 76,9 + 92,1 + 40,4
4. Zentralbankeinlagen 6ffentlicher Haushalte + 33 + 12,3 - 64 - 123
5. Sonstige Einfllsse - 79 + 31,1 + 35,1 + 52,6

* Neuer Gebietsstand der Bundesrepublik bei Positionen t und IIl ab Juli 1990, bei Position Il ab 1991.

— 1 Soweit nicht an-

ders vermerkt, berechnet auf der Basis von Monatsendstinden. — 2 Berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten im letz-
ten Monat der Periode. — 3 Bargeldumlauf (ohne die auf die Mindestreserve anrechenbaren Kassenbestinde der Kreditinstitute)
und Reserve-Soll fiir Inlandsverbindlichkeiten zu jeweiligen Reservesitzen; jedoch ohne maB3nahmebedingte Veranderungen des Re-
serve-Solls. — 4 Einschl. wachstumsbedingter Verdnderungen des Auslands-Solls. — 5 Kurzfristige Schatzwechselabgaben, De-
visenswap- und -pensionsgeschifte, Schnelitender sowie § 17-Verlagerungen von Bundesmitteln. — 6 Bargeldumlauf sowie bei
Kreditinstituten im Inland gehaltene Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren und Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungs-
frist, im Monatsdurchschnitt. — 7 Geldmenge M3 erweitert um Auslandseinlagen und kurzlaufende Bankschuldverschreibungen in
Hénden von inldndischen Nichtbanken. — 8 Kreditinstitute und Bundesbank; einschl. Wertpapierkredite. — 9 Einschl. Kredite fir
den Wohnungsbau. — 10 Kreditinstitute und Bundesbank. — 11 Ohne Bankbestinde.
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Auf seiner Sitzung am 4. Februar 1993 hat der Zentralbankrat eine umfassende  Modifikation des
liquiditatspoliti-

Modifikation des liquiditdtspolitischen Instrumentariums beschlossen. Im Vorder- (00 instrumen-

grund stand dabei eine Verbreiterung der Basis fiir die Offenmarktpolitik, indem tariums
— unter Nutzung der erweiterten Moglichkeiten im neugefaBten §42 BBankG -
im Marz Liquiditatspapiere im Gesamtbetrag von 25 Mrd DM am offenen Markt
abgegeben wurden. Bei den in drei Tranchen mit Laufzeiten von 3, 6 und 9 Mo-
naten im Tenderverfahren angebotenen Liquiditatspapieren handelt es sich recht-
lich um Unverzinsliche Schatzanweisungen der Bundesrepublik Deutschland, wirt-
schaftlich gesehen aber um Emissionen der Bundesbank.) Das so erweiterte of-
fenmarktpolitische Spektrum entspricht internationalen geldpolitischen Gepflo-
genheiten. Diese Papiere erlauben gegebenenfalls, direkt Mittel bei Banken und
Nichtbanken abzuschdpfen, wodurch insbesondere hohe Geldzuflisse bei Wah-
rungsunruhen neutralisiert werden kénnen. Weil sich die Bundesbank vorbehailt,
die Liquiditatspapiere am offenen Markt anzukaufen, kann das neue Instrument
auch liquiditatsschopfend eingesetzt werden. Die Ausgabe von liquiditatsbinden-
den Offenmarktpapieren erlaubte der Bundesbank gleichzeitig eine substantielle
Senkung der Mindestreserven der Kreditinstitute um rund 33 Mrd DM. Mit Wir-
kung vom 1. Marz 1993 wurden die Reservesatze fiir befristete Verbindlichkeiten
und Spareinlagen von 4,95 % beziehungsweise 4,15 % auf einheitlich 2 % gesenkt.
Diese MaBnahme dient der Stirkung der Wettbewerbsfahigkeit der inlandischen
Finanzmirkte; die Senkung der Mindestreservesatze verringert das Interesse des
Marktes an Ausweichreaktionen. Eine Anderung in der grundsatzlichen Haltung
der Bundesbank zur Mindestreserve war damit nicht verbunden.

b) Geldmengenziel 1992 weit Uberschritten

Ende 1991 hatte die Bundesbank zum zweitenmal ein Geldmengenziel fliir das ver-  Geldmengenzief
1992 ehrgeizig

einte Deutschland beschlossen. Danachsollte die Geldmenge M3vomviertenQuar- g fiere

tal 1991 bis zum vierten Quartal 1992 um 3%% bis 5% % wachsen. Dieser Korri-
dor war etwas reichlicher bemessen als das zur Jahresmitte 1991 auf 3 % bis 5%
herabgesetzte Geldmengenziel 1991. Gleichwohl war die Zielvorgabe fiir 1992
recht ehrgeizig. Das Geldmengenwachstum hatte sich nach dem Auslaufen der
Portfolioanpassungen in Ostdeutschland verstarkt und war schon Ende 1991 deut-
lich héher, als es der Zielvorstellung der Bundesbank entsprochen hatte. Ferner leg-
te die Bundesbank der Zielableitung fir das Jahr 1992 eine unveranderte mittel-

1 Zu den Ausschreibungsbedingungen im einzelnen vgl.: Deutsche Bundesbank, Monatsbericht, Fe-
bruar 1993, S. 15 ff., sowie die entsprechenden Pressenotizen der Deutschen Bundesbank vom 15. Fe-
bruar und 8. Mérz 1993. '
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Wachstum der Geldmenge M3 Schaubild 7
Ziel und laufende Entwicklung
Mrd DM
1760 Monatsdurchschnitt, saisonbereinigt /
log. MaBstab
1720 :
=== Quartalsdurchschnitt
1680 - Ziel:
+4%2% bis
+6%2% 2
1640
1600
1560
1520
Ziel:
+3%:% bis +5%2% 2
1480
1
1440 Ziel:
+3% bis +5% 23
p)
1990 1991 1992 1993

* Gemittelt aus fiinf Bankwochenstichtagen; dabei Ultimostiande jeweils zur Halfte
angerechnet. — 1 Der Zielkorridor wurde jeweils bis Marz nicht schraffiert, weil M3
um die Jahreswende i.d.R. stirkeren Zufallsschwankungen unterliegt. — 2 Jeweils
vom vierten Quartal des vorangegangenen Jahres bis zum vierten Quartal des
laufenden Jahres. — 3 GemaB der Adjustierung des Geldmengenziels im Juli 1991.
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fristige Preisnorm von 2 % zugrunde; das war weit weniger als der Preisanstieg,
der damals fiir 1992 zu erwarten war. Die Bundesbank wollte damit sich verfesti-
genden Inflationserwartungen entgegenwirken und ihre Entschlossenheit unter-
streichen, auch unter den durch die Vereinigung erschwerten Bedingungen wie-
der moglichst rasch zur Geldwertstabilitat zurlickzufinden.

Tatsachlich blieb die monetare Dynamik bis gegen Ende 1992 ungebrochen, ob-
wohl die Bundesbank ihre Zinsen Ende 1991 - und den Diskontsatz im Juli 1992 —
nochmals angehoben hatte. Die Geldmenge M3 expandierte bis in den Sommer
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hinein mit einer Trendrate von etwa 8/ %. Die zinspolitischen MaBnahmen der
Bundesbank reichten nicht aus, um die Geldmengenentwicklung dem Zielkorridor
anzunahern. Neben der ohnehin — zumal auf kurze Sicht - relativ geringen Zins-
reagibilitit dieses breit definierten Geldaggregats spielte dabei eine Rolle, daf sich
die htheren Geldmarktsétze im vergangenen Jahr nicht auf die langerfristigen Zin-
sen Ubertrugen. Die Kapitalmarktzinsen gingen vielmehr, nicht zuletzt unter dem
EinfluB der internationalen Zins- und Wechselkursentwicklung, bereits um die
Jahreswende 1991/92 deutlich zuriick, ab Herbst 1992 sanken sie weiter. Dadurch
wurde die Geld-und Kreditnachfragevder Nichtbanken trotz der relativ hohen kurz-
fristigen Zinsen vergleichsweise wenig gedampft. Dariiber hinaus war die Wirkung
der Zinspolitik auf die Kreditgewahrung der Banken auch durch die insbesondere
in Ostdeutschland sehr umfangreichen Zinssubventionen eingeschrankt. SchlieB-
lich ist zu beriicksichtigen, daB aufgrund des starken Preisanstiegs und des damit
verbundenen hohen nominalen Wirtschaftswachstums (von rund 7 %) eine ver-
gleichsweise kriftige Geldmengenausweitung angelegt war, da die Geldbestéan-
de im Trend starker wachsen als das Sozialprodukt.

Im Herbst 1992 hat sich die monetéire Expansion weiter verstarkt, obwohl sich die  Beschieunigtes

. . . .. v L . Geld -
Konjunkturentwicklung deutlich abschwéchte. Ursachlich dafir waren hohe Geld- chr:gg;g?g-
zufliisse aus dem Ausland wahrend der Wahrungsturbulenzen im EWS. Sie blah- ’\‘/‘1’/’9; der EWS-

dhrungs-

ten die Geldmenge im September und Oktober auBerordentlich stark auf und flhr-  turbutenzen
ten sie weiter vom Zielpfad weg; im Oktober Ubertraf die Geldmenge M3 ihren
Stand vom vierten Quartal 1991 mit einer Jahresrate von 10,3 %. Im Zusammen-
hang mit der sich anschlieBenden Umkehr der auBenwirtschaftlichen Zahlungs-
strome setzte gegen Jahresende zwar eine Korrekturbewegung ein, ein rascher
Abbau der Uberschiissigen Liquiditat wurde damit aber nicht erreicht. Das ent-
spricht den frilheren Erfahrungen, wonach eine Aufbldhung der Liquiditat durch
spekulative Geldzufliisse aus dem Ausland, soweit (iberhaupt, nur allmahlich
zuriickgefiihrt wird. Im vierten Quartal 1992 war die Geldmenge M3 schlieBlich
um 9,4 % hoher als vor Jahresfrist. Das Geldmengenziel der Bundesbank wurde
damit starker Ubertroffen als jemals zuvor in der 18jdhrigen Geschichte verkinde-
ter Geldmengenziele.

Zu dieser starken Zielverfehlung haben neben den genannten Faktoren noch an-  Monetére Bezie-
dere Einflisse wie die Einfiihrung einer Zinsabschlagsteuer zu Beginn von 1993 gggggfiﬂifén
beigetragen. Sie hat insbesondere gegen Ende 1992 zu gréBeren Verlagerungen ngfbee"””éd"
finanzieller Aktiva ins Ausland und zu umfangreichen Bargeldhortungen gefihrt.
Der starke Anstieg des Bargeldumlaufs — um 16 % im Jahresverlauf 1992, mit

einem kraftig wachsenden Anteil hoher Notenwerte - schlug auf die Entwickiung
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der Geldmenge M3 freilich vergleichsweise wenig durch, da der Bargeldumlauf
hieran nur einen Anteil von gut 11 % hat. Das Wachstum der kurzfristigen Ter-
mingelder wurde zeitweise auch von der inversen Zinsstruktur und erhdhten Un-
sicherheiten Gber den weiteren Zinsverlauf am Kapitalmarkt geférdert. Sie veran-
laBten die Anleger, zur langfristigen Anlage vorgesehene Mittel voriibergehend
als Festgelder zu ,parken”. Uberwiegend beruhte der starke Anstieg der kiirzer-
fristigen Termineinlagen aber auf Umschichtungen innerhalb von M3, also aus
Sicht- und Spareinlagen, wie dies in Phasen hoher Geldmarktzinsen tblich ist. Im
dbrigen wurden die Termineinlagenbesténde gegen Jahresende kraftig zuriickge-
fGhrt. GroBere und dauerhafte Verzerrungen der Geldmenge resultierten somit
aus ihrer Entwicklung nicht. Ahnliches gilt fiir die Geldhaltung in Ostdeutschland.
Hier gehen der Neuaufbau und die Anpassung an westdeutsche Preisstrukturen
offensichtlich mit einem vergleichsweise hohen Geldbedarf einher, der nicht mehr
voll aus der reichlichen ,Erstausstattung” der Wahrungsumstellung alimentiert
werden kann. Die Geldmenge diirfte deshalb in den neuen Bundeslandern starker
als in den alten gewachsen sein. Angesichts des geringen Gewichts der ostdeut-
schen Wirtschaft schldgt dies freilich wenig auf die gesamtdeutsche Geldmengen-
entwicklung durch.

Insgesamt betrachtet haben Sonderfaktoren die Indikatorfunktion der Geldmen-
ge M3 nur kurzfristig beeintrachtigt, aber nicht grundsétzlich in Frage gestellt.
Dies wird auch daran deutlich, daB die Geldmenge in allen anderen statistischen
Abgrenzungen im vergangenen Jahr noch rascher als die Geldmenge M3 ge-
wachsen ist. Die starke monetére Expansion muBte deshalb als Spiegel anhalten-
der Inflationsgefahren ernst genommen werden, zumal nichts dafiir spricht, daB3
bei voriibergehenden Verzerrungen der Geldmengenentwicklung auch der lang-
fristige Zusammenhang mit den Preisen gestort sein muB.

Die Bundesbank hat sich auch fiir 1993 ein Ziel fiir die Ausweitung der Geldmen-
ge M3 gesetzt. Damit signalisierte sie ein Festhalten an der Stabilitatspolitik und
der mittelfristig orientierten Geldmengenkontrolle. Nach dem neuen Ziel hilt sie
es flr angemessen, daB die Geldmenge M3 vom vierten Quartal 1992 bis zum
vierten Quartal 1993 um 4% % bis 6% % wachst. Die bei der Ableitung zugrunde
gelegte Preisnorm wurde unverandert bei 2 % belassen. Die leichte Anhebung des
Zielkorridors gegeniiber dem Vorjahr ergibt sich zum einen aus einem etwas ho-
heren Eckwert fur das reale Potentialwachstum in Deutschland (von 3 % gegen-
tber 2% % 1992), der ausschlieBlich auf den verbesserten Grundbedingungen fiir
die ostdeutsche Wirtschaft beruht. Zum anderen wurde bei der Zielableitung ein
Zuschlag von 1 Prozentpunkt auf das nominale Potentialwachstum (statt frither
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% Prozentpunkt) gemacht. Dieser tragt sowohl dem langfristigen Riickgang in
der ,,Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes” als auch dem administrativ bedingten
Preisanstieg vor allem in Ostdeutschland Rechnung. Bei der Umsetzung dieser
Eckwerte in eine angestrebte Geldmengenausweitung fiir den Jahresverlauf 1993
hat die Bundesbank dariber hinaus berlcksichtigt, dall die Geldversorgung
im vierten Quartal 1992 sehr reichlich war. Das Geldmengenziel 1993 verlangt,
daB die Geldbestinde im laufenden Jahr merklich weniger als 1992 ausgeweitet

werden.

Tatsachlich verlief die monetare Entwicklung um die Jahreswende aufgrund einer  Einstieg in das
Geldmengenziel

Umkehr von Sonderfaktoren gedampft. Im Zahlungsverkehr derinlandischen Nicht- 1993 yersert

banken mit dem Ausland flossen ab dem vierten Quartal 1992 betréachtliche Mit-
tel ab, seit Januar 1993 ging auch der Bargeldumlauf stark zurlck. Im Februar und
Marz sind die Geldbestande allerdings wieder kraftig gestiegen. Falit man die letz-
ten sechs Monate zusammen, um die verzerrenden Auswirkungen von Sonder-
faktoren weitgehend auszuschalten, so expandierte die Geldmenge M3 in dieser
Zeit mit einer Jahresrate von 5% %. Binnen Jahresfrist ist sie bis Madrz 1993 um 7% %
gewachsen. Diese Trendraten zeigen einerseits eine leichte Abflachung der
monetdren Entwicklung, andererseits weisen sie auf eine weiterhin reichliche
Liquiditatsversorgung hin.

¢) Bestimmungsfaktoren des Geldmengenwachstums

Das Geldmengenwachstum wurde auch 1992 hauptséchlich von der Kreditge-  Weiterhin hohe
wahrung der Banken an den privaten Sektor gefordert. Die Bankkredite an Unter- sgegétg%f:[::g
nehmen und Privatpersonen stiegen 1992 um 248 Mrd DM oder 10 % und damit ~ S€ktor

kaum schwacher als 1991 — dem ersten Jahr nach der deutschen Vereinigung, als

sich ihr Wachstum stark (auf 11% %) beschleunigt hatte — sowie starker als in den

achtziger Jahren. Im einzeinen hat sich die Kreditexpansion im vergangenen Jahr

etwas differenziert. Bei der Vergabe kurzfristiger Kredite wurde der Héhepunkt

Uberschritten. Hier zeichnete sich im Jahresverlauf eine zunehmende Normalisie-

rung ab, die im Herbst durch die von den Wechselkursturbulenzen ausgelosten
Verschiebungen zwischen der Kreditaufnahme im In-und Ausland iberlagert wur-

de. Im gesamten Jahr erhéhten sich die kurzfristigen Ausleihungen lediglich um

3% (oder 18 Mrd DM). Bei den langerfristigen Direktkrediten hielt die Dynamik

dagegen praktisch das ganze Jahr tber an. Sie wurden um 11 % (oder 205 Mrd

DM) ausgeweitet und damit sogar noch stérker als ein Jahr davor. Auch die in Form

des Wertpapiererwerbs gewahrten (und damit ebenfalls langerfristigen) Kredite

der Banken an (staatliche und private) Unternehmen sind mit 25 Mrd DM kraftiger
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Entwicklung der Geldmenge Schaubild 8
und wichtiger Bilanzgegenposten

Veranderung im Jahresverlauf in Mrd DM bzw. in % ¥

Mrd DM
Geldmenge Bilanzgegenposten
M3 Expansive Wirkung auf die Geldmenge
+11,5%
l +9,8%
+ 250 . e
+ 200
+ 150
Kredite an
* 100 +6,1% Gifentliche
Haushalte 2
+ 50
Geldkapital-
bildung 3
0 . . i .
1991 Kredite an l
inlandische
1992 Unternehmen -
- 50 und Privat- Netto-Forderungen
personen des Bankensystems
an das Ausland
- 100
+5,5%
- 150 Kontraktive Wirkung auf die Geldmenge
+9.3%

1 Geldmenge M3 auf Monatsdurchschnittsbasis, Bilanzgegenposten auf End-
standsbasis. — 2 Abzuglich deren Einlagen bei der Bundesbank. — 3 Geldkapital-
bildung inlandischer Nichtbanken bei inldndischen Kreditinstituten.
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gestiegen. Ausschlaggebend fur diese unterschiedliche Entwicklung war, daB die
Unternehmen angesichts der riicklaufigen Konjunkturentwicklung einen geringe-
ren Betriebsmittelbedarf hatten. Demgegentiber blieb die Nachfrage nach Inve-
stitionskrediten im Zusammenhang mit dem Wiederaufbau in Ostdeutschland leb-
haft. Insgesamt dirften rund 30 % aller Bankkredite an Unternehmen und Priva-
te auf direktem oder indirektem Wege in die neuen Bundeslénder geflossen sein.
Auch der erhohte Mittelbedarf des Wohnungsbaus hat das Wachstum der lang-
fristigen Ausleihungen gefordert. Fur solche Zwecke wurden 1992 8% % mehr Mit-
tel herausgelegt. Die Konsumentenkredite, die ebenfalls Gberwiegend der mittel-
und langfristigen Fristenkategorie zuzurechnen sind, stiegen um 9% %.



Zur Bevorzugung langerfristiger Ausleihungen trug die Zinssituation bei, die eine
Konsolidierung der kurzfristigen Verschuldung nahelegte. Die kurzfristigen Soll-
zinsen der Banken sind von Ende 1991 bis zum Sommer 1992 im Einklang mit den
Bundesbankzinsen um Uber 1 Prozentpunkt gestiegen. Dagegen war flr langfri-
stige Festzinskredite Uberwiegend weniger zu bezahlen als im Jahr davor. Ab Herbst
gingen zwar auch die kurzfristigen Zinsen zurlck, die Zinsen flr langfristige Darle-
hen fielen aber noch starker. Am Jahresende waren kurzfristige Kredite noch um
% bis % Prozentpunkte teurer, langfristige Festzinskredite (mit gut 8% %) je nach
Dauer der Zinsfestschreibung dagegen um 1 bis 1% Prozentpunkte billiger als Ende
1991. Dies war der tiefste Stand seit 1989 — bei damals wesentlich niedrigeren In-
flationsraten. Angesichts der vielfaltigen Zinssubventionen in Ostdeutschland, de-
ren Bedeutung im vergangenen Jahr eher noch zugenommen hat, ist die effekti-
ve Zinsbelastung der Investoren dort noch geringer zu veranschlagen. Die Zinspo-
fitik der Bundesbank hat somit der Investitionsentwicklung und insbesondere dem
Aufbau in Ostdeutschland nicht im Wege gestanden.

Neben den Krediten an den privaten Sektor haben im Jahre 1992 auch die Kas-
sendispositionen der 6ffentlichen Hand die monetare Expansion vorangetrieben,
insbesondere im vierten Quartal, als ihre Haushaltsdefizite zunahmen. Die Auslei-
hungen des Bankensystems an die 6ffentlichen Haushalte stiegen mit 52 Mrd DM
nahezu doppelt so stark wie 1991. Daneben haben 6ffentliche Stellen ihre Einla-
gen bei der Bundesbank, die nicht zur Geldmenge zahlen, mit 12 Mrd DM kraftig
zuriickgefihrt.

Im Zahlungsverkehr der inlandischen Nichtbanken mit dem Ausland sind im zurlick-
liegenden Jahr, insgesamt gesehen, Mittel abgeflossen. Die Netto-Austandsforde-
rungen des Bankensystems, deren Riickgang dies widerspiegelt, verminderten sich
um 41 Mrd DM. Hinter diesem Jahressaldo verbergen sich freilich stark kontra-
stierende Einflisse des Auslandszahlungsverkehrs auf die Geldmengen- und
Kreditentwicklung im Jahresverlauf. Nachdem im ersten Halbjahr entsprechend
dem Leistungsbilanzdefizit die Abflisse Uberwogen, strdmten im Zuge der
Wahrungsturbulenzen im September in ungewdhnlich hohem Umfang Mittel zu.
Sie haben, wie erwdhnt, die Geldmenge voriibergehend stark aufgeblaht und zeit-
weilig die Kreditnachfrage im Inland gedéampft. AnschlieBend flossen wieder Gel-
der ins Ausland ab.

Die Geldkapitalbildung bei inldndischen Banken war im vergangenen Jahr sehr
schwach. Mit lediglich 102 Mrd DM, das entspricht einer Verlaufsrate von 5% %,
stellte sie im Ergebnis nur ein geringes Gegengewicht zu den vom Aktivgeschaft
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der Banken ausgehenden Expansionskraften dar - ganz im Gegensatz zum Jahre
1991, als 154 Mrd DM langfristige Mittel aufkamen. Neben den gesunkenen Zin-
sen und der zeitweiligen Unsicherheit Uber den weiteren Zinsverlauf am Kapital-
markt waren es vor allem Ausweichreaktionen der Anleger auf die sich nach der
Jahresmitte fiir 1993 abzeichnende Anderung in der Besteuerung von Zinsein-
kiinften, die zur Zurlickhaltung bei der langerfristigen Geldanlage bei inlandischen
Kreditinstituten beitrugen. Statt dessen wurde langerfristiges Geldvermdgen zu-
nehmend auf dem Umweg Uber den Luxemburger Finanzplatz gebildet (vgl. S. 72).
in der Monetdren Analyse schldgt sich dies in einem Rilickgang der Netto-Aus-
landsforderungen des Bankensystems nieder. Soweit die Mittel aus dem Ausland
wieder als langfristige Anlagen zu deutschen Banken zurtickflossen, ist die Geld-
kapitalbildung im Inland statistisch unterzeichnet. Insbesondere der direkte Absatz
von Bankschuldverschreibungen an Inldnder erreichte nur 40 Mrd DM gegentber
92 Mrd DM 1991. Aber auch bei den langerfristigen Termineinlagen (27 Mrd DM)
und den Sparbriefen (4 Mrd DM) war das Aufkommen vergleichsweise gering. Die
Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist (9 Mrd DM) und das Eigenkapital
der Banken {22 Mrd DM) wurden dagegen starker als im Vorjahr aufgestockt.

5. Kraftiger Zinsrickgang am Kapitalmarkt
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a) Freundlicher Rentenmarkt

Der deutsche Rentenmarkt hat im vergangenen Jahr bei kraftig sinkenden Zinsen
eine anhaltend hohe Kreditnachfrage bewidltigt und damit seine Leistungsfahig-
keit in einem schwierigen binnenwirtschaftlichen Umfeld eindrucksvoll unter Be-
weis gestellt. Der Abstieg vom Renditegipfel, der im September 1990 mit knapp
9% % erreicht worden war, beschleunigte sich 1992 nach einer vorliibergehenden
Zinsversteifung merklich und hielt bis in das Jahr 1993 an. Mitte April war die Um-
laufsrendite 6ffentlicher Anleihen mit knapp 6% % so niedrig wie zuletzt Anfang
1989. Gleichzeitig hat der Realzins, berechnet als inflationsbereinigte Umlaufs-
rendite, mit etwa 2% % den tiefsten Stand seit mehr als 12 Jahren erreicht. Krafti-
ge Zinssenkungsimpulse gingen in der zweiten Jahreshalfte insbesondere von in-
ternational ricklaufigen Kapitalmarktrenditen und massiven Mittelzuflissen aus
dem Ausland aus. Offensichtlich ist es der Bundesbank gelungen, das Vertrauen
in die langerfristige Wertbestandigkeit der D-Mark zu erhalten. Dies unterstreicht,
daB eine glaubwirdige Stabilitdtsorientierung der Geldpolitik der wichtigste Bei-
trag ist, den eine Notenbank zu einem prosperierenden Kapitalmarkt und damit

letztlich auch zu einem investitionsférdernden langfristigen Zinsniveau leisten

Kapitalmarkt-
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kann. Im Verlauf des Zinssenkungsprozesses am deutschen Kapitalmarkt flachte
sich die zuvor ausgepragt inverse Renditenstrukturkurve auf einem deutlich nied-
rigeren Niveau zunehmend ab und verlief zuletzt leicht ansteigend. Die allméahli-
che ,Normalisierung” der Zinsstruktur vom kurzen Ende des Marktes her kann als
eine Bestatigung der vorsichtigen Zinssenkungspolitik der Bundesbank gewertet
werden, denn der nachhaltige Renditerlickgang in allen Laufzeitbereichen spricht
daflr, daB es zu keinem Anstieg der in den langfristigen Kapitalmarktzinsen ent-
haltenen Inflations- und Risikopramien kam.
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Mit dem kraftigen Renditeriickgang am Kapitalmarkt ging eine deutliche Verbilli-
gung der Fremdmittelbeschaffung fir die deutsche Wirtschaft einher. In Deutsch-
land Uberwiegen mit einem Anteil von iber 80 % die langerfristigen Bankkredite;
ihre Verzinsung ist Uber die Refinanzierungskonditionen zu einem groBen Teil eng
mit der Rentenmarktentwicklung verbunden. Damit unterscheidet sich die Situa-
tion in Deutschland von der anderer Lander, in denen die Finanzierung der Wirt-
schaft zu geldmarktnahen Konditionen eine wesentlich groBere Rolle spielt. Ne-
ben der Wirkung auf die kurzfristigen Zinsen hat die deutsche Geldpolitik den eher
indirekten EinfluB auf die Entwicklung der langfristigen Zinsen zu beachten, der
wesentlich von den Inflationserwartungen bestimmt ist. Der Versuch, durch eine
stabilitatspolitisch unangemessene Lockerung der Geldpolitik ein insgesamt nied-
rigeres Zinsniveau zu erreichen, birgt nicht nur das Risiko héherer Inflationser-
wartungen und damit steigender Kapitalmarktzinsen in sich, langerfristig kénnte
in diesem Zusammenhang auch die in Deutschland bislang sehr ausgepragte und
volkswirtschaftlich wiinschenswerte Bereitschaft zur langfristigen Geldanlage
nachiassen. Zudem bestiinde die Gefahr, da3 die D-Mark in ihrer Rolle als nach
dem US-Dollar wichtigste internationale Anlagewahrung geschwacht wiirde und
ausldndische Investoren, die bis Ende 1992 DM-Anlagen von etwa 1 Billion DM auf-
gebaut haben, der D-Mark den Riicken kehren und damit Zinssteigerungen aus-

[6sen wiirden.

Die hohe Leistungsfahigkeit des deutschen Rentenmarktes zeigt sich sowohl in sei-
ner Ergiebigkeit als auch in der Entwicklung der Umsétze an den origindren und
derivativen Markten. Das Mittelaufkommen nahm gegeniiber 1991 um knapp ein
Viertel auf gut 300 Mrd DM zu; es kam im Ergebnis praktisch ausschlieBlich inlan-
dischen Emittenten zugute. Daneben wurden fir 49% Mrd DM variabel verzinsli-
che Schuldverschreibungen des Ausgleichsfonds Wahrungsumstellung im Um-
tausch — und damit ohne unmittelbare Marktbeanspruchung — gegen die anlaB-
lich der Wahrungsumsteliung bei ostdeutschen Kreditinstituten entstandenen
nicht fungiblen Ausgleichsforderungen ausgegeben. Im Ergebnis hat der Renten-
markt mit einem Netto-Absatz von 350 Mrd DM seine Stellung im Rahmen der ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungsstrome behauptet. Festverzinsliche Wertpa-
piere machten 1992 ein Drittel der langerfristigen Kreditaufnahme der inléndischen
nichtfinanziellen Sektoren aus. Der inzwischen erreichte Reifegrad des deutschen
Rentenmarktes zeigt sich auch darin, daB international tbliche derivative Instru-
mente und Mérkte mittlerweile fest etabliert sind und intensiv genutzt werden. So
stieg die Zahl der an der Deutschen Terminbérse (DTB) insgesamt gehandelten
Futures- und Options-Kontrakte auf festverzinsliche DM-Papiere 1992 auf rund
7% Mio Stick; dies ist fast dreimal soviel wie im Jahr zuvor.
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Motor der Emissionstatigkeit war 1992 die 6ffentliche Hand. Sie nahm Uber eige-
ne Schuldverschreibungen am Rentenmarkt 128 Mrd DM (chne Anleihen des Aus-
gleichsfonds Wahrungsumstellung) auf und damit um die Halfte mehr als 1991.
Hinzu kam die indirekte Beanspruchung tber rentenmarktrefinanzierte Bankkre-
dite, die 1992 ebenfalls kraftig stieg. Im ersten Halbjahr begaben vor allem die Son-
dervermdgen des Bundes eigene Anleihen, wahrend sich der Bund aufgrund der
gunstigen Kassenlage zuriickhielt. Das ERP-Sondervermdgen und die Treuhand-
anstalt traten erstmals als Emittenten an den deutschen Rentenmarkt. Im Ergeb-
nis beanspruchten der Bund, seine Sondervermdgen (ohne Ausgleichsfonds
Wahrungsumstellung) sowie die Treuhandanstalt den Rentenmarkt mit fast 100
Mrd DM. Borsennotierte Bundeswertpapiere wurden in groBem Umfang (65 Mrd
DM brutto) im Rahmen von Marktpflegeoperationen verkauft. Neben dem tradi-
tionellen Ziel, durch einen Spitzenausgleich die Plazierungsbedingungen fir den
Emittenten glinstig zu gestalten, hat angesichts der erheblich gestiegenen Trans-
aktionsvolumina die Unterstiitzung eines liquiden Sekundarmarktes bei der Markt-
pflege inzwischen groBere Bedeutung erlangt. Sie ist damit zu einer wichtigen
Dienstleistung der Bundesbank im Rahmen ihrer Tatigkeit als Fiscal Agent fir die
offentliche Hand und zugleich ein wichtiger Emissionskanal geworden.

Auch die Begebung von Bankschuldverschreibungen diente 1992 zu einem er-
heblichen Teil der Deckung des Finanzbedarfs &ffentlicher Stellen. Der Netto-
Absatz von Kommunalobligationen, die zur Refinanzierung von Krediten an die
dffentliche Hand begeben werden, hat sich mit 55%Mrd DM gegenliber 1991 mehr
als verdoppelt. Bei den Pfandbriefen {12 Mrd DM) gab es ebenfalls eine deut-
liche Belebung; sie profitierten offenbar davon, daB Baufinanzierungen mit einer
langerfristigen Zinsbindung sowie Umsch’uldtjngen an Attraktivitat gewonnen ha-
ben. Demgegenlber ging der Absatz an ,Sonstigen”, typischerweise eher mittel-
fristigen Bankschuldverschreibungen stark zuriick; dies spiegelt zum einen die ins-
gesamt nachlassende Kreditnachfrage der gewerblichen Wirtschaft und zum an-
deren eine starkere Orientierung hin zu langfristigen Finanzierungen wider. Auch
Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten wurden in weit geringerem Um-
fang als in den vorangegangenen Jahren verkauft, als sie im Zusammenhang mit
der Konsolidierung des ostdeutschen Bankensystems groBere Bedeutung erlangt
hatten. Neben der ,traditionellen” Verbriefung von Kreditbeziehungen in Form
von Kapitalmarkttiteln hat 1992 auch die Begebung von Geldmarktpapieren wei-
ter zugenommen. Im Vordergrund steht hier bisher der Markt flr DM-Commer-
cial-Paper, dessen Volumen sich mit vereinbarten Programmen inldndischer Emit-
tenten im Umfang von insgesamt 35 Mrd DM gegenliber 1991 ebenso verdoppelt
hat wie die Inanspruchnahme dieser Fazilitdten (16 Mrd DM); auslandische Emit-
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Absatz und Erwerb von Rentenwerten *) Tabelle 9
Mrd DM
Absatz
austandische Renten-
inlandische Rentenwerte 1) werte 2)
darunter:
o Nach-
richtlich:
Anleihen darunter: | Saldo der
Bank- der Invest- Transak-
schuld- offent- ment- tionen
verschrei | lichen zerti- mit dem
Zeitraum insgesamt | zusammen | bungen Hand zusammen | fikate Ausland 3)
1985 103,4 76,1 33,0 42,7 274 - 01 + 41
1990 2443 220,3 136,8 83,6 24,0 - 1,1 - 3,7
1991 243,8 2193 131,7 87,0 24,4 121 + 35,8
1992 350,2 284,1 106,9 177.4 66,1 57.6 +67,0
1. Vj. 81,6 65,2 34,6 30,6 16,4 7.5 - 71
2.Vj. 57,5 41,9 16,5 25,6 15,6 7.6 -11,7
3.V 84,7 79,2 32,4 46,8 55 14,8 +53,1
4. Vij. 126,4 97,7 23,4 74,4 28,6 27,7 +32,7
Erwerb
Inlander
Nichtbanken 5)
Banken inlan- auslédn-
(einschl. dische dische
Bundes- Renten- Renten- Aus-
insgesamt | zusammen | bank) 4 zusammen | werte werte lander 2)
1985 103,4 72,0 32,5 39,4 15,9 23,6 31,5
1990 244,3 224,0 89,4 134,6 122,6 12,1 20,3
1991 243,8 183.5 43,0 140,5 127,2 13,3 60,3
1992 350,2 2171 131,89 85,2 37,0 48,1 1331
1. Vj. 81,6 72,2 22,7 49,6 38,6 11,0 9,3
2.Vj. 57,5 53,7 26,4 27,3 18,8 8,5 3,9
3.vj. 84,7 26,1 17.2 8,9 3,6 53 58,6
4.Vj. 126,4 65,0 65,6 - 06 - 24,0 23,4 61,4

* Einschl. auslindischer Investmentzertifikate, die jeweils den ausldndischen Rentenwerten zugerechnet
werden. Ab Juli 1990 einschl. Ostdeutschland. — 1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestands-
veranderungen bei den Emittenten. — 2 Transaktionswerte. — 3 Erwerb infandischer Rentenwerte durch
Auslinder minus Absatz auslandischer Rentenwerte und Investmentzertifikate im Inland; - = Kapitalexport,
+= Kapitalimport. — 4 Buchwerte; statistisch bereinigt. — 5 Als Rest errechnet.
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tenten haben von der seit 1. August 1992 bestehenden Mdglichkeit einer direkten
Inanspruchnahme des inldndischen Commercial-Paper-Marktes bisher nur in ge-
ringem Umfang Gebrauch gemacht. Nach der Ausgabe neuartiger Liquiditatspa-
piere durch die Bundesbank im Mérz 1993 dirfte die Begebung kurzlaufender
Papiere auch fiir Kreditinstitute interessanter werden, worauf erste Emissionen
bereits hindeuten.

Fur auslandische Emittenten gewann der Markt fir DM-Anleihen 1992 ange- DM-Auslands-
anleihen stark

sichts des Ausstiegs vieler Anleger aus hochverzinslichen Fremdwahrungsanlel  goqaqt

hen und ECU-Titeln wieder an Attraktivitat. Die Mittelaufnahmen erreichten 1992
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mit 34 Mrd DM knapp das Doppelte des Vorjahres. Bedeutenden Anteil hieran
hatten groBvolumige Anleihen, die von einigen Staaten zur Aufstockung ihrer
im Zuge der EWSKrise stark zusammengeschmolzenen DM-Reserven aufgelegt
wurden.

Die Anlagedispositionen der einzelnen Anlegergruppen am inlandischen Renten-
markt im Jahre 1992 werden aufgrund von Sondereinflissen durch die vorliegen-
den Statistiken nur unzuldnglich beschrieben. Wéhrend die Anlagebereitschaft in-
landischer Kreditinstitute und auslandischer Anleger tberzeichnet ist, wird das In-
teresse inlandischer Nichtbanken an deutschen Rentenwerten mit einem statistisch
ausgewiesenen Erwerb von insgesamt 37 Mrd DM unterzeichnet. Ursachlich hier-
fir sind zum einen die an ostdeutsche Banken ausgegebenen Schuldverschrei-
bungen des Ausgleichsfonds Wahrungsumstellung, die zwar im Betrag von 48%
Mrd DM im Rentenerwerb der inldndischen Kreditinstitute von insgesamt 132 Mrd
DM enthalten sind, mit denen jedoch kein zusatzliches Rentenmarktengagement
verbunden war. Wie in Phasen sinkender Kapitalmarktzinsen nicht uniiblich, be-
wegte sich aber auch der ,echte” Rentenerwerb inléndischer Kreditinstitute mit
83 Mrd DM auf hohem Niveau. Zum anderen haben inlandische Nichtbanken im
vergangenen Jahr in hohem MaBe Rentenkéufe auf dem ,Umweg” Gber das Aus-
land getatigt, die statistisch als Rentenerwerb durch Auslander erfaBt wurden. Vor
allem seit Mitte 1992 verlagerten Privatanleger in erheblichem Umfang Mittel ins
Ausland. Dabei spielte der Erwerb auslandischer Investmentzertifikate durch In-
lander im Rekordbetrag von 577 Mrd DM eine wichtige Rolle. Daneben wurden
auch inlandische Wertpapierdepots und fir Wertpapierkiufe bestimmte Gelder
zu Banken ins Ausland transferiert. Hiervon haben in erster Linie die Tochterinsti-
tute deutscher Banken in Luxemburg und deren Kapitalanlagegesellschaften
profitiert. Bei diesen Transaktionen dirfte das Motiv im Vordergrund gestanden
haben, Zinszahlungen im Ausland anfallen zu lassen und damit die ab 1. Januar
1993 im Inland erhobene Zinsabschlagsteuer zu vermeiden. Allerdings wurde
von dieser Umgehungsbewegung die grundsétzliche Praferenz der Privatanleger
zugunsten von DM-Titeln nicht beriihrt, denn ein groBer Teil der ins Ausland
bewegten Mittel floB lber die Anlagekdufe der entsprechenden Investment-
fonds und Banken wieder an den heimischen Kapitalmarkt zuriick und stelite
insofern keine Belastung flr die langfristigen Zinsen oder den DM-Wechselkurs
dar.

Eine weitere wichtige Ursache fur das hohe Engagement ausléndischer Anleger
am deutschen Kapitalmarkt waren neben dem ,Recycling” inldndischer Anlage-
mittel auch die Wahrungsturbulenzen vom Herbst 1992. Unsicherheit {iber den



Fortgang des europaischen Integrationsprozesses und Zweifel, ob die bislang er-
reichten Konvergenzfortschritte ausreichend sein wiirden, lieBen die Vermeidung
von Wechselkursrisiken innerhalb des EWS zu einem zentralen Kriterium flr das
Anlageverhalten international operierender Investoren werden. Das Vertrauen in
die D-Mark als Ankerwahrung des EWS, aber auch spekulative Motive fihrten ab
der zweiten Jahreshalfte 1992 zu massiven Engagements auslandischer Anleger
in DM-Rentenwerten. Insgesamt flossen 1992 aus ausléandischen Quellen per
saldo133 Mrd DM an den deutschen Rentenmarkt.

b) Enttduschung am Aktienmarkt

Fir den deutschen Aktienmarkt verlief das Jahr 1992 insgesamt enttduschend.
Nachdem die Kurse am Jahresanfang zunachst recht kraftig stiegen, gingen sie
ab dem Frihsommer angesichts des eingetrlibten Konjunkturklimas stark zurtick
und erreichten im Oktober ihren tiefsten Stand seit Marz 1989. Unter dem Ein-
druck des Zinsrutsches am Kapitalmarkt haben sich die Notierungen anschiieBend
wieder erholt. Ende 1992 waren sie im Durchschnitt noch um 7 % niedriger als
zu lahresbeginn; Mitte April 1993 lagen die Kurse um 10 % hdher als Anfang des
Jahres 1993. Die im Spatherbst 1992 einsetzende Aufwértsbewegung unter-
streicht den zyklischen Charakter des Kursriickgangs am deutschen Aktienmarkt.
Im Unterschied dazu war es in einer Reihe von Landern Ende der achtziger Jahre
nicht zuletzt als Folge einer reichlichen Liquiditatsausstattung und vielfach schock-
artiger Deregulierungsschritte zu einem teilweise explosionsartigen Preisanstieg
bei Aktien und anderen Vermdgensgegenstanden gekommen. Die dort nun zu be-
obachtenden KurseinbuBen spiegeln demzufolge in einigen Fallen nicht nur eine
konjunkturelle Abschwéchung, sondern auch einen strukturellen Korrekturbedarf
wider, der den stabilitatspolitischen Handlungsspielraum der Geldpolitik in man-
chen Landern eingeschrankt hat.

Die Emissionstatigkeit am deutschen Aktienmarkt bewegte sich 1992 mit 17 Mrd
DM weiterhin in einem eher bescheidenen Rahmen. Sie wurde zudem von Kapi-
talerhdhungen gréBerer Unternehmen dominiert, darunter auch Banken, die ihr
Eigenkapital aufstockten, um neuen gesetzlichen Eigenkapitalstandards Rechnung
zu tragen. Neu an der Borse notiert wurden 1992 nur acht Gesellschaften und da-
mit nicht einmal halb so viele wie 1991. Bei zunehmender Unsicherheit Uber die
wirtschaftliche Entwicklung ist gerade flr kleinere, oftmals wenig diversifizierte
Unternehmen die durch ein niedrigeres Kursniveau ohnehin kostspielige Risiko-
kapitalbeschaffung lber die Bérse wenig attraktiv.
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Entwicklung am Aktienmarkt Schaubild 11

Index der Aktienkurse "

Ende 1980=100
400

350 log. MaBstab

300
250
200
150
100
. Mrd DM
Absatz inldndischer Aktien 2
30
lin. MafBstab
25
20

15

, . I -} 10
, : .

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

1 Vierteljahresdurchschnitte; Quelle: Statistisches Bundesamt. — 2 Zu Emissions-
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Deutsche Bundesbank

Die schwache Entwicklung des deutschen Aktienmarktes im Jahre 1992 ist zum
Teil auch darauf zurtickzufiihren, daB ausldndische Anleger in gréBerem Umfang
deutsche Dividendenwerte verkauft haben. Aus der Sicht ausldndischer Grof-
anleger bot ein Engagement in DM-Renten kurzfristig wohl vielfach eine bes-
sere Ertragsperspektive als die von Konjunkturunsicherheiten belasteten deut-
schen Aktien. Per saldo verkauften Auslander fir mehr als 5% Mrd DM deut-
sche Dividendenwerte, wahrend Inlédnder ihre Bestande an in- und auslandischen
Aktien {ohne ausldndische Investmentzertifikate) um 37% Mrd DM aufstockten.
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Auf langere Sicht dirften im Hinblick auf die Attraktivitdt des deutschen Ak-
tienmarktes gerade fur die wichtige Gruppe der ausldndischen Investoren struk-
turelle Verbesserungen in der Borsenlandschaft von grundlegender Bedeutung

sein.

Die Neugestaltung der institutionellen Rahmenbedingungen des deutschen  Bérsenreform
vor wichtigen
Weichen-

sehen etwas an Dynamik verloren. Zwar wurden bis Anfang 1993 mit der Grin- stellungen

Finanzsystems hat nach Jahren raschen strukturellen Wandels 1992 insgesamt ge-

dung der ,Deutsche Bdrse AG” und dem Beschlu3 der Bérsenfachministerkonfe-
renz Gber die kiinftige Struktur der Wertpapierhandelsaufsicht, die unter anderem
die Errichtung eines Bundesaufsichtsamtes flr das Wertpapierwesen vorsieht, wei-
tere Schritte in Richtung auf eine effizientere Borsenorganisation und Wertpa-
pierhandelsaufsicht unternommen. Allerdings stehen vor allem auf dem Weg zu
einer Finanzmarktaufsicht, die internationalen Anforderungen gentigt, nach der
grundsatzlichen Einigung Uber die Struktur die wichtigen inhaltlichen Weichen-
stellungen noch bevor. Zentrale Punkte sind dabei die Eingriffs- und Informations-
befugnisse der Borsenaufsicht, die letztlich die Handlungsbasis fiir die Ahndung
von Insidervergehen und fiir den Informationsaustausch auf internationaler Ebe-
ne bilden. Hier kommt es darauf an, Losungen zu finden und zlgig umzusetzen,
die zum einen praktikabel und zum anderen wirksam und hinreichend transparent
sind, um das Vertrauen der Anleger in die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkt-

aufsicht sicherzustellen.

¢) Aktuelle Entwicklungen im Bankensektor

Im Kreditgeschaft mit inldndischen Nichtbanken haben sich die Marktanteile der  Marktanteil der
Grofibanken

einzelnen Bankengruppen im vergangenen Jahr etwas starker verschoben. Ur- caufig

sachlich hierfir war vor allem die divergierende Entwicklung der kurz- und lan-
gerfristigen Wirtschaftskredite, von der die einzelnen Institutsgruppen entspre-
chend ihrer traditionellen Geschaftsschwerpunkte unterschiedlich betroffen wa-
ren. Das kraftige Wachstum der Ausleihungen an die 6ffentliche Hand begunstigte
Banken, die mehr das langfristige Kreditgeschaft in verbriefter und unverbriefter
Form pflegen. Unter den groBeren Bankengruppen konnten im Ergebnis die Kre-
ditgenossenschaften (14,2 %), die Sparkassen (10,2 %) und die Realkreditinstitu-
te (10,8 %) ihr Kreditgeschaft mit inlandischen Nichtbanken starker ausweiten als
die Kreditinstitute insgesamt (9,3 %). Die Kreditinstitute mit Sonderaufgaben la-
gen aufgrund ihrer engen Einbindung in die Aufbaufinanzierung in Ostdeutsch-
land ebenfalls deutlich Uber dem Branchendurchschnitt (15 %). Demgegeniiber
sind die Kreditbanken zuriickgefallen. Insbesondere die GroBbanken konnten ihr
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Kreditwachstum nach dem (iberdurchschnittlichen Anstieg in den vorangegange-
nen Jahren nur wenig ausweiten (4,2 %). Ausschlaggebend hierfir war in erster
Linie die rlicklaufige Nachfrage der gewerblichen Wirtschaft nach kurzfristigen Be-
triebsmittelkrediten.

Nach den bisher vorliegenden Informationen zeichnet sich fur das Geschéftsjahr
1992 erneut ein zufriedenstellendes Ertragsergebnis im Bankgewerbe ab. Das glin-
stige Bild im ordentlichen Geschéft, das durch ein relativ stabiles Zinsergebnis und
einen etwas groBeren ProvisionsiiberschuB gekennzeichnet ist, dirfte durch die
Entwicklung des Verwaltungsaufwands und der ,au3erordentlichen” Rechnung
allerdings etwas eingetrliibt werden. Der Verwaltungsaufwand wird weiterhin
durch den nicht ganz abgeschlossenen Aufbau von Niederlassungen in Ost-
deutschland beeinfluBt, vermutlich auch durch die Vorbereitung auf die seit Ja-
nuar 1993 geltende Zinsabschlagsteuer. In der ,auBerordentlichen” Rechnung ist
aufgrund der konjunkturellen Abschwéchung mit einem etwas héheren Vorsor-
gebedarf im inlandischen Kreditgeschaft zu rechnen.

Die ostdeutschen Kreditinstitute sind im vergangenen Jahr in ihrem Umstruktu-
rierungsprozel erneut vorangekommen. DurchschnittsgroBen und Bilanzstruktu-
ren der Sparkassen und Kreditgenossenschaften haben sich weiter an westdeut-
sche Verhéltnisse angepal3t. Die Zahl der Sparkassen verminderte sich um 7 auf
181, die der Kreditgenossenschaften mitihren niedrigeren Bilanzsummen ging auf-
grund zahlreicher Verschmelzungen um 57 auf 235 zur(ick. thre Ausleihungen an
Nichtbanken weiteten die Sparkassen und Kreditgenossenschaften in den neuen
Bundeslandern um knapp die Hélfte beziehungsweise um ein Drittel aus. Gleich-
wohl besteht bei ihnen weiterhin ein ausgeprégter ,Passivilberhang”. Gemessen
anden Marktanteilen in Ostdeutschland kommen die Sparkassen im Kreditgeschaft
auf etwa 40 % und im Passivgeschéft auf knapp 60 %, die Kreditgenossenschaf-
ten auf rund 15% beziehungsweise 17 %. Die Ertragslage der ostdeutschen
Kreditinstitute ist durch einen relativ hohen ZinstberschuB (und damit ein gutes
Betriebsergebnis), aber auch durch umfangreiche Wertberichtigungen gekenn-
zeichnet. Sie hat sich etwas verschlechtert, weil die Refinanzierung aufgrund des
Abschmelzens der niedrig verzinslichen Spar- und Sichteinlagen teurer wurde und
die Zinsertrage aus den Ausgleichsforderungen mit den fallenden Geldmarktsat-
zen zuriickgingen. Die Geldeinstandskosten der ostdeutschen Institute erhéh-
ten sich auch insofern, als die Bundesbank ihre zinsglnstigen Refinanzierungs-
kontingente, die Ende 1991 noch 18 Mrd DM betragen hatten, bis zum November
1992 auf 2,3 Mrd DM zurlckflhrte (und in normale Rediskontkontingente um-
wandelte).



d) Langerfristige Tendenzen in der gesamtwirtschaftlichen
Geldvermogensbildung und Finanzierung

Im Zentrum des gesamtwirtschaftlichen Finanzierungskreislaufs stehen in Deutsch-
land traditionel! die berwiegend als Universalbanken agierenden Kreditinstitute
mit Tatigkeitsschwerpunkt im klassischen Einlagen- und Kreditgeschaft. Auf sie
entfielen Ende 1992 etwa vier Funftel der finanziellen Aktiva aller inlandischen Ka-
pitalsammelstellen. Zwar geht der Anteil der Bankeinlagen am gesamten Geld-
vermégen der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren seit Anfang der siebziger
Jahre kontinuierlich zuriick; Ende 1992 lag er bei 42 %, verglichen mit einem Stand
von 56 % im Jahre 1970. Die Kreditinstitute haben aber auf diese allméhliche Ver-
anderung in der Struktur der privaten Geldvermogensbildung flexibel reagiert. Ein-
mal haben sie die Palette eigener Produkte ausgebaut und verstérkt attraktiv ver-
zinste Sparbriefe und Bankschuldverschreibungen zur Refinanzierung ihres Aktiv-
geschifts angeboten; der Umlauf dieser Bankenpapiere hat sich in den letzten
zwanzig Jahren mehr als verachtfacht, ihr Anteil am Geschéftsvolumen der Kre-
ditinstitute ist im gleichen Zeitraum von 16 % auf 23% % gestiegen. Zum ande-
ren haben viele Kreditinstitute ihre Geschaftsbasis durch den Aufbau von All-
finanzkonzernen erheblich erweitert und damit ihre Mittlerstellung im gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungs- und VermogensbildungsprozeB gefestigt. Hinge-
gen spielt die direkte Verbriefung von Kreditbeziehungen zwischen Nichtbanken,
etwa in Form von Commercial-Paper, und damit die in vielen Landern zu beob-
achtende Tendenz einer zunehmenden , Disintermediation” in Deutschland bislang
eine vergleichsweise untergeordnete Rolle. Fir die in vielen Branchen liberwiegend
klein- und mittelstandisch strukturierte deutsche Wirtschaft ist der Bankkredit wei-
terhin das klassische Instrument der Fremdmittelbeschaffung. Seit Anfang der sieb-
ziger Jahre bewegt sich der Anteil der Bankkredite an den am Markt aufgenom-
menen Fremdmitteln der Produktionsunternehmen bei knapp 85%, fir die inlén-

dischen nichtfinanziellen Sektoren insgesamt liegt er bei fast 75 %.

Erscheinungsbild und Funktionsweise der Finanzmérkte haben sich in den letzten
Jahren in vielen Landern nachhaltig verandert. Auch im deutschen Finanzsystem
sind - wie bereits erwahnt — strukturelle Verdnderungen im Gange, denen eine
planvoll agierende und vorausschauende Finanzmarktpolitik Rechnung tragen
muB. Im Unterschied zu den Erfahrungen in anderen Landern vollzieht sich der
strukturelle WandlungsprozeB im deutschen Finanzsektor aber eher graduell. Hier
erweist es sich als vorteilhaft, daB weitreichende Deregulierungen im Kreditge-
werbe sowie die Freizligigkeit im grenziberschreitenden Geld- und Kapitalverkehr
in Deutschland friih und umfassend verwirklicht waren. Die Fahigkeit des deut-
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Tendenzen in der gesamtwirtschaftlichen Tabelle 10
Vermdégensbildung und Finanzierung *)

1970 l 1980 l 1992 t) 1970 1980 I 1992 ts)
Position Mrd DM 1) Anteilin% 1)
Geldvermégen der
inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren
Geldanlage bei Banken 2) 502 1238 2377 56 52 42
Geldanlage bei
Bausparkassen
und Versicherungen 131 385 938 15 16 17
Wertpapiere 3) 133 360 1189 15 15 21
Sonstige Forderungen 131 386 1099 15 16 20
insgesamt 896 2369 5602 100 100 100
Fremdmittel der inlandischen
Produktionsunternehmen 4)
Bankkredite 249 596 1262 81 83 84
darunter: kurzfristig 105 230 439 34 32 29
Festverzinsliche
Wertpapiere 24 32 90 8 4 6
Sonstige Fremdmittel 5) 35 92 157 11 13 10
insgesamt 308 721 1510 100 100 100

* Westdeutschland. — 1 Jeweils Stand am Jahresende. — 2 Einschl. Sparbriefe. — 3 Einschl. Bankschuldver-
schreibungen; Aktien zu Emissionskursen bewertet. — 4 Am Markt aufgenommene Fremdmittel. — 5 Dar-
lehen von Bausparkassen und Versicherungen sowie Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten im Aus-
land.

Deutsche Bundesbank

schen Universalbanksystems zur effizienten Bereitstellung eines breiten Spektrums
finanzieller Dienstleistungen ohne Ruickgriff auf spektakulare Finanzinnovationen
sowie die konsequente Stabilitatsorientierung der Geldpolitik diirften zudem dazu
beigetragen haben, daB3 das deutsche Finanzsystem bislang von krisenhaften Er-
schitterungen verschont geblieben ist.

Der eher graduelle Strukturwandel im deutschen Finanzsystem sowie das aufgrund
seiner breiten Risikostreuung und der relativ stabilen Ertragsentwicklung ver-
gleichsweise bestandsfeste deutsche Universalbanksystem haben bislang eine fle-
xible und weitgehend gerduschlose Bewaltigung der vielfaltigen Herausforderun-
gen erleichtert, die sich als Folge der Globalisierung der Finanzmarkte und der In-
ternationalisierung des Finanzdienstleistungsgeschafts ergeben haben. Dennoch
zeichnen sich Entwicklungen ab, deren Relevanz fiir Bankenaufsicht und Geld-
politik nicht unterschatzt werden darf. Das nicht bilanzwirksame Geschaft der Ban-
ken hat in den letzten Jahren geradezu explosionsartig zugenommen und er-
schwert damit nicht nur die Beurteilung der Risikoposition einzelner Banken, son-
dern birgt auch groBere Risiken flr die Stabilitat des Finanzsektors insgesamt. Die-



se Geschafte, die in Deutschland seit 1986 im Rahmen der Bankenstatistik und der
bankaufsichtlichen Meldungen erfaBt und seit Oktober 1990 durch Eigenkapital-
unterlegung quantitativ begrenzt werden, machten Ende 1992 dem Betrage nach
durchschnittlich 83 % des bilanzwirksamen Geschéfts aus, verglichen mit 56 %
Ende 1989 und 29 % Ende 1986. Vorschriften iber eine solide Eigenkapitalaus-
stattung und ausreichende Meldepflichten fir Finanzdienstleistungsinstitute soll-
ten deshalb im Zentrum nationaler und international koordinierter Bemithungen
zur Erhdhung der Krisenfestigkeit der Finanzsysteme stehen. Zudem muB den
schwer abschatzbaren Systemrisiken Rechnung getragen werden, die aus der
mitunter wenig transparenten Geschéfts- und Beteiligungsstruktur international
agierender Finanzkonglomerate sowie dem Aufeinandertreffen unterschiedlicher
Rechtssysteme und Zahlungsverkehrstechniken im stark expandierenden grenz-
iberschreitenden Finanzdienstleistungsgeschaft resultieren. Gelingt dies, bleibt
der stabilitatspolitische Handlungsspielraum der Geldpolitik erhalten, der in man-
chen Landern durch die erhohte Fragilitdt und , Kurzatmigkeit” des Finanzsystems
merklich eingeengt wurde.

lIl. Internationale geld- und wahrungspolitische
Zusammenarbeit

1. Die Krise des EWS und die Lehren
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Bundesbank
Geschaftsbericht
1992

Die mehr als flinf Jahre dauernde Periode relativer Ruhe im EWS seit der letzten
Wechselkursneuordnung von Anfang 1987 fand Mitte des Jahres 1992 ihr Ende.
Seitdem durchlebte das System eine Serie von Krisen, die sich auch zu Beginn des
laufenden Jahres noch fortsetzten. Nach der weitgehend spannungsfreien Periode
und der dadurch beglnstigten Weiterentwicklung in Richtung einer Wahrungs-
union auf der Grundlage des in Maastricht geschlossenen Unionsvertrages (mit ei-
ner Einheitswahrung und einem unabhangigen Zentralbanksystem als Kernele-
ment) sieht sich die Gemeinschaft nun vor der Aufgabe, die Wechselkurserwar-
tungen auf der jetzt tragféhigen Basis zu stabilisieren. Daf dies bis zum Sommer
1992 nicht in ausreichendem MaBe gelungen war durfte damit zu erkldren sein,
daB die Wahrungsintegration bisher nur unvollstdndig durch entsprechende Fort-
schritte bei der Herstellung der notigen 6konomischen Grundvoraussetzungen ab-
gesichert werden konnte.

Tragfdhige Basis
fir weiteren In-
tegrationsprozel3
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Stand des Konvergenzfortschritts in der EG Tabelle 11

Veranderung der Finanzierungssaldo | Bruttoschuldenstand | Rendite

Verbraucherpreise | der 6ffentlichen der 6ffentlichen langfristiger

gegen Vorjahr Haushalte Haushalte offentlicher

in% in % des BIP 1) in % des BIP 1) Anleihen in %

Jahres- Jahres- Jahres- Jahres-

durch- durch- durch- durch-

schnitt schnitt schnitt schnitt

1987~ 1987~ 1987- 1987-
Land 1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992
Belgien 2,5 2,4 - 6,7 - 6,7 130,2 132,2 8,7 8,6
Déanemark 3,4 2,1 - 05 - 23 68,6 74,0 10,0 9,0
Deutschland 2,42) 402 - 20 - 28 43,6 44,9 7.5 7.9
Frankreich 31 2,7 - 18 - 28 47,8 50,1 9,1 8,6
Griechenland 16,5 15,9 - 15,1 -13,4 90,6 106,7 21,13) 21,53)
GroBbritannien 6.0 3,7 - 1,6 - 6,1 45,9 45,9 10,1 9,1
Irland 31 31 - 38 - 25 108,1 99,0 9,7 9.1
Italien 5,7 52 - 10,5 -10,5 97,5 106,8 11,39 11,949
Luxemburg 2,4 3,2 2,4 - 04 83 6,8 7.9 79
Niederlande 1.9 3,7 - 44 - 35 78,4 79,8 7.8 8.3
Portugal 10,8 9,0 - 55 - 56 70,6 66,2 14,2 12,2
Spanien 5,9 5,9 - 38 - 46 45,2 47,4 13,0 12,2

Quellen: EG-Kommission und nationale Statistiken. — 1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnung. — 2 Alte Bundeslander. — 3 Zwdlfmonatsschatzwechsel. — 4 Abziiglich Quellensteuer.

Deutsche Bundesbank

Dabei ist nicht zu verkennen, daB eine Reihe von Mitgliedslandern durchaus be-
achtliche Fortschritte im Bemiihen um mehr wirtschaftliche Konvergenz erzielen
konnte. Der innere Zusammenhalt des EWS hat sich nach einer ersten Phase, die
von haufigen Realignments gekennzeichnet war, ab Mitte der achtziger Jahre in
dem MaBe gefestigt und zur Herausbildung eines , harten Kerns” gefiihrt, wie ein-
zelne Mitgliedslander ihre Inflationsraten abbauen konnten und auch andere Be-
dingungen fir die Teilnahme an einem System fester, wenngleich anpaBbarer
Wechselkurse besser zu erflillen schienen. Dies wurde verschiedenen Landern da-
durch erleichtert, dal die feste Wechselkursbindung an den ,harten Kern” des
EWS, mit der D-Mark als allgemein akzeptierter Ankerwahrung, die beste Aussicht
bot, innerhalb eines angemessenen Zeitraums das erwiinschte und fir die dauer-
hafte Teilnahme am Wechselkursverbund notwendige MaR an Preisstabilitit zu er-
reichen. Auch einige nordeuropdische Nachbarlander, die nicht der Gemeinschaft
angehoren, aber eine baldige Mitgliedschaft anstreben, versprachen sich von
einer zunachst einseitigen Bindung an den Wechselkursverbund des EWS solche
Vorteile. Ein weiteres duBeres Zeichen der Attraktivitat des EWS in der Phase rela-
tiver Ruhe war die Einbeziehung der Peseta, des Pfund Sterling und des Escudo in
den Wechselkursverbund, und der Verzicht Italiens auf den als voriibergehend ge-
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dachten, jedoch lange beibehaltenen Sonderstatus der Lira mit einer auf + 6 %
erweiterten Bandbreite signalisierte zunehmende Bestrebungen nach mehr Wech-
selkursstabilitat. Damit sind aber zugleich digjenigen Teilnehmerwahrungen ge-
nannt, die — wie schlieBlich auch das irische Pfund - im Gefolge der jingsten EWS-
Krise entweder kréftig abgewertet werden muBten oder aus dem Wechselkurs-

verbund vorerst ausschieden.

DaR die binnenwirtschaftliche Konsolidierung nicht in ausreichendem MafBe ge-  vorhandene
Konvergenz-

lungen war, zeigte sich um die Jahresmitte 1992 nach der Ablehnung des Maas- 5. 0e/ strker

trichter Vertrages durch das Referendum in Danemark. Die Erwartung eines rei- beachtet
bungslosen Ubergangs von den geltenden Paritéten im Rahmen des EWS zu einer
Wihrungsunion (was von der tatsachlichen Entwicklung und den geltenden Re-
geln her keineswegs begriindet war) wurde von den Finanz- und Devisenmdrkten
plotzlich wieder ernsthaft in Zweifel gezogen. Das seit 1987 aufgelaufene erheb-
liche Preis- und Kostengefalile machte Wechselkurskorrekturen in den Augen der
Marktteilnehmer um so wahrscheinlicher, als die durch die reale Wahrungsauf-
wertung bedingten WettbewerbseinbuBen einzelner Lénder angesichts der in-
nerhalb und auBerhalb der Gemeinschaft immer starker ausgepragten Konjunk-
turschwache deutlicher zutage traten. Hinzu kamen wachsende Zweifel an der
Bereitschaft einiger Linder, die zur Verteidigung der Paritdten erforderliche strik-
te Geldpolitik in einem ungiinstigeren wirtschaftlichen Umfeld weiter durchzu-

halten.

Das Ergebnis war eine Umorientierung der international operierenden Anleger —  Massive DIv-
angefiihrt von den institutionellen Investoren, die in den letzten Jahren an den Fi- ivvi,fggf,ii:am
nanzmarkten stark an Bedeutung gewonnen haben. Wahrend die Anleger vorher ﬁgfﬁ:ﬁku‘i‘?
Zinsvorteile weitgehend ohne Wechselkurssicherung mitnahmen, kam es mit der  sisikos
.Wiederentdeckung” der Wechselkursrisiken schlagartig zu einer massiven Nach-

frage nach DM-Anlagen, sei es im Wege des Umtauschs von Schwachwahrungs-

anlagen, sei es durch Kurssicherungsoperationen oder auch Spekulationsgeschaf-

te. Der gleichzeitige zinsinduzierte Kursriickgang des US-Dollars wirkte als ein zu-

satzlicher Spannungsausldser. Angesichts der Notwendigkeit, dem vom Markt
kommenden Druck auf die Wechselkurse auch durch Zinsanhebungen entgegen-

zutreten, um so den Interventionen der Notenbanken am Devisenmarkt Nachdruck

zu verleihen, sahen sich einige Mitgliedslander einem Dilemma gegeniiber, dem

sich GroBbritannien und Italien durch den vorlibergehenden Austritt aus dem
Wechselkursverbund entzogen. Beide Léander haben den dadurch gewonnenen
geldpolitischen Handlungsspielraum genutzt, indem sie ihre Notenbankzinsen

senkten und damit die monetdren Rahmenbedingungen in ihren Landern starker
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Wirtschaftsaktivitat und Leistungsbilanzen der EG-Lander Tabelle 12

Verinderung des Arbeitslosigkeit

realen BIP in % der zivilen Leistungsbilanzsaldo

gegen Vorjahr in % Erwerbsbevélkerung?) in % des BIP

Jahresdurch- Jahresdurch- Jahresdurch-

schnitt schnitt schnitt

1987~1992 | 1992 1987-1992 | 1992 1987-1992 1992
Belgien 2,8 1,0 8.9 8,2 1.5 1.8
Danemark 1,0 1.0 7,7 9,5 - 02 3,0
Deutschiand 3,22 2,02) 582) 7.52) 2,33) - 13
Frankreich 2,6 1,8 9,7 101 - 04 0.1
Griechenland 1,7 1,5 7.5 7.7 - 4,1 - 33
GroBbritannien 1.4 -0,6 8,8 10,8 - 34 - 21
Irland 50 2,9 16,6 17.8 2,9 6,7
Italien 2,4 0.9 10,3 10,2 - 1,2 - 19
Luxemburg 4,0 2,2 1,9 1,9 29,5 19,9
Niederlande 2,6 1.3 8,2 6,7 33 39
Portugal 3,7 17 52 4.8 - 22 - 02
Spanien 3,8 1,2 17,8 18,0 - 25 - 37

Quellen: EG-Kommission und nationale Statistiken. — 1 Ermittelt nach standardisiertem Verfahren der EG. —
2 Gesamtdeutschland ab 1992. — 3 Gesamtdeutschland ab Mitte 1990.

Deutsche Bundesbank

den Erfordernissen der jeweiligen konjunkturellen Situation anpaB8ten. Andere Teil-
nehmerlander beschrénkten sich darauf, den Wechselkurs ihrer Wahrung im Wege
der Abwertung wieder in besseren Einklang mit den internationalen Preis- und Ko-
stenrelationen zu bringen.

Waren plotzlich aufgetretene Zweifel an der politischen Umsetzbarkeit des Maas-
trichter Vertrages der wichtigste Auslser der schwersten EWS-Krise seit Errich-
tung des Systems, so mussen die wirklichen Ursachen anderswo gesucht werden.
Ganz vornean steht dabei das Versdumnis, angesichts fortbestehender und sich
deshalb kumulierender Divergenzen in den Preis- und Kostenentwicklungen, den
6ffentlichen Haushalten und den AuBenwirtschaftsbilanzen rechtzeitig Wechsel-
kurskorrekturen vorzunehmen. Nachdem in friheren Jahren Realignments fast
immer durch Spannungen an den Devisenmarkten ausgelést worden waren, hat-
ten die entstandenen Divergenzen in einer Phase relativer Ruhe eine erhéhte Sen-
sibilitat der Wahrungsbehorden fir ein sich aufbauendes Gefahrenpotential ver-
langt. Entsprechende Hinweise, wie sie zum Beispiel seitens der Bundesbank ver-
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schiedentlich geduBert wurden, 1) fanden bei den fir die Wechselkursfestsetzung
verantwortlichen Stellen der betreffenden Lander jedoch kein Echo. Gegen Wech-
selkursanpassungen sprachen aus der Sicht einzelner Lander zum einen die Sor-
ge, die noch ungentigend gefestigte Glaubwiirdigkeit ihrer Stabilitatspolitik durch
Abwertung wieder zu gefahrden, zum anderen aber auch die Entschlossenheit
der Gemeinschaft, den ProzeB der politischen, wirtschaftlichen und monetaren
Integration rasch und ohne Verzégerungen zu einem erfolgreichen Abschlu3 zu
bringen.

Fir die EWS-Krise, zumal fur ihr AusmaB und die Schwierigkeiten ihrer Beherr-  Uberschatzte
Bedeutung des

schung, werden immer wieder auch die wirtschaftlichen Konsequenzen der deut- 4o tschen

schen Vereinigung und besonders der dadurch bedingte deutsche ,,policy mix” ver-  ~Policy mix”
antwortlich gemacht. In Wirklichkeit hat sich in einer ersten Phase der von Ost-
deutschland ausgehende Nachfrageschub auf die europdischen Partnerldnder
Deutschlands - ebenso wie auf Drittlander - konjunkturstiitzend ausgewirkt und
so die dampfende Wirkung des von verdnderten Markterwartungen ausgelosten
deutschen Zinsanstiegs mehr oder weniger ausgeglichen. Dies ist vielfach aus-
driicklich anerkannt worden. Im weiteren Zeitablauf wurden dann jedoch relativ
hohe Zinsen, wie sie in Deutschland im Hinblick auf die Einddmmung der be-
schleunigten Inflationstendenzen unvermeidlich waren, in einigen Landern zu-
nehmend als Belastung empfunden. Deutlicher Ausdruck daflir waren auslandi-
sche Forderungen an die Adresse der Bundesbank, die Notenbankzinsen zu sen-
ken. Die starke Hervorhebung der deutschen Vereinigung als Krisenursache im
EWS ist aber auch schon deshalb ungerechtfertigt, weil die Fortsetzung der davor
beobachteten und gelegentlich nicht nur in der Gemeinschaft beklagten Entwick-
lung - namlich relativ niedrige Inflationsraten, ungewdhnlich geringe Haushalts-
defizite und hohe auBenwirtschaftliche Uberschiisse Westdeutschlands — tiber kurz
oder lang einen Anpassungsbedarf bei den Wechselkursen signalisiert hatte. Eine
anhaltend glnstigere Preis- und Kostenentwicklung als in einigen Partnerldndern

1 Die Bundesbank nahm zum Beispiel in ihrem Geschéftsbericht fir das Jahr 1990 wie folgt Stellung
(S. 66): ,Soweit sich die Wechselkursstabilitdt oder gar ausgepragte Starke einiger Partnerwéhrungen, die
nicht zum ,harten Kern” des EWS gehdren, im wesentlichen durch inflationsbedingt héhere Zinsen er-
klart, 1Bt sie sich im Grunde nur rechtfertigen, wenn sie durch eine nachhaltig stabilitdtsorientierte Bin-
nenwirtschaftspolitik konsolidiert wird. Gelingt es nicht, in angemessener Zeit mit den strukturellen In-
flationsursachen fertig zu werden, so dirfte es auf Dauer immer schwerer werden, den Rlckgriff auf
Wechselkurskorrekturen zu vermeiden. ... Ein Wahrungsverbund, der nicht auf dauerhaften Konvergenz-
fortschritten beruht, bleibt deshalb von Spannungen bedroht. Die Anderung der EWS-Leitkurse darf da-
her in den Ubergangsphasen zur Wirtschafts- und Wa3hrungsunion nicht grundsétzlich ausgeschlossen

werden.”

&3
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héatte die deutsche Wettbewerbsposition und die Tendenz zu auBenwirtschaft-
lichen Uberschiissen noch weiter gestérkt. Dies wére von den betroffenen Part-
nerldndern, zumal in einem sich verschlechternden globalen wirtschaftlichen Um-
feld, aber auch von deutscher Seite schlieBlich als Belastung empfunden worden.
Nach aller Erfahrung hétten die Devisenmarkte dies friiher oder spater erkannt und
auf eine allgemeine Wechselkurskorrektur hingewirkt.

Im (brigen ist darauf hinzuweisen, daB in Deutschland die stark von Inflations-
erwartungen an den Markten bestimmten langfristigen Zinsen nach einem vor-
Ubergehenden Anstieg inzwischen wieder auf ein Niveau zurlickgegangen sind,
dasim historischen Vergleich nominal wie real keineswegs als hoch bezeichnet wer-
den kann. Auch die kurzfristigen deutschen Zinsen sind seit September 1992 be-
trachtlich gesunken. Die Grinde dafir, daB einige Partnerlander noch immer mit
erheblich héheren Marktzinsen belastet sind, missen in den betreffenden Landern
selbst gesucht werden. In Einzelféllen ist es dort binnen relativ kurzer Frist zu ei-
ner starkeren Verschlechterung des ,policy mix” gekommen, als es in Deutschland
aufgrund der vereinigungsbedingten Sonderbelastungen der Fall war.

Neben den genannten, oft strittig diskutierten Krisenursachen kommt freilich ei-
ner Entwicklung besondere Bedeutung zu, die fiir den Zusammenhalt eines Fest-
kurssystems inzwischen eine neue Herausforderung darstellt, ndmlich der Groie
und Funktionsweise der liberalisierten Finanz- und Devisenmarkte. Die jingste
Wahrungskrise lie mit einem Schlag deutlich werden, in wie starkem MaBe in-
ternationale Geld- und Kapitalbewegungen inzwischen auch im EWS einzelne
Wahrungen unter Druck setzen kénnen und welche Auswirkungen dies auf Ban-
kenliquiditat und Geldmenge im Zielland solcher Bewegungen haben kann. Auf
die Konsequenzen fur ein Festkurssystem, die sich aus dem Ubergang zu einem
von Beschrankungen freien Geld- und Kapitalverkehr und der Herausbildung hoch
entwickelter Finanz- und Devisenmarkte ergeben, ist des 6fteren hingewiesen wor-
den. Dabei wurde haufig der SchluB3 gezogen, daf3 unter solchen Bedingungen ein-
zelnen Landern kein wirklicher Spielraum mehr fiir eine an nationalen Erforder-
nissen ausgerichtete Geldpolitik verbleibe und deshalb eine gemeinsame oder eine
zumindest aufs engste koordinierte Geldpolitik an die Stelle der nationalen Geld-
politiken treten musse. Dem ist freilich entgegenzuhalten, daB Geld- und Kapital-
verlagerungen zwischen einzelnen EWS-Wahrungen nicht die eigentliche Ursache
von Wechselkursspannungen sind, sondern Symptom aufgelaufener und aktuel-
ler Divergenzen in der Wirtschaftsentwicklung und Wirtschaftspolitik. Insofern ist
der freizligige Kapitalverkehr auch keine neue ,Stérquelle” flir das Wechselkurs-
geschehen, sondern vielmehr Katalysator notwendiger Anpassungen, die das ge-



samte Spektrum aus Wirtschafts-, Finanz- und Lohnpolitik betreffen. Eine Aus-
richtung der Geldpolitik an den Erfordernissen der Wechselkursstabilisierung darf
weder den Anpassungszwangen entgegenwirken noch zu Lasten der Preisstabi-
litdt gehen, deren dauerhafte Sicherung in jedem Teilnehmerland allgemein auch
als unerlaBliche Voraussetzung flir Wechselkursstabilitat anerkannt ist.1)

Die EWS-Unruhen der vergangenen Monate machen deutlich, daB sich Wechsel-
kurserwartungen nicht auf Dauer gegen die fundamentalen dkonomischen Daten
durch Markteingriffe steuern lassen. Weder ,unbegrenzte” Interventionen noch
besondere Interventionstaktiken, weder als kurzfristig erkannte geldpolitische Re-
aktionen noch offentliche Erklarungen sind letztlich erfolgreich, wenn sich Kon-
vergenzdefizite auf breiter Front eingestellt haben und die Mérkte daraus ihre Kon-
sequenzen ziehen. In diesem Zusammenhang muf in Zukunft stérker in Rechnung
gestelit werden, daB Devisenmarktinterventionen nicht die Geldpolitik derjenigen
Lander gravierend beeintrdchtigen ddrfen, deren Wahrung an den Markten ge-
sucht ist. Aus deutscher Sicht ist daher die derzeitige gegenseitige Verpflichtung
zur unbegrenzten Finanzierung obligatorischer Interventionen hinsichtlich ihrer
praktischen Anwendung zu Uberpriifen. Eine unbegrenzte Finanzierungszusage
liegt zwar in der Logik eines Festkurssystems, das eine uneingeschrankte Ankaufs-
und Verkaufspflicht der Notenbanken zu den 6ffentlich bekanntgemachten Nied-
rigst- und Hachstkursen vorsieht. Diese Verpflichtung 188t die Marktteilnehmer im
Unklaren dartber, welche Mittel die Zentralbanken im Einzelfall zur Verteidigung
der bestehenden Wechselkurse aufzuwenden bereit sind. Darauf basiert fir viele
zugleich die Glaubwirdigkeit des EWS. Diese Glaubwiirdigkeit muf sich jedoch als
lllusion erweisen, wenn im Falle UberméaBiger Interventionen die Fahigkeit einzel-
ner Schuldnernotenbanken zur fristgemaBen Riickzahlung der in Anspruch ge-
nommenen Kredite in Zweifel gerdt und wenn die Schwierigkeiten von Glaubi-
gernotenbanken, die expansiven monetdren Auswirkungen unbegrenzter Inter-
ventionsfinanzierungen hinzunehmen, offensichtlich sind.

Nachhaltige Wechselkursspannungen liefen sich auch nicht dadurch abwehren,
daB Hartwahrungsléander auf Forderungen nach einer ,,symmetrischen” Zinspoli-
tik eingehen, wenn sie damit letztlich den inneren Wert ihrer eigenen Wahrung
untergraben wirden. Es kommt vielmehr darauf an, eine Konvergenz der Stabi-

1 Art. 3 des Ratsbeschlusses vom 12. 3.1990 (iber die Zusammenarbeit zwischen den Zentralbanken der
Mitgliedstaaten verpflichtet den AusschuB der EG-Zentralbanken, ,die Koordinierung der Geldpolitik der
Mitgliedstaaten mit dem Ziel der Preisstabilitat als unerléBlicher Voraussetzung fir das einwandfreie Funk-
tionieren des Européischen Wahrungssystems sowie die Verwirklichung seines Ziels der Wahrungsstabi-

litat zu férdern”.
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litdtsanstrengungen und Stabilitdtserfolge mit einer Orientierung an den langer-
fristig besten Stabilitdtsergebnissen sicherzustellen. Unterschiedlich hohe Inflati-
onsraten und die daflr letztlich verantwortlichen Ungleichgewichte erfordern da-
her im Falle von Wechselkursspannungen eine Asymmetrie der Abwehrreaktionen.
Eine konsequente Stabilitdtsorientierung der deutschen Geldpolitik liegt im Gbri-
gen auchim wohlverstandenen europaéischen Interesse. Die D-Mark erflillt hier eine
ihr allmahlich zugewachsene Leitwdhrungsfunktion, die - solange die deutsche
Geldpolitik ihre stabilitatspolitische Glaubwiirdigkeit nicht aufs Spiel setzt — nicht
ohne weiteres von einer anderen EWS-Wahrung Gbernommen werden kann. Die
Ankerrolle der D-Mark ist das Ergebnis eines in mehreren Jahrzehnten erworbe-
nen Vertrauens in die deutsche Geldpolitik. Bei einer Aufweichung der Geldwert-
stabilitat der D-Mark ware daher die Gefahr nicht von der Hand zu weisen, daB
sich das Inflationstempo in Europa allgemein erhoht. Dies wére nicht der Boden,
auf dem eine Wahrungsunion errichtet werden kénnte. Die in das EWS gesetzte
Erwartung, mit dem Festkurssystem in den Vorhof einer Wahrungsunion zu ge-
langen, 13Bt sich deshalb nur erfillen, wenn den Konvergenzerfordernissen hart-
nackig und erfolgreich Rechnung getragen wird. Soweit dies noch nicht gewahr-
leistet ist, bleiben rechtzeitige und angemessene Leitkursanderungen erforderlich,
um einzelne Lander wie auch das System als Ganzes vor ,Dauerschaden” zu be-
wahren. Dieses Gebot wurde im Basel-Nyborg-Abkommen von 1987 ausdriicklich
bekraftigt.

Angesichts der Hohe der Interventionen ist seitens der Bundesbank auch die im
EWS-Abkommen verankerte ECU-Denominierung der Uber den Europdischen
Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit gebuchten Interventionssalden zur
Diskussion gestellt worden. Sie fuhrt bei den Gldubigernotenbanken zu hohen Ver-
lusten, wenn die Wechselkurse nach massiven Interventionen letztlich doch gean-
dert werden. Hinzu kommt, dafB zeitweilig aus dem Wechselkursverbund aus-
geschiedene Wahrungen entsprechend ihrem Gewicht im ECU-Korb den ECU-
Gegenwert aufgelaufener Schuldner- und Glaubigersalden beeinflussen. Gegen-
wartig haben die nicht am Wechselkursmechanismus beteiligten Wahrungen
einen Anteil von einem Funftel am ECU-Korb. Sinkt der Marktwert der ECU
zwischen Entstehung und Tilgung der interventionsbedingten Forderungen, erlei-
det die Gldubigernotenbank entsprechende Verluste, die im deutschen Fall letzt-
lich zu Lasten des Bundes gehen. Ein solches Ergebnis ist auf Dauer nur schwer
hinnehmbar.

Die EWS-Krise bestatigt eindringlich, daf nur solche Lander von Anfang an an ei-
ner Wahrungsunion voll teilnehmen kénnen, die auf dem Weg der Konvergenz
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weit fortgeschritten sind. Andernfalls wiirden die wirtschaftlichen Divergenzen,
die sich bis jetzt noch in Devisenmarktspannungen und Wechselkurskorrekturen
entladen, schwerwiegende regionale und sektorale Ungleichgewichte entstehen
lassen, die die Tragfahigkeit der Wirtschafts- und Wéhrungsunion (WWU) gefahr-
den kénnten. Dies wiirde letztlich auch die Stabilitdtsaufgabe des gemeinsamen
Zentralbanksystems erschweren oder sogar unldsbar machen. Der Wahrungsuni-
on wiirde damit im nachhinein der Boden entzogen. Die Konvergenzkriterien des
Maastrichter Vertrags, die die wesentlichen Voraussetzungen fir eine Teilnahme
an der erstrebten Wihrungsunion definieren, missen daher schon jetzt als Ori-
entierung fiir das wirtschaftliche Handeln einzelner Lander dienen. Sie dirfen kei-
nesfalls aufgeweicht werden, zumal sie in Einzelpunkten ohnehin nicht iiberméBig
anspruchsvoll sind. Die Perspektive einer europdischen Wahrungsunion verlangt
im (ibrigen nicht nur die Herstellung und Sicherung ihrer ékonomischen Voraus-
setzungen. Sie erfordert auch eine griindliche Vorbereitung der Funktionsweise
des kiinftigen gemeinsamen Zentralbanksystems, nicht zuletzt die Einigung auf
ein Uberzeugendes geldpolitisches Konzept.

2. Uberlegungen zu einem europaischen geldpolitischen Konzept

Nach dem Vertrag von Maastricht wird das Européische System der Zentralbanken  Uberzeugende
(ESZB) ab der dritten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion fur die Geldpoli- gte,/:t‘;ggisme
tik in den Teilnehmerldndern verantwortlich sein. Das ESZB ist auf die Sicherung  erforderfich
der Geldwertstabilitat verpflichtet. Um dieses Ziel erreichen zu kdnnen, sind im Ver-

trag insgesamt angemessene institutionelle Rahmenbedingungen festgelegt wor-

den. Das ESZB wird, ahnlich wie die Bundesbank, beim Einsatz seiner Instrumen-

te von den nationalen Regierungen und den Organen der Européischen Gemein-

schaft unabhangig sein. Es wird deshalb in seiner alleinigen Verantwortung liegen,

eine angemessene Strategie fur eine stabilitatsorientierte Politik zu entwickeln. Wie

diese im einzelnen aussehen soll, hangt unter anderem von den konkreten Ver-

haltnissen ab, denen sich das ESZB zu Beginn der dritten Stufe gegeniibersehen

wird und die sich heute noch nicht tUberblicken lassen. Allerdings gibt es eine

Reihe grundsétzlicher Anforderungen an ein geldpolitisches Konzept, die erfillt

sein sollten, um dem Auftrag der Preisstabilitat entsprechen zu kdnnen. Dieses

Konzept wird auch das Zusammenspiel zwischen der Zentralinstanz, der Europai-

schen Zentralbank (EZB), und den nachgeordneten nationalen Zentralbanken be-

stimmen, Gber das in den kommenden Jahren rechtzeitig entschieden werden

muB, wenn ein reibungsloser Ubergang in die Endstufe der Wirtschafts-

und Wahrungsunion gelingen soll. So wird mit der Auswahl der Strategie eine
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gewisse Vorentscheidung hinsichtlich des kiinftigen geldpolitischen Instrumenta-
riums und der Organisation der Geldpolitik in Europa getroffen.

Zwischen den einzelnen MaBnahmen und dem eigentlichen Ziel der Geldpolitik,
namlich der Geldwertstabilitdt, liegt ein langer und komplexer Ubertragungs-
mechanismus, der nicht vollstdndig und in allen Einzelheiten zu Ubersehen ist. Die
Preisentwicklung wird zudem auf klirzere Frist von einer Reihe nichtmonetérer Fak-
toren mitbeeinfluBt. Es empfiehlt sich deshalb fiir eine Notenbank nicht, Ent-
scheidungen allein mit Blick auf die laufende Preisentwicklung zu treffen. Zudem
konnten dann die anderen Teilnehmer am WirtschaftsprozeB anhand der einzel-
nen MaBnahmen der Notenbank kaum nachprifen, ob diese eine dem Ziel der
Geldwertstabilitdt addquate Politik betreibt, was fir ihre Uberzeugungskraft aber
wichtig ist. Deshalb bietet sich eine zweistufige Strategie mit einem Zwischenziel
an, das einfach zu beobachten ist und die Beurteilung der Geldpolitik erleichtert.
Aus der beschrankten Kenntnis des geldpolitischen Transmissionsprozesses folgt
ferner, daB3 die Geldpolitik primar mittelfristig ausgerichtet sein sollte, um prozy-
klische Ausschldge zu vermeiden. Da die Stabilitat des Preisniveaus auf mittlere
Sicht vom angemessenen Wachstum der Geldbestande in einer Volkswirtschaft
abhangt, ist eine Politik, die eine Expansion der Geldbestande im AusmaB des Po-
tentialwachstums der Wirtschaft zulat — gegebenenfalls korrigiert um langfristi-
ge Veranderungstendenzen in der Umlaufsgeschwindigkeit des Geldes -~ beson-
ders geeignet, das im Vertrag vereinbarte Ziel der Preisstabilitat zu erreichen. Auf
solchen Uberlegungen und Erfahrungen basiert die Politik der Bundesbank seit na-
hezu zwanzig Jahren. Eine an diesen Grundsétzen orientierte Geldmengenpolitik
erscheint fiir das ESZB mit seinem groBen Wahrungsraum prinzipiell sogar sach-
gerechter als flir eine nationale Notenbank. In der kiinftigen Europaischen Wirt-
schafts- und Wahrungsunion werden namlich AuBeneinflisse, die fir die einzel
nen Volkswirtschaften in Europa heute von groBer Bedeutung sind, eine eher un-
tergeordnete Rolle spielen. Insbesondere wéren Wechselkursschwankungen fir
Gesamteuropa von geringerer wirtschaftlicher Tragweite als fir die heutigen Ein-
zelstaaten. Uberdies diirfen nach dem Vertrag von Maastricht bei der Wechsel-
kurspolitik gegenuber Drittlandern keine Regelungen gelten, die dem Stabilitats-
auftrag im Wege stehen. Dies erfordert flexible Wechselkurse nach auBen, so daB3
die Notenbank nicht iber eine Interventionspflicht an den Devisenmarkten bei der
Verfolgung eines Geldmengenzieles behindert wird.

Eine Geldmengenstrategie hat angesichts der besonderen Lage, in der sich das
ESZB zu Beginn der dritten Stufe befinden wird, eine Reihe von wesentlichen Vor-
zligen. Das neue Wahrungsinstitut kann sich zu Beginn der Endstufe zwar auf



einen klaren Auftrag zur Verteidigung des Geldwertes stlitzen. Auf eigene Stabi-
litatserfolge und Glaubwdrdigkeit an den Markten kann es aber noch nicht ver-
weisen. Ein klares und (iberprifbares Konzept, wie es die mittelfristige Geldmen-
genstrategie darstellt, kann helfen, rasch Vertrauen in seine Stabilitatspolitik zu
schaffen, zumal damit das bewahrte Konzept der Bundesbank tibernommen wr-
de, so daB die Chance stiege, deren Glaubwirdigkeit auf das ESZB (bertragen zu
kénnen. Ein Geldmengenkonzept ist auch mit Blick auf die wirtschaftspolitische
Rollenverteilung in Europa angemessen. Mit Geldmengenzielen gibt eine Zentral-
bank den monetiren Rahmen fir die Gbrigen Teilnehmer am Wirtschaftsproze3
vor. Die Verantwortlichkeiten sind damit leichter zuzuordnen. In Europa wird das
besonders wichtig sein, da es ab der dritten Stufe zwar eine einheitliche Geldpoli-
tik geben wird, auf anderen Gebieten - wie der Finanzpolitik oder der Lohnpolitik
- die Entscheidungen aber weiterhin vor allem dezentral gefallt werden und sich
eine Einigung Uber die angestrebte Politische Union noch nicht abzeichnet. Vor-
stellungen, die starker auf Verhandlungs- und Koordinationslésungen zwischen
der Geldpolitik und anderen Politikbereichen hinauslaufen, sind deshalb schon in-
soweit nicht praktikabel. SchlieBlich kénnen Geldmengenziele die Entscheidungs-
findung im Rat des ESZB erleichtern, weil sie die Verbindung zwischen dem In-
strumenteneinsatz und den Endzielen offen und nachvollziehbar darlegen. Ange-
sichts des féderalen Charakters dieses Entscheidungsgremiums, dessen Mitglieder
von unterschiedlichen Erfahrungen und Vorstellungen geprégt sein werden, ist dies
ein nicht zu vernachlassigender Aspekt.

Eine geldmengenorientierte Strategie bedingt zunachst, die Geldmenge in vor-
aussehbarer Weise steuern zu kénnen. Zwar kommt es nicht darauf an, die Geld-
menge immer auch auf ganz kurze Sicht auf einem angestrebten Pfad zu halten.
Das ESZB sollte aber in der Lage sein, mit den im Statut vorgesehenen Instrumen-
ten ein geeignetes Geldaggregat mittelfristig in dem gewiinschten Sinne beein-
flussen zu kdnnen. Auch wenn sich heute fir eine européaische Geldmenge noch
keine bestimmte statistische Abgrenzung festlegen 1aBt, so spricht doch manches
dafir, daB eine solche geldpolitische Kontrollierbarkeit gegeben sein wird. Bei-
spielsweise sind potentielle Hindernisse fiir eine effiziente Geldmengensteuerung,
wie die Verpflichtung zur Kreditgewahrung an den Staat oder zur Stabilisierung
eines Wechselkurses, durch das kinftige Notenbankgesetz weitgehend aus-
geraumt. Geldmengenziele, wie sie die Bundesbank fiir jeweils ein Jahr setzt, drf-
ten somit auch im europaischen Kontext realisierbar sein.

Ein geldmengenorientierter Ansatz verlangt zum zweiten einen stabilen Zusam-
menhang zwischen dem gewahlten Zwischenziel und dem Ausgabenwachstum
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beziehungsweise der Preisentwicklung im Wahrungsgebiet. Wie gut diese Forde-
rung in der dritten Stufe erfullt sein wird, ist letztlich eine empirische Frage. Sie 18Rt
sich heute zwar noch nicht abschlieBend beantworten, vorliegende Untersuchun-
gen zur Stabilitdt der europaischen Geldnachfrage zeigen jedoch durchaus be-
friedigende Ergebnisse, die oft sogar glinstiger sind als fir einzelne Lander. Auf-
grund der fortschreitenden Integration der Markte durften sich die Resultate in der
Zukunft eher noch verbessern. Finanzielle Innovationen, die in der Vergangenheit
in einigen EG-Landern zu Storungen in der Geldnachfrage gefiihrt haben, dirften
dann keine besondere Rolle mehr spielen. Sie waren nicht selten Folge einer we-
nig konsequenten Stabilitatspolitik oder nicht marktkonformer Steuerungsmetho-
den, die Umgehungsversuche provoziert haben. Solche Einflisse entfallen, wenn
das ESZB seiner Verpflichtung zur Preisstabilitdt nachkommt und auf administrati-
ve Regelungen in der Geldpolitik verzichtet.

Auch wenn Risiken bei einer mittelfristig orientierten Geldmengenpolitik nicht aus-
geschlossen werden kdnnen, spricht nicht zuletzt der Mangel an iberzeugenden
Alternativen fur einen solchen Ansatz. Eine Politik, die sich statt dessen Wechsel-
kursziele setzt, diirfte fur Europa angesichts der GréBe des Wirtschaftsraumes oh-
nehin kaum in Frage kommen. Eine Zinsorientierung der Geldpolitik hat sich in der
Vergangenheit alles in allem nicht bewahrt. Langfristige Zinssatze, die zweifellos
groBe Bedeutung fur die Wirtschaftsentwicklung haben, lassen sich von der Geld-
politik nicht hinlanglich kontrollieren. Die Geldmarktzinsen sind dagegen eher der
Operations- als der Zwischenzielebene zuzuordnen. In jedem Fall wirde die Zen-
tralbank mit der Fixierung von Zinsen riskieren, die Kontrolle Gber die monetére
Expansion zu verlieren und prozyklisch und damit destabilisierend auf die wirt-
schaftliche Entwicklung zu wirken. Auch der Versuch, das nominelle Sozialprodukt
als Zwischenziel zu verwenden, erscheint wenig erfolgversprechend. Dieser An-
satz ist in der Praxis noch nicht erprobt worden. Gegen ihn spricht vor allem, daB
die Sozialproduktsentwicklung nicht in erster Linie in der Hand der Notenbank liegt
und damit Verantwortlichkeiten verwischt wiirden und Priifkriterien entfielen. Da-
mit einher ginge die Gefahr, daB die Notenbank Uberfordert und ihre Glaubwir-
digkeit leiden wirde, weil sie letztlich doch flir das reale Wirtschaftswachstum und
die Preisentwicklung verantwortlich gemacht wiirde.

Das Instrumentarium des ESZB sollte so gestaltet werden, daBB mit seinem Einsatz
die Geldmenge mittelfristig auch tatsachlich gesteuert werden kann. Gleichzeitig
hat es den Grundsatzen der Einfachheit und der Wettbewerbsneutralitat zu ent-
sprechen. Die in Frage kommende Kombination von zentralen und dezentralen Ele-
menten darf zudem nicht in Konflikt zur Effizienz der Geldpolitik geraten. in der
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dritten Stufe, in der die Wechselkurse zwischen den Wahrungen der Teilnehmer-
lander unwiderruflich fixiert sind beziehungsweise in der nur noch eine Wahrung
gilt, kann es nur eine einheitliche Geldpolitik geben. Zentralbankgeld muB3 deshalb
tiberall zu den gleichen Konditionen bereitgestellt werden. Dies erfordert einheit-
liche Geldmarktzinsen im gesamten Wahrungsraum. Auch die Regelungen hin-
sichtlich der Unterhaltung von Zentralbankguthaben durch die Geschaftsbanken
miissen weitgehend vereinheitlicht sein. Gabe es hier von Land zu Land Unter-
schiede, wiren die Chancen nicht gleich verteilt; dies wirde die Gefahr eines Wett-
bewerbs zwischen den nationalen Notenbanken heraufbeschwéren, der auf Ko-
sten der Soliditat und der angemessenen Ausrichtung der gesamten Geldpolitik
gehen kénnte. Standardisierungen dber den einheitlichen Geldmarktzins hinaus
werden deshalb fur die Geldpolitik in Europa unvermeidlich sein.

Andererseits schliet das Erfordernis einer einheitlichen Geldpolitik dezentrale Ele-  Beriicksichtigung
von Subsidiaritits-

mente bei der Ausfiihrung der gemeinsam festgelegten Geldpolitik nicht aus. Da-  gementen

bei ist zu berlicksichtigen, daB die Finanzmarkte in den einzelnen Landern ihre ei-
gene Geschichte haben und daB bei einer Reihe von Usancen zu Beginn der End-
stufe zunachst noch Unterschiede weiterbestehen werden. Zudem ist das Zusam-
menspiel zwischen den jeweiligen nationalen Notenbanken und den Kreditinsti-
tuten ihres Bereichs in vielfacher Weise eingetibt. Dies gilt es, dem Subsidiaritats-
prinzip entsprechend, zu nutzen. Probleme werden sich daraus um so weniger ef-
geben, je klarer das Instrumentarium definiert ist. Spielraum fir dezentrale Rege-
lungen dirfte insbesondere bei einigen technischen Aspekten der Zentralbank-
geldbereitstellung vorhanden sein, wie beispielsweise bei der Definition von Pfan-
dern und Sicherheiten fir den Notenbankkredit.

Es liegt nahe, daB die Offenmarktpolitik, also die Versteigerung von Zentralbank-  Offenmarkt-
politik im

geld unter Marktbedingungen, im Zentrum des Angebots an Zentralbankgeld 4, jergrund

steht. Sie vermeidet weitgehend administrative Regelungen, die unterschiedlich
ausgelegt werden kénnen, und ist in den Landern der Gemeinschaft weit verbrei-
tet. Anpassungsprobleme werden also minimiert. Zudem ist die Integration f6-
deraler Elemente hier ohne weiteres moglich, wie das deutsche Beispiel zeigt, nach
dem die Abwicklung der regelmaBigen Offenmarktoperationen Uber die Landes-
zentralbanken erfolgt. Eine breite Palette von zuldssigen Wertpapieren, die im Rah-
men dieser Geschafte angekauft oder verkauft werden, wiirde den Banken glei-
che Chancen beim Marktzugang garantieren. Die Offenmarktpolitik sollte deshalb
nicht nur mit 6ffentlichen Wertpapieren betrieben werden. Auch im Hinblick auf
die Glaubwiirdigkeit der Notenbank ware eine Gleichstellung privater Wertpapie-
re zu fordern. Dabei ist auch an kurz- und langlaufende Wertpapiere des Nicht-

N
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bankensektors (wie zum Beispiel Handelswechsel) zu denken, denen realwirt-
schaftliche Geschéafte zugrunde liegen und die hinsichtlich der Bonitat der Schuld-
ner Uberprift worden sind. Um das gleichwohl verbleibende Problem unter-
schiedlicher Bonitdten zu l6sen, béte sich im Gbrigen das Instrument der Pen-
sionsgeschéfte an, weil hier das Restrisiko der Zentralbanken sehr gering ist.

Der Hauptvorteil der Offenmarktpolitik liegt darin, daB damit die Initiative zur Be-
reitstellung von Zentralbankgeld sowie die Konditionen starker als bei anderen In-
strumenten in die Hand der Notenbank gelegt werden. Die Offenmarktpolitik be-
darf freilich der Ergdnzung von der Nachfrageseite her, das heit, es muB ein Bedarf
an Zentralbankgeld bestehen. Dabei ist es einerseits notwendig, daB dieser Bedarf
hinreichend vorhersehbar ist. Eine stabile Beziehung zur Entwicklung der Zwi-
schenzielgréBe ware hierbei nlitzlich, zumal dadurch die besondere Verantwortung
der Notenbank mit ihrem Zentralbankgeldangebot fur die monetare Entwicklung
insgesamt dokumentiert wirde. Andererseits sollte die Nachfrage nach Zentral-
bankgeld hinreichend flexibel sein. Dies konnte dazu beitragen, daB kurzfristige, re-
versible Stérungen am Markt flr Zentralbankgeld abgefedert werden, ohne daB es
zu UbermaBigen Ausschldgen bei den Geldmarktzinsen kommt oder die Notenbank
zu standigen FeinsteuerungsmafBnahmen gezwungen wird, die die Gefahr mit sich
bringen, daf auch geldpolitisch relevante Knappheitssignale ibersehen werden. Eine
Mindestreservepflicht, bei der vorgeschriebene Zentralbankguthaben nicht taglich,
sondern im Durchschnitt einer Reserveperiode zu halten sind, kann hier gute Dien-
ste leisten. Gleichzeitig muB allerdings sichergestellt werden, dafB solche Vorschrif-
ten nicht zu Wettbewerbsverzerrungen flihren, die zu Umgehungsversuchen ver-
leiten und damit die monetaren Grundbeziehungen stéren. Als Sicherheitsventil diirf-
te es trotz aller Flexibilitdt in der Mindestreservehaltung notwendig sein, eine be-
sondere Kreditfazilitat bereitzustellen, um einen plétzlichen, unvorhergesehenen
Zentralbankgeldbedarf zu decken. Der deutsche Lombardkredit mit seiner (iber den
Marktsatzen liegenden Verzinsung kénnte einige Anhaltspunkte fir die technische
Ausgestaltung eines solchen Instruments liefern.

3. Anhaltende Herausforderungen fir die internationale Gemeinschaft
durch die schwierigen Probleme der Reformstaaten

Internationale
Hilfe zur Selbst-
hilfe erforderlich
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Die mittel- und osteuropéischen Lander einschlieBlich der Nachfolgestaaten der
Sowijetunion stehen vor der beispiellosen Aufgabe, nach dem historischen Versa-
gen der sozialistischen Staats- und Wirtschaftsordnung den demokratischen und
marktwirtschaftlichen Prinzipien zum Durchbruch zu verhelfen und den grundle-



genden Wandel in Wirtschaft und Gesellschaft praktisch zu verwirklichen. Dieser
Umbau der Strukturen ist mit gravierenden ékonomischen und sozialen Uber-
gangsproblemen verbunden. Nachdem die alte ,,Ordnung” zusammengebrochen
war, fehlten fir eine Entfaltung marktwirtschaftlicher Krafte zunéchst fast alle fun-
damentalen Voraussetzungen. Sie schrittweise zu schaffen erfordert nicht zuletzt
eine Sanierung und Entwicklung des Geldwesens. Ohne ein Mindestmal an Geld-
wertstabilitdt und ohne ein marktwirtschaftlich arbeitendes Banken- und Finanz-
system wirden alle Ubrigen Reformen Stiickwerk bleiben. Da die internationale
Gemeinschaft von Rickschldgen im ReformprozeB in bedrohlicher Weise mitbe-
troffen ware, ist sie im eigenen Interesse gefordert, den Reformidndern zu helfen.
Allerdings kann sie den Reformstaaten umfassende und nachhaltige eigene An-
strengungen nicht abnehmen. Aufgabe der internationalen Gemeinschaft ist es
vielmehr, Hilfe zur Selbsthilfe zu leisten. Dabei miissen zunachst technische Bera-
tung, Ausbildungsférderung und MaBBnahmen zur Linderung der Not der Bevdl-
kerung im Vordergrund stehen. Erst in dem MaBe, wie sich im Reformprozef3 Fort-
schritte abzeichnen, kdnnen auch offizielle Kapitalhilfen sowie voriibergehende
Zahlungsbilanzkredite eine groBere Rolle spielen. Auch die Empfanger selber mUs-
sen im Interesse ihrer langfristigen Kreditwirdigkeit darauf bedacht sein, daf3
Finanzhilfen nicht in ein ,FaB ohne Boden” flieBen.

Der ldhmende EinfluB, der von einer zerriitteten Wahrungsordnung auf den Trans-
formationsprozeB ausgeht, zeigte sichim Jahre 1992 in RuBland und anderen Nach-
folgestaaten der Sowjetunion besonders deutlich. Die im Prinzip richtige Freigabe
der Preise, die Anfang 1992 in der Gemeinschaft Unabhangiger Staaten (GUS) in
Kraft trat, volizog sich vor dem Hintergrund kaum flexibler Angebotsstrukturen.
Um so mehr hatte der ungleichgewichtige ReformprozeB von einer betont stabi-
litdtsorientierten Politik begleitet werden missen. Statt dessen wurden Finanzie-
rungsschwierigkeiten der Unternehmen und des Staates durch groBzlgige Zen-
tralbankkredite akkommodiert — mit dem Ergebnis einer explosionsartigen Zu-
nahme der Inflation (im Jahre 1992 erhdhte sich das russische Preisniveau ge-
genliber dem Vorjahr um mehr als das Zwanzigfache). Der gegenwartig weitge-
hende Stillstand des Reformprozesses in RuBland und anderen unabhangig ge-
wordenen Staaten hangt hiermit eng zusammen. Die galoppierende Inflation 1&hm-
te nicht nur die wirtschaftlichen Triebkrafte, sondern lie3 auch sozialen Spreng-
stoff entstehen, der den politischen Systemwechsel gefahrdet. Als schwerwiegend
erwiesen sich zudem die auBenwirtschaftlichen Konsequenzen. Die durch standig
fallende Wechselkurse geférderte Kapitalflucht zog einschneidende Importein-
schrankungen bei dringend bendtigten Investitions- und Konsumgutern nach sich
und machte wiederholte Zugesténdnisse der Industriestaaten hinsichtlich des
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Schuldendienstes der GUS-Lander notwendig. All dies schlug sich zwangslaufig
auch in groBer Zurlickhaltung bei den Direktinvestitionen ausldndischer Unter-
nehmen nieder.

Die mitteleuropaischen Reformstaaten - insbesondere Polen, die ehemalige CSFR
und Ungarn - bemihten sich hingegen, den stabilitatspolitischen Erfordernissen
Rechnung zu tragen, und kamen im Transformationsprozef3 sichtbar voran. Zwar
setzte die Wirtschaftsliberalisierung auch hier zunachst eine offene Inflation frei;
doch gelang es schlieBlich, die Preisentwicklung wieder einzudammen (allerdings
beliefen sich die Preissteigerungen im Jahresdurchschnitt 1992 noch immer auf
45 %, 12 % bzw. 22 %). Die mitteleuropaischen Staaten konnten der Inflation auch
deshalb besser begegnen, weil von einer zligigen Privatisierung kleinerer Unter-
nehmen und dem Aufbau einer marktorientierten Rechtsordnung wettbewerbs-
belebende Einflisse ausgingen. Im Endeffekt profitieren inzwischen vor allem die
Tschechische Republik und Ungarn von beachtlichen Zufliissen auslandischen
Kapitals. Allerdings sind allein im Bereich des Geldwesens nicht nur bei der Infla-
tionsbekdmpfung, sondern auch bei der Reform des Finanzsystems weitere er-
hebliche Anstrengungen erforderlich. Hierzu gehort, die Bilanzen der Banken von
zweifelhaften Forderungen zu bereinigen und das Kreditgeschaft konsequent an
Rentabilitatskriterien auszurichten.

Fur den Erfolg des Transformationsprozesses ist es Uberdies wichtig, eine realisti-
sche Gesamtstrategie abzustecken. Eine Schocktherapie hat gegentiber graduali-
stischen Ansatzen den Vorteil, den anfanglichen Elan in den Reformstaaten bes-
ser nutzen zu kédnnen. Unvermeidliche soziale Harten des Systemwechsels mbgen
dann eher verstanden und vielleicht auch besser verkraftet werden. AuBerdem
kann eine konsequente Umstellung besser vor der Gefahr einer politischen Kehrt-
wende schitzen. Angesichts der Tatsache, daf3 die fiir ein gutes Funktionieren
einer Marktwirtschaft erforderlichen Voraussetzungen - dazu gehéren vor allem
Privateigentum, Zuverlassigkeit einer demokratischen Rechtsordnung und soziale
Sicherungen - oft weitgehend fehlen, erscheint aber eine nach den Gegebenheiten
des einzelnen Landes unterschiedliche Streckung des Transformationsprozesses
unvermeidlich. Dabei gilt es jedoch, der Gefahr zu entgehen, daf der Umstel-
lungsprozeB an Schwung verliert oder gar vollig erlahmt. Eine zielstrebige Politik
mulB3 mithin darauf gerichtet sein, die gegenseitige Abhangigkeit aller Reform-
schritte zu beachten und so schnell wie moglich eine kritische Masse” der
dringendsten TransformationsmaBnahmen in die Praxis umzusetzen. Manche
Pladoyers fir Gradualismus tragen dem nicht ausreichend Rechnung und scheinen
mitunter auch eher auf unzureichender Reformbereitschaft zu beruhen.



Im Rahmen der internationalen Hilfestellung flr die Reformlénder spielt der Inter-
nationale Wahrungsfonds (IWF) inzwischen eine zentrale Rolle, nachdem praktisch
alle Reformstaaten Mitglieder von IWF und Weltbank geworden sind (lediglich Tad-
schikistan hat den Beitritt juristisch noch nicht vollzogen). Der Fonds entwickelt vor
allem Konzepte zur makrotkonomischen Stabilisierung. Darliber hinaus leistet er
zusammen mit der Weltbank und anderen internationalen Organisationen tech-
nisch-administrative Hilfe auf zahlreichen Gebieten. Dabei wird er bei der Reform
des Zentralbankwesens und dem Aufbau der Bankenaufsicht von den Zentral-
banken und Aufsichtsbehdrden der Industrielander tatkraftig unterstutzt.

Ansatzpunkte der Stabilisierungsprogramme des IWF sind die mit den Reform-
staaten abgeschlossenen oder noch auszuhandelnden Kreditvereinbarungen. Sie
stellen Zahlungsbilanzhilfen unter der Bedingung zur Verfligung, daB bestimmte
Reformziele angestrebt und schrittweise erreicht werden. Nachdem solche Kre-
ditvereinbarungen bis 1991 zunachst mit verschiedenen mittel- und slidosteu-
ropdischen Staaten abgeschlossen worden waren, kamen 1992 Vereinbarungen
mit RuBland (Uber die Ziehung der ersten Kredittranche) sowie mit den drei balti-
schen Staaten hinzu. Dadurch ging im Jahre 1992 von den gesamten Neuaus-
leihungen des IWF in Héhe von 7,5 Mrd US-$ ein Betrag von 1,7 Mrd US-$ an die
Reformstaaten.

Der IWF war auch involviert, als die Siebenergruppe im Frihjahr 1992 ein Hilfs-
programm fir RuBland in Hohe von 24 Mrd US-$ ankiindigte, das allerdings erst
teilweise realisiert werden konnte. Diese Summe sollte auf breiter internationaler
Basis aufgebracht werden. Etwa 4,5 Mrd US-$ hatten der IWF aus seinen eigenen
Mitteln sowie die Weltbank und die Europaische Bank fir Wiederaufbau und Ent-
wicklung (EBWE) beisteuern sollen. Seitens der Industrielander waren bilaterale
Kreditgewahrungen in Hohe von 11 Mrd US-$ vorgesehen. Weitere rund 2,5 Mrd
US-$ sollten auf Umschuldungen entfallen, die wiederum von erfolgreichen Ver-
handlungen mit dem IWF abhdngig gemacht wurden. Zudem sollte ein lber die
Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) des IWF finanzierter Rubelstabilisie-
rungsfonds von 6 Mrd US-$ eingerichtet werden, wobei die Auszahlungen an die
Durchfiihrung angemessener AnpassungsmafBnahmen gebunden worden waren.
Die Griinde fir den eingetretenen Verzug bei der Umsetzung dieses Gesamtpa-
kets sind vor allem in den internen Auseinandersetzungen in Ruf3land tber den ein-
zuschlagenden Kurs der Wirtschaftspolitik und den dadurch entstandenen Reform-
und Anpassungsdefiziten zu suchen. Die internationale Gemeinschaft sowie RuB-
land und die anderen Reformstaaten missen daraus Konsequenzen ziehen. Beide
Seiten mdissen ihre Politik noch starker auf die notwendige Konditionalitdt von
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Finanzhilfen ausrichten. Fir RuB3land bedeutet dies, die Hyperinflation, die die
Losung anderer Schitsselprobleme praktisch unmdglich macht, mit oberster Prio-
ritdt zu bekdmpfen.

Die Weltbank war in den mittel- und stidosteuropaischen Landern schon vor dem
allgemeinen politischen Umbruch tatig, je nach Beitrittsdatum der einzelnen Lan-
der. So betrugen am Ende des Geschéaftsjahres 1992 zum Beispiel die Dariehens-
zusagen an Ungarn 2,9 Mrd US-$, an das ehemalige Jugoslawien 2,8 Mrd US-$
und an Polen 2,6 Mrd US-$. Wahrend die Kreditgewahrung der Bank in einem so-
zialistischen Umfeld weitgehend projektgebunden sein muBte, konzentrieren sich
die Ausleihungen neuerdings auf die Unterstltzung des Privatisierungsprozesses
und die Forderung der Umstrukturierung bestimmter Wirtschaftssektoren. Auch
RuBland erhielt 1992 erstmals Finanzhilfe der Weltbank. Sie dient der Finanzierung
solcher Importe, die dazu beitragen, das Produktionsniveau in der Landwirtschaft
und im Kohlebergbau zu stabilisieren sowie das Transport- und Gesundheitswesen
leistungsfahiger zu machen. Auch die 1991 gegriindete Europdische Bank fir Wie-
deraufbau und Entwicklung leistete den Reformstaaten bereits technische und
finanzielle Hilfestellung, die nach den Statuten der Bank Uberwiegend Projekten
zur Entwicklung des privaten Sektors zugute kommt. Bis Ende 1992 wurden Kre-
dite und Beteiligungen in Héhe von 1,7 Mrd ECU (2,1 Mrd US-$) im Verhaltnis
90:10 zugesagt. Damit verbunden sind betrachtliche Finanzierungszusagen an-
derer Investoren. Darlber hinaus erhielten die Reformlander auch von der Eu-
ropaischen Gemeinschaft vorwiegend humanitare Hilfen.

Die im Rahmen vom IWF und Weltbank durch Aufnahme der Nachfolgestaaten
der Sowjetunion sprunghaft gestiegene Anzahl der Mitglieder mit extremen wirt-
schaftlichen Schwierigkeiten 1363t in den kommenden Jahren eine steigende fi-
nanzielle Inanspruchnahme beider Institutionen erwarten. IWF und Weltbank sind
hierfir inzwischen weitgehend gerustet. Beim IWF trat im November 1992 eine
Quotenerhéhung um 50 % in Kraft. Sie verschaffte dem Fonds ein erheblich er-
weitertes Potential flr seine Kreditgewahrungen. Da die Erhdhung der Quoten
grundsatzlich auch die Ruckgriffsmoglichkeit der Mitglieder auf den IWF ver-
groBerte, wurde zugleich die ,Politik des Erweiterten Zugangs” beendet, chne dal3
sich aber die absoluten Ziehungsmdglichkeiten praktisch verringerten. Die finan-
zielle Basis des IWF wurde auBerdem dadurch abgesichert, dal3 - nach einem Be-
schluB von Ende 1992 - die Allgemeinen Kreditvereinbarungen, die dem Fonds bei
den Landern der Zehnergruppe eine Kreditlinie fir auBergewdhnliche Uber-
brackungsfinanzierungen von insgesamt 17 Mrd SZR einrdumen, ab Dezember
1993 um weitere finf Jahre verlangert werden sollen. Auch die Weltbank verfligt



Deutsche offizielle UnterstiitzungsmaBnahmen Tabelle 13
fiir die Reformstaaten *)

Mrd DM; Ausgaben sowie bestehende und geplante Verpflichtungen seit Anfang 1990

i. Mittel und osteuropéische Lander ohne die
Nachfolgestaaten der Sowjetunion

Technische Hilfe des Bundes . 0,5
Nahrungsmittel, Medikamente und Energielieferungen 0,4
Zinszuschiisse 0,3
SchuidenerlaB fir Polen 5,8
Gewiabhrleistungen fir Handels- und Finanzkredite 15,3
Transferrubelsaldo V) 73
Zinskosten fir Transferrubelsaldo 1,7
Zusammen 31,3

1. Nachfolgestaaten der Sowjetunion

Technische Hilfe des Bundes 0,7
Lebensmittel und Medikamente 2,5
Aufwendungen im Zusammenhang mit dem Truppenabzug
(einschl. Zinszahlungen fir bundesverbiirgten Kredit) 14,7
Kreditgarantien
- Zahlungsbilanzkredit fiir ehemalige Sowjetunion

(einschl. gedeckter Zinsverpflichtungen) 9,2
- Kreditaufnahme der ehemaligen Sowjetunion zur Finanzierung

des Truppenabzugs 3,0
- Exportkreditgarantien (einschl. gedeckter Zinsverpflichtungen

und noch nicht ausgeschopfter Plafonds) 28,5
Finanzierung von Investitionen (Jamburg, Kriwoi Rog) 4,2
Transferrubelsaido 1) 15,0
Zinskosten fiir Transferrubelsaldo 3,4
Zusammen 81,2

Il insgesamt (1 + II) 112,5

Quelle: Bundesfinanzministerium. — * Ohne deutsche Anteile an den Hilfen internationaler Organisationen
(IWF, Weltbank, Europaische Bank fiir Wiederaufbau und Entwicklung, Europaische Investitionsbank, EG). Die
sich aus der Umschuldungsvereinbarung mit RuBland von Anfang April 1993 ergebenden Belastungen von
insgesamt 8 Mrd DM sind groBtenteils bereits im Rahmen der ausgewiesenen Exportkreditgarantien er-
faBt. — 1 Interner Finanzierungsaufwand fiir hauptsachlich im zweiten Halbjahr 1990 entstandene AuBen-
handelsforderungen der ehemaligen DDR.

Deutsche Bundesbank

aufgrund der Kapitalerhohungen von 1988 und 1992 Gber erweiterten Spielraum,
um sich in den neuen Mitgliedstaaten ohne Vernachlassigung ihrer Aktivitdt in den
traditionellen Entwicklungslandern angemessen engagieren zu kdnnen. Eine be-
friedigende Wahrnehmung all dieser entwicklungspolitischen Aufgaben durch die
Weltbank und eine Reihe regionaler Entwicklungsbanken ist auch fir den IWF von
groBer Bedeutung. Indem der Fonds mit diesen Stellen — insbesondere mit der
Weltbank - zusammenarbeitet, kann er verstarkt darauf hinwirken, daf3 die Kre-
ditnehmerldnder den nach Einschatzung des IWF notwendigen und moglichen
Reform- und AnpassungsmaBnahmen besser nachkommen. Zugleich kann eine
solche Zusammenarbeit auch der Gefahr vorbeugen, daB der Fonds auf eine eher
entwicklungspolitische Linie gedrangt wird. Sie widerspréche seinen eigentlichen
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Aufgaben, und er hatte daflir auch keine geeigneten Mittel. Da seine Finanzie-
rungsmittel allen Mitgliedern zur Verfligung stehen missen, kdnnen sie nur fir
kurz- bis mittelfristige Zahlungsbilanzhilfen eingesetzt werden. Ebenso waéren Be-
strebungen, neue Zuteilungen von Sonderziehungsrechten mit dem Ziel eines Res-
sourcentransfers vorzunehmen, als Versuche anzusehen, dieses Instrument ab-

weichend von den rechtlich festliegenden Voraussetzungen zu nutzen.

Das finanzielle Engagement der verschiedenen internationalen Stellen in den Re-
formlandern ist auch fur Deutschland von groBer Bedeutung. Deutschland trug
bei den offiziellen Hilfen flir die Reformstaaten bisher die Hauptlast. FaBt man tech-
nische Unterstiitzungen, humanitidre MaBnahmen und verschiedenartige finan-
zielle Hilfen zusammen, addieren sich die bilateralen deutschen Leistungen (ein-
schlieBlich bestehender und geplanter Verpflichtungen) seit Anfang 1990 zu ei-
nem Betrag von 113 Mrd DM. Deutschland dUrfte damit den gréBten Teil aller west-
lichen Hilfen fiir die Reformlander Ubernommen haben. Auf die Nachfolgestaaten
der Sowijetunion bezogen belduft sich der deutsche Anteil sogar auf deutlich Uber
50 %. Angesichts der groBen finanziellen Probleme, die der Transformationspro-
zeB in den neuen Bundeslandern mit sich bringt, fehlen Deutschland die Mittel,
um den Reformstaaten kunftig im gleichen Umfang wie bisher Hilfe zu leisten. Die
zunehmende Tatigkeit internationaler Stellen in den Reformlandern ist daher auch
ein willkommener Beitrag, um die Lasten gleichmé&Biger auf die Schultern der west-
lichen Geberlander zu verteilen (,burden sharing”).
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|. Abwicklung des baren und unbaren Zahlungsverkehrs
1. Barer Zahlungsverkehr
Umlauf von Der Banknotenumlauf war zum 31. Dezember 1992 mit 213,4 Mrd DM um 32,1
ﬁigk,\”/,‘gfz"en Mrd DM oder knapp 18 % héher als Ende 1991. Der Minzumlauf stieg dagegen

Ausgabe neuer
Banknoten

100

nur noch moderat um 0,6 Mrd DM (+ 4,5 %). Von dem gesamten Bargeldumlauf
entfielen am Jahresende 1992 rund 94 % auf Banknoten und 6 % auf Minzen.

Zur Entwicklung des Bargeldumlaufs Tabelle 14

Zeitliche Entwicklung

Mio DM
Jahresende Bargeldumlauf Banknotenumlauf Minzumlauf
1988 154 822 143 942 10 881
1989 162 144 150 548 1159
1990 179 690 166 909 12781
1991 194 615 181 300 13315
1992 227 285 213 355 13930
Struktur am Jahresende 1992
Banknotenumlauf Minzumlauf
Noten Miinzen
zu DM Mio DM Anteil in % zu DM Mio DM Anteil in %
1000 64 299 30,1 10,00 1916 13,8
500 24017 11,3 5,00 5299 38,0
200 11508 54 2,00 2 009 14,4
100 82 149 38,5 1,00 2230 16,0
50 19 356 9,1 0,50 1040 7,5
20 7 355 3,5 0,10 877 6,3
10 4 365 2,0 0,05 279 2,0
5 305 0,1 0,02 129 0,9
0,01 152 1,1
insgesamt 213 355 100 insgesamt 13930 100
Deutsche Bundesbank

Die Ausgabe der neuen Banknoten hat die Bundesbank im Berichtsjahr abge-
schlossen. Der am 30. Marz 1992 ausgegebenen 20-DM-Note folgten am 27. Ok-
tober 1992 als letzte Werte die 5-DM-, 500-DM- und 1000-DM-Noten. Die gesam-
te neue Banknotenserie mit acht Werten wurde somit innerhalb des bereits vor
der deutschen Wahrungsunion geplanten Zeitraums von rund zwei Jahren in den
Verkehr gegeben. Ende 1992 befanden sich bereits mehr als 1,8 Mrd Noten der
neuen Serie im Umlauf. Bei den fir die tdglichen Barzahlungen wichtigen Noten-
werten von 10 DM bis 100 DM haben die neuen Noten — mit Anteilen zwischen
79 % (20 DM) und 88 % (100 DM) am jeweiligen Gesamtumlauf - die alte Bank-
notenserie bereits weitgehend ersetzt. Ungeachtet dessen bleiben die alten No-
ten zunachst noch unbeschranktes gesetzliches Zahiungsmittel. Wertlos werden




diese Noten auch nach der AuB3erkurssetzung nicht, da die Bundesbank sie wei-
terhin zum Nennwert einldsen wird.

An nicht mehr umiauffahigen und aufgerufenen Banknoten wurden vernichtet:

1988 1989 1990 1991 1992
Mio Stlick 554 719 506 1099 1697
Mrd DM 29,2 27,4 25,8 62,6 97,5

Der kraftige Anstieg der in den Jahren 1991 und 1992 vernichteten Banknoten ist
darauf zurlckzufiihren, daB in diesem Zeitraum in verstarktem Umfang Bank-
noten der alften Serie zur Bundesbank zurlickflossen und nicht mehr ausgegeben
wurden.

Der Bestand der Bundesbank an deutschen Scheidem(inzen belief sich Ende 1992
auf 1661 Mio DM (Ende 1991 waren es 1556 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre
1992 fir die von den Miinzstatten Ubernommenen Miinzen 745 Mio DM gutge-
schrieben und fur nicht mehr umlauffahige Minzen 25 Mio DM belastet worden.
Insgesamt hat die Bank damit in den Jahren 1948 bis 1992 flir Rechnung des Bun-
des Miinzen im Betrage von 17443 Mio DM (ibernommen und 1851 Mio DM nicht
mehr umlauffahige oder aufgerufene Minzen eingelst. Ende 1992 waren Miin-
zen im Gesamtbetrag von 13930 Mio DM im Umlauf, bei gut 80 Millionen
Einwohnern je Kopf der Bevélkerung also 173 DM. AuBerdem wurden 1992 die
10-DM-Gedenkmiinzen ,Kéthe Kollwitz” und ,,Orden Pour le mérite fir Wissen-
schaften und Kiinste” ausgegeben.

Stlickzahl und Betrag der im Zahlungsverkehr angehaltenen und von der Bundes-
bank begutachteten falschen DM-Noten haben sich im Berichtsjahr stark erhoht.

Von der Bundesbank registrierte Falsifikate, Tabelle 15
die im Zahlungsverkehr angefallen sind
Banknoten Miinzen

Jahr Stiick Tsd DM Stlick Tsd DM

1988 6232 539 9861 31
1989 3425 304 8324 31
1990 4120 327 12132 49
1991 6632 754 4412 16
1932 14 057 2520 21257 103

Deutsche Bundesbank
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Bis auf die 5-DM-Banknote betrafen die Falschungen alle Notenwerte. Dabei lag
das Schwergewicht mit einem Anteil von etwa vier Finfteln auf der 100-DM-Note.
Etwa 84 % aller Falschungen waren Farbkopien. Die Falschungen von Bundes-
miinzen nahmen ebenfalls stark zu, wovon fast ausschlieBlich die 5-DM-Miinze be-
troffen war.

2. Unbarer Zahlungsverkehr

Uberblick

Auswirkungen
der Gebuhren-
belastung
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Im Jahre 1992 sind Uber die Zahlungsverkehrseinrichtungen der Bundesbank fur
den Platz- und Fernverkehr insgesamt 3,1 Milliarden Uberweisungs- und Einzugs-
auftrdge im Gesamtbetrag von 167467 Mrd DM geleitet worden. Die Anzahl der
Auftrage ist damit gegeniber 1991 um 2,5 % gesunken, wahrend das Betragsvo-
lumen um 15,9 % zugenommen hat. Die Struktur des Zahlungsverkehrs war wie
in den Vorjahren dadurch gekennzeichnet, daf3 der GroBteil aller Umséatze (88 %)
im Platzverkehr abgewickelt wurde; besonders in der Abrechnung werden hohe
Betrage in Form von Uberweisungen aus dem Interbankgeschaft verrechnet. im
Fernverkehr wurden dagegen 85 % der Zahlungen, aber nur 12 % aller Umsétze
abgewickelt.

Der Riickgang der eingereichten Zahlungsauftrage um 2,5 % betrifft ganz tiber-
wiegend den Massenzahlungsverkehr, der Uber die Rechenzentren der Bank ab-
gewickelt wird. Hierzu dirften die seit 1. Juli 1991 von allen Girokontoinhabern
(mit Ausnahme bestimmter offentlicher Kassen) zu entrichtenden Transaktions-

Unbarer Zahlungsverkehr Tabelle 16
Eingereichte Uberweisungen Eingereichte Einzugsauftrige
davon weitergeleitet im davon weitergeleitet im
Jahr Insgesamt | Zusammen Platzverkehrl Fernverkehr { Zusammen | Platzverkehr| Fernverkehr
Mio Stiick
1988 2340 724 259 465 1616 48 1568
1989 2449 750 249 501 1699 44 1655
1990 2695 848 220 628 1847 40 1807
1991 3197 1128 378 750 2069 46 2023
1992 3118 1149 404 745 1969 59 1910
Mrd DM
1988 92742 89 081 81521 7 560 3661 703 2958
1989 123 245 119337 110 522 8815 3908 701 3207
1990 1341 129768 118 880 10 888 4343 728 3615
1991 144 500 139634 126 176 13 458 4866 798 4068
1992 167 467 162 488 146 707 15781 4979 944 4035

Deutsche Bundesbank



gebihren beigetragen haben. Diese Geblihren (im Belegverkehr 0,05 DM je Uber-
weisung bzw. 0,10 DM je Einzugspapier, im beleglosen Datentrageraustausch
0,01 DM je Datensatz, mindestens 10 DM je Datentréger) sollen zumindest einen
Teil der Kosten der Bank fir die Abwicklung des unbaren Zahlungsverkehrs decken,
beleglose Verfahren durch relativ niedrige Gebiihren férdern und den Anteil der
Bundesbank am Massenzahlungsverkehr, insbesondere am Einzugsverkehr, auf
ein angemessenes Maf zuriickfiihren. Die Kreditinstitute haben auf diese Kosten-
belastung insofern reagiert, als sie entweder vermehrt Zahlungen in ihren eigenen
Netzen weitergeleitet oder verstarkt Massenzahlungen bilateral untereinander aus-
getauscht haben. In Einzelfallen wurden Zahlungen auch verstarkt im gebihren-
freien Platzverkehr {(konventioneller Abrechnungsverkehr) weitergeleitet.

Im Fernverkehr wurden nahezu alle auBerhalb des eiligen GroBbetragstiberwei-
sungs- beziehungsweise telegrafischen Zahlungsverkehrs eingereichten Uberwei-
sungsauftrage automatisiert in den Rechenzentren der Bank bearbeitet. Der An-
teil beleglos eingereichter Ferniberweisungen stieg im Berichtsjahr auf 60 % an,
wahrend der Anteil der noch beleggebundenen Uberweisungen weiter zuriick-
ging. Diese Entwicklung diirfte neben der Einflihrung von Transaktionsgebthren
auch auf die seit 20. Januar 1992 fir Kreditinstitute geltende Pflicht zur Um-
wandlung beleghaft erteilter Fernliberweisungen iiber Betrdge ab 10000 DM in
Datensétze und deren Weiterleitung im Elektronischen Zahlungsverkehr (EZU-
Pflicht) zurlckzufUhren sein. Durch das am 19.Januar 1993 in Kraft getretene
BZU-Abkommen wird der rationelle und kostengiinstige beleglose Uberweisungs-
verkehr noch weiter gefordert werden. Im beleglosen Zahlschein-Uberweisungs-
verfahren (BZU) werden die Angaben aus der Codierzeile eines Uberweisungs- be-
ziehungsweise Gutschriftstragers bei einer maschinell-optischen Beleglesung er-
faf3t und im beleglosen Datentrageraustausch weitergeleitet. Dies ist insbesonde-
re flr Zahlungsempfinger interessant, die in groBem Umfang Uberweisungs-/Zahl-
scheinvordrucke selbst ausfertigen (beispielsweise Finanzverwaltungen, Versiche-
rungen, Versorgungsunternehmen), wobei sie die fiir eine interne Verarbeitung
wichtigen Daten in der Codierzeile angeben, um die Bearbeitung der eingehen-
den Zahlungen rationeller gestalten zu kdnnen.

Im Einzugsverkehr ist ebenfalls sowohl ein verstarkter Ubergang auf beleglose
Verfahren als auch ein Riickgang des Zahlungsverkehrsaufkommens festzustellen.
Diese Entwicklung durfte unter anderem auch von den bereits erwédhnten Trans-
aktionsgebtihren beeinfluBt worden sein. Insgesamt wurden im Berichtsjahr 78 %
der Gber die Rechenzentren weitergeleiteten Uberweisungs- und Einzugsauftrage
im beleglosen Datentrageraustausch (DTA) abgewickelt.
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Automatisierung im Fernverkehr Tabelle 17
Mio Stlick
Eingereichte Uberweisungen Eingereichte Einzugsauftrige
davon weitergeleitet davon weitergeleitet
' uber Rechenzentren iiber Rechenzentren
im Direkt- |im im beleg- im Direkt- | im im beleg-
verkehr automa- | losen verkehr automa- | losen
zwischen | tisierten | Daten- zwischen | tisierten | Daten-
Insge- Zweig- Beleg- trager- Insge- Zweig- Beleg- trager-
Jahr samt anstalten | verkehr austausch ]} samt anstalten | verkehr austausch
1988 465 4 270 191 1568 3 355 1210
1989 501 4 290 207 1655 3 346 1306
1990 628 6 353 269 1807 7 324 1476
1991 750 6 347 397 2023 5 320 1698
1992 745 3 297 445 1910 2 292 1616

Deutsche Bundesbank

Im Direktverkehr zwischen den Zweiganstalten hat sich durch die EZU-Pflicht ebenfalls
eine Strukturveranderung ergeben. Ferniberweisungen im Betrag ab 10000 DM,
die friiher im beleggebundenen Zahlungsverkehr abgewickelt werden konnten,
mussen seit dem 20. Januar 1992 in Datensatze umgewandelt werden und kon-
nen von Kreditinstituten nur noch im DTA-Verfahren oder als beleglose Eil-
Uberweisungen eingeliefert werden. Deshalb hat die Bank gleichzeitig mit der Ein-
fihrung der EZU-Pflicht im Kreditgewerbe einen weiteren bedeutenden Schritt zur
Verwirklichung ihrer ,Elektronischen Offnung” getan. Nachdem im Mérz 1990 be-
reits die Elektronische Abrechnung mit Filetransfer (EAF) in Frankfurtam Main ihren
Betrieb aufgenommen hatte, wurde am 20. Januar 1992 der Elektronische Schal-
ter (ELS) bei den Zweiganstalten getffnet. Girokontoinhaber kdnnen im Fernver-
kehr seitdem Uberweisungsauftrige fir telegrafische Uberweisungen und Eil-
Uberweisungen (Ferntberweisungen ab 10000 DM) mittels DatenfernUbertra-
gung oder per Diskette erteilen. Die Zweiganstalten nehmen die im ELS erteilten
Auftrédge beleglos entgegen und leiten sie im Direktverkehr {iber das bestehende
Datenfernibertragungsnetz an die Empfangszweiganstalt weiter. Dort werden die
Zahlungen - sofern der Empfanger ebenfalls ELS-Teilnehmer ist — entweder per
Datenfernibertragung oder durch Aushéndigung von Disketten ausgeliefert. Die
Auslieferung von telegrafischen Uberweisungen erfolgt dabeiim 20-Minuten-Takt,
die Auslieferung von Eiliberweisungen stlindlich. Fir Girokontoinhaber, die nicht
am ELS teilnehmen, werden Belege erstellt und ausgehéndigt.

Im Gegensatz zum weitgehend automatisierten Fernverkehr wurde im Platzver-
kehr nur circa 9 % des eingereichten Materials automatisiert bearbeitet, und zwar
beleggebundene Uberweisungen im Platzverkehr in Hamburg sowie beleglose



Uberweisungen Uber die Elektronische Abrechnung mit Filetransfer (EAF) in
Frankfurt am Main. Seit August 1992 kénnen dariiber hinaus auch Platziberwei-
sungen (ohne Mindestbetragsgrenze) lber den Elektronischen Schalter einge-
liefert werden. Uber die EAF wurde im Berichtsjahr dem Betrag nach schon mehr
als 56 % des gesamten (iber die Bank abgewickelten Platzverkehrs (Platzzahlungs-
und Abrechnungsverkehr) geleitet.

3. Besondere Entwicklungen im grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr
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Anders als im inldndischen Zahlungsverkehr hat die Bundesbank beim grenzuber-
schreitenden kommerziellen Zahlungsverkehr stets eine zuriickhaltende Rolle
eingenommen und die Abwicklung weitestgehend den Kreditinstituten Uberlas-
sen. Die internationale Verflechtung und das Zusammenwachsen der Lander in
der Europaischen Gemeinschaft erfordern jedoch ihre zunehmende Aufmerk-
samkeit. Gerade der europaische Binnenmarkt 1&B8t in den néachsten Jahren ein An-
steigen sowohl der grenziiberschreitenden Interbankzahlungen, fur die vor allem
spezielle GroBbetragszahlungssysteme zur Verfiigung stehen, als auch des Mas-
senzahlungsverkehrs mit relativ geringen Betragen (Konsumentenzahlungen)

erwarten.

Die Bank beteiligt sich seit Jahren an der internationalen Kooperation der Zentral-
banken auf dem Gebiet des Zahlungsverkehrs, die einerseits lber den Gouverneurs-
ausschuB der Zentralbanken der EG-Mitgliedstaaten und andererseits Gber die
Gruppe der Zahlungsverkehrsexperten der G10-Lander erfolgt. Schwerpunkte der
Zusammenarbeit sind die Integritat und Sicherheit von Zahlungsverkehrssystemen,
die Begrenzung von Systemrisiken sowie die Verbesserung der Effizienz von Sy-
stemen flir grenziberschreitende Zahlungen.

Die Zentralbankgouverneure der EG-Lander hatten hierzu eine Arbeitsgruppe ein-
gerichtet, die den Zahlungsverkehr in der Europdischen Gemeinschaft analysieren
und Vorschldge fiir seine Weiterentwicklung im Binnenmarkt unterbreiten sollte.
Diese , Ad hoc Working Group on EC Payment Systems” hat 1992 mit dem Bericht
,Payment Systems in EC Member States” (sogenanntes Blaues Buch), der vom Aus-
schuB der Zentralbankgouverneure verdffentlicht wurde, erstmals eine umfassen-

de Darstellung der Zahlungsverkehrssysteme in den einzelnen EG-Landern gegeben.

In einem von allen EG-Zentralbankgouverneuren gebilligten Bericht lber gemein-
same Zahlungsverkehrsfragen (,Issues of Common Concern to EC Central Banks
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in the Field of Payment Systems”) hat die Arbeitsgruppe Empfehlungen zur kinf-
tigen Gestaltung des Zahlungsverkehrs in der EG unterbreitet, in denen die
Sicherheit und Integritat von Zahlungsverkehrssystemen besondere Beriicksich-
tigung fanden.

Dariiber hinaus ist die Bank in dem ,Committee on Payment and Settlement
Systems” der Gruppe der G10-Lander bei der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) in Basel vertreten. Hier werden weltweite Zahlungsverkehrsakti-
vitaten erdrtert und, wenn nétig, abgestimmt. Grundlage ist eine Darstellung der
jeweiligen Zahlungsverkehrssysteme nach einer einheitlichen Systematik, erganzt
um vergleichende Ubersichten im sogenannten Roten Buch (Payment Systems in
Eleven Developed Countries). In grundlegenden Studien formulieren die G10-Zen-
tralbanken auBerdem ihre Auffassungen iiber unterschiedliche Themenkomplexe
wie beispielsweise die Abwicklung und Risikosituation des internationalen Zah-
lungsverkehrs. Entsprechend dem 1990 von der BIZ herausgegebenen Bericht tiber
Interbank-Netting-Systeme Uberpriift der AusschuB unter anderem laufend, in-
wieweit die aufgestellten Mindestanforderungen bei grenziiberschreitenden Net-
tingsystemen von den Betreibern erfiillt werden.

Die Risiken, die mit bestimmten Nettoverrechnungssystemen verbunden sein kén-
nen, haben in den einzelnen Landern zu intensiven Diskussionen iiber MaBnah-
men zur Risikobegrenzung gefiihrt. Die Bundesbank hat entsprechende Gesprache
mit dem Kreditgewerbe wegen der Durchfithrung der Abrechnungen bei ihren
Zweiganstalten begonnen.

Il. Auslandsgeschéfte der Bundesbank

Die Umsatze der Bundesbank im Devisenkassahandel sind im Berichtsjahr
stark gestiegen. Entscheidend hierfiir waren die vor allem im September 1992
vorgenommenen Stutzungskaufe von EWS-Wéhrungen, soweit sie in Frankfurt
abgewickelt wurden. (Nicht in diese Umsatzstatistik gehen die obligatorischen
und intramarginalen DM-Verkaufe von EWS-Partnerzentralbanken ein, die zwar
durch die Bundesbank finanziert, aber an anderen Plitzen abgewickelt wer-
den.) Des weiteren haben zur Umsatzsteigerung auch auBerhalb des Mark-
tes abgewickelte Kassageschéfte mit ausldndischen Wahrungsbehdrden beige-
tragen. Damit kam es 1992 insgesamt zu 2576 Devisenkiufen uber zusam-



mengenommen 25,4 Mrd DM und 2 110 Verk3ufen im Betrag von 21,3 Mrd DM.
Im Vorjahr beliefen sich die Kéufe auf 5,5 Mrd DM und die Verkdufe auf
19,4 Mrd DM.

Das Volumen der Devisenpensionsgeschéfte hat in der zweiten Jahreshalfte 1992
in Verbindung mit den Devisenzufliissen und der entsprechenden Liquiditatsab-
schépfung erheblich zugenommen. Zudem wurden im Rahmen der Konversion
von bei der Bundesbank angelegten DM-Guthaben ausléndischer Wahrungs-
behérden in US-Dollar fiinf US-Dollar-Verkaufe im Gegenwert von 6,0 Mrd DM in
Form von Termingeschiften abgeschlossen. Die Usance-Geschéfte (Fremdwdh-
rung gegen eine andere Fremdwahrung) erreichten im Berichtsjahr den Gegen-
wert von 1,1 Mrd DM gegeniiber 1,2 Mrd DM im Vorjahr; die Zahl der Abschliisse
ist dabei von 16 auf 28 gestiegen. Das Volumen der SZR/US-Dollar- und SZR/DM-
Geschafte erhohte sich von 0,3 Mrd DM auf 0,8 Mrd DM, wahrend sich die Zahl
der Abschliisse von 56 auf 38 verminderte. AuBerdem wurden 333 US-Dollar-
Tauschgeschéfte iber insgesamt 113 Mio US-$ abgeschlossen (1991 waren es 256
Tauschgeschafte Uber 69 Mio US-$).

im Rahmen der Refinanzierung kaufte die Bundesbank 1992 Auslandswechsel tiber
73 Mrd DM an (vgl. hierzu S.109). Darlber hinaus wurden im Jahre 1992
27477 Orderschecks auf das Ausland im Wert von 203 Mio DM verkauft (1991
waren es 27 124 Schecks dber 260 Mio DM). Im Vereinfachten Einzug von Aus-
landsschecks wurden im Jahre 1992 zudem 66 454 Schecks im Wert von 321 Mio
DM eingereicht (1991 waren es 65554 Schecks iber 474 Mio DM). Im dbrigen
hat die Bundesbank 1992 zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschaft 14 404
Auftragspapiere (hauptséchlich Wechsel und Schecks) hereingenommen; im Jahr
zuvor waren es 20 569 Auftragspapiere gewesen. AuBerdem wurden in geringem
Umfang Sortengeschéfte getatigt.

IIl. Geldmarkt- und Refinanzierungsgeschéafte der Bundesbank

Zur Feinsteuerung des Geldmarkts gab die Bundesbank 1992 auf der Grundlage
der §§42 und 42a BBankG an elf Tagen Mobilisierungs- beziehungsweise
Liquiditatsschatzwechsel ab. lhre Laufzeit betrug in der Regel drei Tage. Auf
Basis des mit Wirkung vom 1.November 1992 novellierten §42 BBankG, der ihr
erweiterte Mdglichkeiten gibt, hat die Bundesbank erstmals am 1. Marz 1993
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Liquiditats-U-Schatze mit Laufzeiten von drei, sechs und neun Monaten im Wege
der Ausschreibung angeboten.

Vor allem in Zusammenhang mit den hohen Devisenzuflissen im September
1992 schopfte die Bundesbank zur Geldmarktstabilisierung kurzfristig auch mit
Devisenpensionsgeschaften Liquiditdt ab. Im Jahre 1992 wurden insgesamt
135 Geschéfte mit inldndischen Kreditinstituten im Gegenwert von 123 Mrd
DM abgeschlossen. Die Bundesbank war dabei an sieben Tagen im Markt. An
einem Tag wurde dem Markt mit Devisenswapgeschaften Liquiditit zu-
geflhrt.

Zur kurzfristigen Liquiditatsstitzung des Geldmarkts wurden von der Bundesbank
an 42 Tagen bei ihr eingelegte Gelder des Bundes in den Markt geschleust.

Wichtigstes Instrument der Zentralbankgeldbereitstellung waren die Offenmarkt-
geschéfte mit Wertpapieren unter Riickkaufsvereinbarung (,Wertpapierpensions-
geschéfte”). Im Jahre 1992 wurden insgesamt 48 Geschéfte abgeschlossen, dar-
unter 18 in Form des sogenannten Doppeldeckers, das heifft mit zwei Tranchen
unterschiedlicher Laufzeit. Die Regellaufzeit dieser Geschafte betrug bis zum
16. September 1992 vier beziehungsweise acht Wochen. Zur Erhéhung der geld-
marktpolitischen Flexibilitdt nach den September-Devisenzuflitssen und dem da-
mit verbundenen Abschmelzen des Volumens der Wertpapierpensionsgeschifte
auf 68,6 Mrd DM wurde die Regellaufzeit auf zwei Wochen verkiirzt. Das ausste-
hende Volumen an Wertpapierpensionsgeschéften belief sich Ende 1992 auf 1241
Mrd DM gegenuber 148,5 Mrd DM Ende 1991,

Als Reaktion auf plétzliche starke Veranderungen der Geldmarktlage hat die Bun-
desbankim Jahre 1992 zweimal sogenannte Schnelltender abgewickelt. Dabeihan-
delt es sich um Wertpapierpensionsgeschéfte, die im Gegensatz zu den reguldren
Geschaften innerhalb weniger Stunden durchgefihrt und bei denen nur einige
Dutzend geldmarktaktive Banken zum Angebot aufgefordert werden. Die Betra-
ge dieser beiden Schnelltender lauteten (iber 15,6 Mrd DM und 20,1 Mrd DM, ihre
Laufzeit betrug vier beziehungsweise zwei Tage.

Im Jahre 1992 wurden 1,5 Mio Inlandswechsel im Rahmen der Rediskont- und Re-
finanzierungskontingente beziehungsweise der fiir die AKA Ausfuhrkredit-Gesell-
schaft mbH festgesetzten Sonderrediskontlinie (Plafond B) im Gesamtbetrag von
261 Mrd DM angekauft (1991 waren es 1,6 Millionen (iber insgesamt 200 Mrd
DM). Mangels Zahlung wurden den Einreichern 5486 Wechsel im Gesamtbetrag



von 161 Mio DM zuriickberechnet (1991 waren es 4489 Wechsel Gber insgesamt
125 Mio DM).

Der Ankauf von Auslandswechseln, der auf die Rediskont- beziehungsweise Re-
finanzierungskontingente angerechnet wird, belief sich 1992 auf 131199 Stiick im
Gesamtwert von 73 Mrd DM (1991 waren es 204 096 Wechsel liber insgesamt
167 Mrd DM). Dabei betrug der Anteil der auf fremde Wéhrungen lautenden Aus-
landswechsel 1,9% (1991: 1,1 %). Der Rlickgang des Auslandswechselankaufs ist
eine Folge der Abschaffung der deutschen Wechselsteuer zum 1. Januar 1992,
wodurch der Kostenvorteil fir Auslandswechsel, die vordem nicht oder nur teil-
weise wechselsteuerpflichtig waren, beseitigt wurde.

Zur Uberbriickung kurzfristiger Liquiditatsbedirfnisse stand den Banken 1992 der
Lombardriickgriff das ganze Jahr tber offen. Uberwiegend wurde er zum Aus-
gleich unvorhersehbarer Debetsalden aus dem Zahlungsverkehr in Form des so-
genannten Girolberzugslombards genutzt; diese Form des Lombardkredits wur-
de waéhrend des gesamten Jahres 1992 in Anspruch genommen. Substantielle
Lombardkredite waren nur an wenigen Tagen zu verzeichnen; die héchste In-
anspruchnahme des Lombardkredits ergab sich am 30. November 1992 mit
19,5 Mrd DM.

Hinweis

Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen verdffentlicht die Bundesbank
kiinftig in einer parallel zum Geschaftsbericht erscheinenden Publikation: Deut-
sche Bundesbank, Kreditpolitische Regelungen, Frankfurt am Main, April 1993.
Diese Verdffentlichung kann von Interessenten auf schriftliche Anforderung
kostenlos bezogen werden.

IV. Mitwirkung der Bundesbank bei der Begebung
von Bundeswertpapieren

Die Bundesbank war auch 1992 in groflem Umfang in die Begebung und Plazie-
rung von Wertpapieren der &ffentlichen Emittenten auf Bundesebene einge-
schaltet. Uber das unter Fiihrung der Bank stehende Bundesanleihekonsortium
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Emission von Anleihen des Bundes, seiner Sonder- Tabelle 18
vermogen sowie der Treuhandanstalt im Jahre 1992

Anleihebetrag in Mrd DM Konditionen
davon: Aus-
gabe- | Rendite
bzw. zum
Zutei- durch- | Aus-
lungs- schnitt- | gabe-
betrag Lauf- |licher |{bzw.
im Nomi- |zeitin |Zutei- |Zutei-
Kon- Tender- | Markt- | nalzins- | Jahren/ | lungs- | lungs- | Ver-
insge- |}sortial- | verfah- | pflege- | satz Mona- | kurs kurs kaufs-
Emittent samt 1) | betrag |ren betrag | % p.a. |ten % % p.a. | beginn
Fonds
.Deutsche Einheit” 14,0 3,0 45 25] 8 10/0 100,40/ | 7,94/ 2.1,
99,96 8,01
Bund 4,0 . . 40} 8,25 9/8 . . 14.1.
Bundespost 5,0 2,0 2,0 1,0 8 10/01100,70/ | 7,90/ 4.2
100,00 8,00
ERP-Sondervermégen 5.0 2,0 0,7 23] 8 10/01100,30/ ] 7,96/ 4.5
99,18 812
Bundesbahn 6,0 31 1.8 01f{ 8 10/0| 99,90/ 8,01/ 11. 6.
99,10 8,13
Bund 15,0 3,0 5.2 1,8] 8 10/01101,00/{ 7,85/ 9.7.
100,55 7,92
Bundespost 5,0 3,0 1,3 0,7 8,25 10/0 | 100,30/ 8,20/ 4. 8.
99,40 8,34
Fonds
.Deutsche Einheit” 3,0 - 23 07} 8 9/4 . ./ 4.9.
100,06 7,97
Treuhandanstalt 10,0 4,0 21 39 7,75 10/0 101,00/} 7.60/ 15.9.
100,25 7.7
Bund 10,0 3,0 3,9 311 7,25 10/0]100,00/ | 7,25/ 6.10.
99,32 7,35
Bundesbahn 3,0 2,6 - 04 7,50 10/0 100,70/} 7,40/| 22.10.
Bundespost 5.0 2,0 2,0 1,01 7,50 10/0 100,60/} 7,41/| 16.11.
99,75 7,54
Treuhandanstalt 10,0 4,0 4,1 1,9 7,375 10/0 | 100,50/ 7.30/ 1.12.
99,54 7,44
Bund 12,0 3,0 57 33| 7,125 10/0{100,40/] 7,07/| 29.12.
99,72 7,17

1 Einschl. der spateren Aufstockungsbetrége.

Deutsche Bundeshank

wurden insgesamt 12 Anleihen aufgelegt. Neben den Emittenten Bund, Fonds
.Deutsche Einheit”, Deutsche Bundespost und Deutsche Bundesbahn haben erst-
mals die Treuhandanstalt sowie das ERP-Sondervermégen den Kapitalmarkt mit
JKlassischen” Anleihen in Anspruch genommen.

Flr die Marktstellung der Treuhandanstalt und des ERP- Sondervermdgens ist von
Bedeutung, daB der Bund nach dem Treuhandkreditaufnahmegesetz vom 3. Juli
1992 beziehungsweise nach dem Ersten Gesetz zur Anderung des Gesetzes tber
die Verwaltung des ERP-Sondervermégens vom 21. Dezember 1992 die unmittel-
bare und unbeschrankte Haftung flr die Verbindlichkeiten dieser Emittenten Uber-
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nommen hat. Die Deutsche Terminborse (DTB) und die Internationale Finanz-
terminborse in London (LIFFE) haben deshalb die Schuldverschreibungen der Treu-
handanstalt in den Kreis der in ihren Bund-Future-Kontrakten lieferbaren Titel ein-
bezogen (die LIFFE erst ab Liefermonat Juni 1993).

Die Begebung von Anleihen im kombinierten Konsortial- und Tenderverfahren
hat sich bewdhrt und wurde konsequent fortgesetzt. Dabei wurden die Quoten
im Konsortium erneut der Plazierungskraft unter Berlicksichtigung der Zuteilun-
gen in den Tendern angepalt.

Die Bundesbank war 1992 weiterhin fir Rechnung des Bundes beim Verkauf (Ab-  8egebung
wicklung des Verkaufs iber Kreditinstitute sowie eigener Verkauf) der im Wege ZZ’;Z;QS
der Daueremission begebenen Finanzierungsschatze, Bundesschatzbriefe und —wertpapiere
Bundesobligationen tatig. Ferner hat sie die Ausschreibung und Plazierung von
Bundesschatzanweisungen und Unverzinslichen Schatzanweisungen tGbernom-

men. Bei den im Mai 1991 neu konzipierten Bundesschatzanweisungen, die

zunachst regelmaBig zweimonatlich begebenwurden, ist der Bund ab August 1992

zum 3-Monats-Rhythmus Ubergegangen.

Die bei der Emission bérsennotierter Bundeswertpapiere zurlickbehaltenen Markt-  marktpflege
pflegequoten, die die Bank im Auftrag und fur Rechnung des jeweiligen Emitten-
ten an den Borsen verkauft, erleichterten auch im Jahre 1992 eine am Markt
orientierte, flexible und kontinuierliche Finanzierung. Dabei haben die Bundes-
emittenten auch weiter von der Aufstockung ihrer Emissionen flir den Verkauf iber
die Borsen Gebrauch gemacht und so grofBvolumige und hochliquide Emissionen
gebildet, die den Anforderungen nationaler wie internationaler Investoren gerecht

werden.

Uber den Absatz von Marktpflegequoten hinaus hat die Bank im Berichtsjahr — wie
in den Vorjahren - flr Rechnung der Emittenten die Kurspflege der an den deut-
schen Wertpapierborsen in den amtlichen Handel eingeflihrten Wertpapiere des
Bundes, seiner Sondervermdgen und der Treuhandanstalt sowie von Wertpapie-
ren der Kreditanstalt fir Wiederaufbau, der Deutschen Ausgleichsbank und der
Staatsbank Berlin durchgefihrt.
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Emission von Bundesobligationen im Jahre 1992 Tabelle 19
Emissionsbetrag in Mio DM 1) Konditionen
Markt- Nominal | Ausgabe Datum

Verkaufs- pflege- ins- zinssatz kurs Rendite der Borsen-

Bezeichnung der Serie beginn Absatz betrag gesamt % p.a. % % p.a. einfilhrung

S. 97 von 1991 (1996) 2.1.2) 3)4787 3213 8 000 8,500 99,60 8,58 13. 1.
S. 98 von 1992 (1997) 6.1. 8,375 99,80 8,43
13.1. 100,20 8,32
17.1. 100,60 8,22
21.1, 100,90 8,15

23.1. 3940 4060 8 000 101,20 8,07 9.3.
S. 99 von 1992 (1997) 28. 2. 8,000 100,00 8,00
10. 4. 99,50 8,12

13.5. 1973 6027 8 000 99,10 8,21 2.7.
S. 100 von 1992 (1997) 26.6. 8,250 99,70 8,33
7.7. 100,20 8,20
22.7. 99,50 8,38

9.9. 5132 4 868 10 000 100,00 8,23 21.9
S. 101 von 1992 (1997) 15.9. 8,000 100,00 8,00
18.9 101,00 7,75
21.9. 101,50 7,63

5. 10. 3260 4740 8000 101,90 7,52 12.10.
S. 102 von 1992 (1997) 6. 10. 7,500 100,00 7,50
7.10. 1884 2116 100,60 7.35

4)3 000 7 000 27.10.
S. 103 von 1992 (1997} 20. 10. 7,250 100,60 7,10
21.10. 101,20 6,96

24.11. 801 5} ... 5) ... 101,35 6,91 5)...

1 Kumuliert ab erstem Verkaufstag — 2 Verkaufsbeginn am 27. 9. 1991. — 3 Absatz vom 27.9.1991--31.12.1991 = 3208 Mio
DM. —4 Aufstockung ab 28. 12. 1992. — 8§ Der Verkauf war am 31. 12. 1992 noch nicht beendet.

Deutsche Bundesbank

Emission von Schatzanweisungen des Bundes Tabelle 20
und seiner Sondervermdgen im Jahre 1992
Emissionsbetrag in Mio DM Konditionen
davon: durch- durch-
Lauf- schnitt- schnitt-
Zuteilungs- | Markt- Nominal | zeitin licher liche
ins- betragim | pflege zinssatz Jahren/ Zuteilungs- | Rendite
Emittent gesamt Tender betrag % p.a. Monaten | kurs % % p.a. Gebotstag
Bund 6 000 3116 2884 8,125 4/0 99,71 8,21 27. 1.
Bundesbahn 2000 1225 775 8,250 4/0 99,82 8,31 12. 2.
Fonds
»Deutsche Einheit” 4 000 1467 2533 8,500 4/0 99,86 8,54 25.3.
Fonds ’
«Deutsche Einheit” 5000 2887 2113 8,500 3/9 99,96 8,48 26.5.
- Aufstockung ~
Bundespost
- Aufstockung - 1000 - 1000 8,750 3/6
Bund 5000 3207 1793 8,500 4/0 99,68 8,60 25.8.
Bund 4 000 2368 1632 7,125 4/0 100,04 AN 25.11.

Deutsche Bundesbank
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Emission von Bundesschatzbriefen im Jahre 1992 Tabelle 21
Brutto-Absatz in Mio DM Endrenditen % p.a.
Bundes- Bundes-
Verkaufs- schatz- schatz- Nominal-
zeitraum ins- briefe briefe zinsen
Ausgaben 1992 gesamt Typ A Typ B % p.a. Typ A Typ B
1991/ 7+ 8 2.1—-3.1.1 18962) 972 924 7,50—9,00 8,52 8,64
1992/ 1+ 2 6, 1.—20. 1. 1074 530 544 7,50—9,00 8,36 8,50
1992/ 3+ 4 21.1.—-12.5. 2828 1656 1172 7,50—8,50 8,04 8,14
1992/ 5+ 6 13.5.-21.7. 828 472 356 7,50—8,75 8,11 8,25
1992/ 7+ 8 22.7.-14.9. 1060 681 379 7,50-9,00 8,36 8,50
1992/ 9+10 15.9~ 5.10. 939 770 169 7,00—8,00 8,17 8,36
1992/11+12 6. 10.—19. 10. 606 485 121 7,00—8,50 7,89 8,03
1992/13+14 20. 10.—23. 11. 1545 1283 262 6,50—8,25 7,55 7.7
1992/15+16 24.11.—3) 1086 924 162 6,00—8,00 7.30 7,46

1 Verkaufsbeginn war am 1. 11. 1991. — 2 Absatz vom 1. 11. bis 31. 12. 1991: 1530 Mio DM, davon: BSB/A 772 Mic DM und BSB/B

758 Mio DM. — 3 Der Verkauf war am 31.12. 1992 nicht beendet.

Deutsche Bundesbank

Fir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermdgen Tabelle 22
begebene Geldmarktpapiere im Jahre 1992
Mio DM

1991 1992

am 31.12. am 31.12.
Art der Papiere im Umlauf begeben eingeldst im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland ,8” 1} und ,,BN” 2) 22764 19 351 14171 27944
darunter: ,Finanzierungs-Schatze” (21 294) (19 351) (13 231) (27 414)
Unverzinsliche Schatzanweisungen
des Kreditabwicklungsfonds ,KAF N” 2) 3) 16211 11909 14 815 13 305
Unverzinsliche Schatzanweisungen
der Deutschen Reichsbahn ,RBa N” 2) 1136 - 749 387
Insgesamt 40 111 31260 29735 41636

1 Der Zusatz ,B” dient der Unterscheidung dieser Schuldtitel von Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren. — 2 Fiir Titel mit dem Zu-
satz ,N” besteht keine Zusage der Bundesbank, diese Titel vor Félligkeit anzukaufen. — 3 EinschlieBlich der im Jahre 1990 fir die

DDR begebenen U-Schatze (,DDR N“).

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

1. Internationale Harmonisierung der Bankenaufsicht

Baseler Aus-
schuB fur
Bankenaufsicht

114

Die Deutsche Bundesbank hat auch 1992 inmaBgeblicheninternationalen Gremien
zur Harmonisierung des Bankenaufsichtsrechts mitgewirkt. Wesentliches Forum
fiir die weltweite Diskussion ist dabei der ,Baseler AusschuB fir Bankenaufsicht”
der Notenbankgouverneure der Zehnergruppe, so benannt nach dem Sitz seines
Sekretariats bei der Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich in Basel.

Der Baseler AusschuB hat sich im Jahre 1992 intensiv mit den Auswirkungen und
Konsequenzen des Zusammenbruchs der international tatigen BCCl-Bank be-
schaftigt. Wesentliches Ergebnis der Uberlegungen war eine Ergénzung der
Grundsatze fur die Beaufsichtigung der auslandischen Niederlassungen von Ban-
ken (,,Baseler Konkordat”). Diese ,,Mindestanforderungen fiir die Beaufsichtigung
internationaler Bankkonzerne und ihrer grenzlberschreitenden Niederlassungen”
beinhalten folgendes:

- Alle internationalen Bankkonzerne und international tatigen Banken sollen im
Heimatland durch eine Behorde beaufsichtigt werden, die in der Lage ist, eine
Beaufsichtigung auf konsolidierter Basis vorzunehmen.

— Die Grindung einer Bankniederlassung im Ausland soll im voraus von der Auf-
sichtsbehorde des Gastlandes und der Aufsichtsbehorde des Heimatlandes der
Bank und gegebenenfalls des Bankkonzerns gebilligt werden.

- Die Aufsichtsbehdrden sollen das Recht haben, bei den Auslandsniederlassun-
gen der Banken oder Bankkonzerne, fir die sie die Heimatland-Aufsichtsbehor-
de sind, Informationen einzuholen.

- Wenn die Behorde eines Gastlandes feststellt, da3 eine der vorgenannten Min-
destanforderungen nicht zu ihrer Zufriedenheit erfillt ist, kann sie die Ein-
schrankungen auferlegen, die notwendig sind, um ihre Vorbehalte auszurau-
men. Sogar ein Verbot der Griindung von Bankniederlassungen kannin Betracht
kommen.
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Die Mindestanforderungen wurden im Juni 1992 vom Baseler AusschuB vertf-
fentlicht; im Oktober waren sie auch Gegenstand der Siebten Internationalen Kon-
ferenz von Bankenaufsehern in Cannes. Im Ergebnis sind die Anforderungen da-
mit zu einem weltweit anerkannten Standard geworden. Die im Baseler AusschuB3
vertretenen Aufsichtsbehdrden sollen im Rahmen ihrer Moglichkeiten sicherstel-
len, daB ihre eigenen nationalen Regelungen den Mindestanforderungen ent-

sprechen.

Die Anstrengungen fir einheitliche Kapitalanforderungen an das Wertpapier-
geschaft von Banken und Wertpapierhdusern wurden mit unterschiedlichem Er-
folg fortgesetzt. In einer gemeinsamen Sitzung des Baseler Ausschusses flr Ban-
kenaufsicht und des Technischen Ausschusses der 10SCO, einer internationalen
Organisation von Wertpapieraufsichtsbehérden, konnte zwar im Januar 1992 zu-
nachst eine vorlaufige Ubereinkunft Gber wesentliche Punkte erzielt werden. Lei-
der waren im weiteren Verlauf des Jahres aber keine zusatzlichen Fortschritte zu
verzeichnen, und die Erfolgschancen flr das Jahr 1993 sind sehr gering, da sich
die Mitglieder der I0SCO nicht auf ein einheitliches Konzept fir die Mindestkapi-
talanforderungen einigen konnten.

Ein wichtiges Ergebnis der Diskussionen im Bereich der Europdischen Gemein-  Européische
schaften war die Verabschiedung eines Gemeinsamen Standpunktes zu einer Richt- Gemeinschaften
linie Uber die angemessene Eigenkapitalausstattung von Wertpapierfirmen und
Kreditinstituten (Kapitaladaquanz-Richtlinie). Dieses Regelungswerk steht in enger

Beziehung zur Richtlinie Uber Wertpapierdienstleistungen, fir die im Dezember

1992 ebenfalls ein Gemeinsamer Standpunkt im Ministerrat gefunden werden

konnte. Esist damit zu rechnen, daB beide Richtlinien im ersten Halbjahr 1993 end-

glltig verabschiedet und gemeinsam vertffentlicht werden. Die Mitgliedstaaten

sind gehalten, die Kapitaladdaquanz-Richtlinie und die Wertpapierdienstleistungs-

Richtlinie bis zum 1. Juli 1995 in nationales Recht umzusetzen. Beide Richtlinien

treten spatestens zum 31. Dezember 1995 in Kraft.

Die Richtlinien sind weitere wesentliche Bausteine auf dem Weg zu einem Ge-  Kapitaladiquanz-
meinsamen EG-Finanzmarkt. In Deutschland wird die Kapitaladdquanz-Richtlinie Richtlinie

nach Umsetzung in nationales Recht die Eigenkapitalvorschriften im Wertpapier-

geschaft der Universalbanken umgestalten. Sie ist ein wesentlicher Schritt auf dem

Weg zur Vermeidung von Wettbewerbsverzerrungen zwischen Banken und Wert-

papierhausern und folgt dem vor allem von deutscher Seite vertretenen Grundsatz

.Gleiches Geschéft, gleiches Risiko, gleiche Kapitalunterlegung”. Von entschei-

dender Bedeutung ist in diesem Zusammenhang der auch im Baseler Ausschuf3
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diskutierte ,building-block-approach”, der eine klare Aufteilung der Risiken in
Markt- und Kreditrisiken erlaubt. Fir das allgemeine Marktrisiko, das heiBt zur Ab-
deckung der Risiken aus der allgemeinen Bdrsenentwicklung, und fir das spezifi-
sche Risiko aus dem Ausfall eines bestimmten Emittenten haben Banken und Wert-
papierhauser kiinftig ihre Wertpapierposition mit Eigenkapital zu unterlegen.

Ein wesentlicher Regelungsaspekt der Kapitaladdgquanz-Richtlinie ist auch eine
Erweiterung der Definition des Eigenkapitalbegriffs. Wéahrend nach der Eigenmit-
tel-Richtlinie bislang zur Abdeckung traditioneller Kreditrisiken nachrangige Ver-
bindlichkeiten nur bis zu 50 % des Kernkapitals herangezogen werden diirfen,
ermdglicht die Kapitaladdquanz-Richtlinie auch Banken eine Unterlegung von
Risikoaktiva im sogenannten ,trading book” durch nachrangige Schuldverschrei-
bungen bis zu 250% des frei verfligbaren Kernkapitals, weil diese Form der
nachrangigen Eigenmittel bei Wertpapierhausern Ublich ist. Neu ist auch eine Be-
grenzung von GroBengagements fiir Wertpapiergeschafte, in Anlehnung an die
fiir das Bankgewerbe erlassene GroBkredit-Richtlinie.

Die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie regelt vor allem die Niederlassungs- und
Dienstleistungsfreiheit flr Wertpapierhduser. Sie ist die Grundlage fir den ,Eu-
ropaischen PaB” dieser Institute. Der PaB3 bedeutet, dal3 Wertpapierhduser, wie
schon die Kreditinstitute aufgrund der Zweiten Bankrechtskoordinierungs-Richt-
linie, kiinftig ohne zusatzliche Genehmigung in anderen EG-Staaten Dienstlei-
stungen anbieten und Zweigstellen betreiben kénnen. Fiir die Uberwachung der
laufenden Tétigkeit solcher Zweigstellen ist dann ebenfalls in erster Linie die fur
die Hauptniederlassung mabBgebliche Aufsichtsbehdrde des Heimatlandes zu-
standig.

Die Richtlinie Uber die Uberwachung und Kontrolle der GroBkredite von Kredit-
instituten (GroBkredit-Richtlinie) ist am 21. Dezember 1992 im Rat verabschiedet
worden. Sie wurde nétig, um die Begrenzungen des GroBkreditgeschéfts an die
im Jahre 1989 verabschiedete Eigenmittel-Richtlinie anzupassenl Die Grenze fir
den einzelnen GroBkredit an einen Kunden oder eine Gruppe verbundener Kun-
den wurde auf 25 % des haftenden Eigenkapitals der kreditgewadhrenden Bank
festgesetzt. Wenn es sich bei dem Kunden um das Mutterunternehmen oder ein
Tochterunternehmen des Kreditinstituts handelt, ermaBigt sich die Grenze sogar
auf 20 %. Der aggregierte Hochstwert aller GroB3kredite eines Kreditinstituts wurde
- wie schon bisher im deutschen Bankenaufsichtsrecht - auf 800 % der Eigenmit-
tel festgelegt. Die Meldegrenze fiir den einzelnen GroBkredit liegt nicht mehr bei
15 %, sondern bei 10% des haftenden Eigenkapitals. Das Inkrafttreten der EG-



Richtlinie ist fir den 1. Januar 1994 vorgesehen. Sie raumt den Mitgliedstaaten al-

lerdings fiir die Umsetzung lange Ubergangsfristen ein.

Die EG-Kommission hat am 14. April 1992 einen Vorschlag flr eine ,Richtlinie des
Rates Uber Einlagensicherungssysteme” vorgelegt, die eine Pflichtmitgliedschaft
aller Kreditinstitute in einem Einlagensicherungssystem vorsieht. Zweigniederlas-
sungen dieser Institute in anderen EG-Mitgliedstaaten sind in das Sicherungssystem
des Herkunftslandes einbezogen (Heimatlandprinzip). Darliber hinaus sollen sie
sich dem Einlagensicherungssystem des Gastlandes anschlieBen kdnnen, um den
vom Heimatland gewdhrten Schutz zu ergénzen. Einlagen sind nach dem Richt-
linienvorschlag bis mindestens 15000 ECU zu schitzen, wobei der Entschadi-
gungsbetrag auf einen bestimmten Vomhundertsatz einer Einlage begrenzt wer-
den kann. Eine hohere Einlagensicherung darf beibehalten oder eingefihrt wer-
den. Dies ist aus deutscher Sicht besonders wichtig, um die bestehenden deut-
schen Sicherungssysteme erhalten zu kénnen. Der Richtlinienvorschlag wurde
auf Drangen anderer Mitgliedstaaten aus Wettbewerbsgriinden inzwischen da-
hingehend erganzt, daB der vom Herkunftslandsystem gebotene Schutz der Ein-
lagen bei Zweigniederlassungen in anderen EG-Mitgliedstaaten den Schutz, den
das Sicherungssystem des jeweiligen Gastlandes fir das eigene Bankensystem

vorsieht, nicht Uberschreiten darf.

Die Mitgliedstaaten der EG haben sich bisher noch nicht auf einen gemeinsamen
Standpunkt geeinigt. Vor dem Hintergrund des in Deutschland bewéhrten Systems
freiwilliger Selbsthilfeeinrichtungen der Verbdnde und der gegenwartigen, kon-
trovers diskutierten Ausgestaltung des Richtlinienvorschlags ist der deutsche Ge-
setzgeber der Auffassung, daB eine Einlagensicherungs-Richtlinie keine notwen-
dige Voraussetzung fur den Binnenmarkt ist.

Nach § 23a KWG haben Kreditinstitute ihre Kundschaft gegebenenfalls darauf
hinzuweisen, daf3 sie nicht Mitglied in einer inldndischen Einlagensicherungsein-
richtung sind. Nicht zuletzt deshalb folgen die privaten Bausparkassen dem Vor-
bild der Landesbausparkassen und haben eine eigene Sicherungseinrichtung ge-
grindet oder sind im Begriff, dies zu tun. Es ist derzeit noch nicht gewihrleistet,
daB die Ausgestaltung der Systeme dem im Universalbankenbereich bewahrten

Standard entsprechen wird.
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2. Anderungen des nationalen Bankenaufsichtsrechts

Vierte KWG-
Novelle
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Mit dem Ende Dezember 1992 verdffentlichten und zum 1. Januar 1993 in Kraft
getretenen Vierten Gesetz zur Anderung des Gesetzes (iber das Kreditwesen wur-
den nunmehr auch im deutschen Rechtsbereich die Voraussetzungen fiir den eu-
ropaischen Bankenmarkt geschaffen. Durch die Novelle werden die Zweite EG-
Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie und die EG-Eigenmittel-Richtlinie in deutsches
Recht umgesetzt.

Mit der Zweiten Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie werden EG-weit gleiche Re-
gelungen fir die Zulassung und laufende Beaufsichtigung von Kreditinstituten ge-
schaffen. Neben der bereits oben erwahnten Einflhrung des ,Europaischen Pas-
ses” und des PrinZips der Heimatlandkontrolle sieht die Novelle eine Art Eig-
nungsprifung fur die Anteilseigner von Banken vor. Im Hinblick auf die Ein-
fluBmoglichkeiten von Inhabern bedeutender Anteile auf die Leitung eines Kre-
ditinstituts ist hiernach bei der erstmaligen Zulassung von Kreditinstituten und bei
spateren wesentlichen Anderungen der Eigentiimerverhaltnisse jeweils zu priifen,
ob die Eigentimer den an sie zu stellenden besonderen Anforderungen gentigen.
Falls angezeigt, erhalten die Unternehmen keine Genehmigung zum Betreiben von
Bankgeschaften, beziehungsweise das Bundesaufsichtsamt flr das Kreditwesen
kann den Erwerb von Anteilen untersagen.

Das Mindestkapital fur neu zuzulassende Kreditinstitute, die Einlagen oder ande-
re rickzahlbare Gelder des Publikums entgegennehmen und das Kreditgeschaft
betreiben, betrdgt jetzt 5 Mio ECU {etwa 10 Mio DM).

Durch die Ubernahme der Regelungen der EG-Eigenmittel-Richtlinie in das KWG
werden neue Eigenkapitalbestandteile zugelassen, denen bisher kein Eigen-
kapitalcharakter zugemessen wurde. Gleichzeitig wird aber eine breitere Eigen-
kapitalunterlegung der risikobehafteten Geschafte gefordert. Am meisten um-
stritten war die Anerkennung nicht realisierter (Neubewertungs-)Reserven als
Eigenkapital. Die Banken haben sich mit ihrer Forderung, solche Reserven im
Grund- und Wertpapiervermdgen aus Griinden der internationalen Wettbe-
werbsgleichheit anzuerkennen, im wesentlichen durchgesetzt, obwohl sich die
Bundesbank unter anderem aus geldpolitischen Griinden gegen eine Anerken-
nung ausgesprochen hatte.

Neben den durch die beiden EG-Richtlinien bedingten Anderungen bringt die No-
velle einige weitere Neuregelungen. So wird ab Mitte 1993 die seit Jahrzehnten



unverdnderte Meldegrenze fiir Millionenkredite von 1 Mio DM auf 3 Mio DM an-
gehoben.

Die Umsetzung der EG-Richtlinien von 1992 Uber die Beaufsichtigung von Kredit-
instituten auf konsolidierter Basis und Uber die Uberwachung und Kontrolle der
GroBkredite von Kreditinstituten in deutsches Recht wird gegenwartig im Rahmen
einer Fiinften KWG-Novelle vorbereitet.

Die Grundsatze lber das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute waren

zum 1. Januar 1993 zu andern, weil

- die Solvabilitats-Richtlinie spatestens ab diesem Zeitpunkt auch auf deutsche
Kreditinstitute anzuwenden ist und

- die Vierte KWG-Novelle sich wegen der Ubernahme einer neuen Eigenkapital-
definition aus der Eigenmittel- Richtlinie insbesondere auf die Grundsétze | und
Ia, marginal auch auf die Liquiditatsgrundsétze H und Ill auswirkt.

Die Schaffung eines einheitlichen EG-Bankenmarktes zum 1. Januar 1993 erfor-
derte insbesondere die Neufassung des Eigenkapitalgrundsatzes |. Neben einer Er-
weiterung des Katalogs der Positionen, an denen die Angemessenheit der Aus-
stattung der Banken mit haftendem Eigenkapital gemessen wird, und einer Ver-
feinerung der Risiko-Gewichtungsfaktoren wurde vor allem eine neue Mef3groBe
fur ein ausreichendes Eigenkapital eingefihrt. Wahrend bisher die Risikoaktiva
hdchstens das 18fache des haftenden Eigenkapitals ausmachen durften, wird die-
se Grenze nunmehr durch die international gangige MeBzahl von mindestens 8 %
haftendem Eigenkapital, bezogen auf die Risikoaktiva, ersetzt; die alte Norm ent-
sprach einer MeBzahl von 5,56 %.

Der Grundsatz | gilt im Ubrigen kiinftig nicht mehr fiir Zweigstellen von Kredit-
instituten aus EG-Mitgliedstaaten, die den ,Europdischen PaB” besitzen, da die
Eigenkapitalausstattung dieser Zweigstellen ab 1. Januar 1993 von der Aufsichts-
behdrde des Heimatlandes Uberwacht wird. Zweigstellen von Kreditinstituten aus
Drittstaaten missen dagegen weiterhin den Grundsatz | einhalten.

Auch der Grundsatz |a gilt kinftig nicht mehr fir Zweigstellen von Banken aus
EG-Mitgliedstaaten, wohl aber fir Zweigstellen von Kreditinstituten aus Dritt-
staaten. Da mit der Vierten KWG-Novelle der Begriff des haftenden Eigenkapitals
erweitert worden ist, hatte dies faktisch zur Erweiterung der Spielrdume des Grund-
satzes | a fur marktpreisrisikobehaftete Geschafte gefiihrt, was bankenaufsichtlich
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nicht vertretbar erschien. Die Limite von Grundsatz | a sind deshalb entsprechend
abgesenkt worden.

Die Grundsatze it und Il sind in threm Text nicht geandert worden. Sie gelten auch
weiterhin fiir Zweigstellen von Kreditinstituten aus EG-Staaten, weil die Uberwa-
chung der Liguiditat von Zweigstellen in der Zustandigkeit des Gastlandes bleibt.
Sie sind jedoch von der Vierten KWG-Novelle mittelbar betroffen, weil Zweigstel-
len von Banken aus EG-Staaten kein Dotationskapital mehr bendtigen.

Die Streichung der Sparverkehrsvorschriften im Gesetz Uber das Kreditwesen durch
die Vierte KWG-Novelle wird am 1. Juli 1993 in Kraft treten. Da in den Liquiditats-
grundsétzen sowie in den Mindestreservebestimmungen auf ,Spareinlagen” Be-
zug genommen wird, missen diese auch kiinftig definiert sein. Es ist vorgesehen,
die erforderliche Abgrenzung in die Verordnung Uber die Rechnungslegung der
Kreditinstitute aufzunehmen, wobei die mit der Streichung der Sparverkehrsvor-
schriften beabsichtigte Deregulierung berticksichtigt wird. Die Berechnung von
VorschuBzinsen wird nicht mehr vorgeschrieben. Kiinftig soll je Kalendermonat
Uber bis zu 3.000 DM ohne Kindigung verfiigt werden kénnen. Die Kreditinstitu-
te sind frei, Spareinlagen auch zu abweichenden Bedingungen hereinzunehmen,
wobei diese dann jedoch im JahresabschluB, in den Liquiditdtsgrundsatzen und
bei der Mindestreserve nicht als Spareinlagen im bisherigen Sinne berucksichtigt
werden kdnnen.

Der Entwurf einer Prifungsberichtsverordnung nach §29 Abs. 3 KWG, mit der
vom Bundesaufsichtsamt flir das Kreditwesen nahere Bestimmungen tber den In-
halt der Prifungsberichte zu den Jahresabschlissen der Kreditinstitute erlassen
werden, befindet sich gegenwartig noch im Abstimmungsverfahren mit der Bun-
desbank, die bei dem Vorhaben anzuhoren ist. Die Verordnung wird die Prii-
fungsrichtlinien des Amtes aus dem Jahre 1968 abldsen und auf eine neue Rechts-
grundlage stellen.

Sparkassen und Kreditgenossenschaften haben der Bankenaufsicht ihren Jahres-
abschluB in einer Anlage zu erldutern. Die Rechtsgrundlage hierfur wurde durch
die Vierte KWG-Novelle in § 330 Abs. 2 Satz 4 HGB konkretisiert. Gegenwartig wer-
den die vorgegebenen Muster fUr die Anlagen Uberarbeitet. Sie werden vom Bun-
desminister der Justiz im Einvernehmen mit dem Bundesminister der Finanzen und
im Benehmen mit der Bundesbank voraussichtlich in Form einer gesonderten
Rechtsverordnung erlassen.
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Da sich die Zuteilung von Ausgleichsforderungen aus der Wahrungsumstel-  Ausgleichs-
lung in Ostdeutschland an Kreditinstitute in den neuen Bundeslédndern (nach forderungen
§ 40 DM-Bilanzgesetz) durch zahlreiche offene Bewertungsfragen und die
nicht fristgerechte Einreichung der erforderlichen Unterlagen erheblich verzs-
gert hatte, wurde im September 1992 die Verordnung Uber die Bestétigung der
Umstellungsrechnung und das Verfahren der Zuteilung und des Erwerbs von
Ausgleichsforderungen (BUZAV) erneut geandert. Das Bundesaufsichtsamt fur
das Kreditwesen kann nun Ausgleichsforderungen ohne vorherige eingehen-
de Priifung bis zu 65% des rechnerischen Ausgleichspostens vorab vorldufig
zuteilen und die Umwandlung in Inhaberschuldverschreibungen zulassen. Auf-
grund dieser Erleichterung hat das Amt bis zum Jahresende 1992 rund 500 Kre-
ditinstituten Ausgleichsforderungen in Héhe von 64,6 Mrd DM vorlaufig zuge-

teilt.

Hinweis

Der seit dem 1. Januar 1993 glltige Wortlaut der Grundsatze Uber das Eigenkapi-
tal und die Liquiditat der Kreditinstitute ist in folgender Sondervertffentlichung
enthalten: Deutsche Bundesbank, Gesetz Uber das Kreditwesen, 11. Auflage,
Frankfurt am Main, Marz 1993. Diese Veroffentlichung kann von Interessenten auf
schriftliche Anforderung kostenlos bezogen werden.

3. Laufende Bankenaufsicht

Ende 1992 waren in die Bankenaufsicht 4 234 Kreditinstitute einbezogen (3809
Institute in den alten und 425 in den neuen Bundesldndern). Das waren 274
Institute weniger als im Vorjahr. Hauptursache fir den Rickgang sind wiederum
Fusionen im Genossenschaftsbereich (236, davon 61 ostdeutsche Institute); bei
den Sparkassen waren es nur 20 Fusionen (davon 9 im Osten). Der Umfang der
bei den Landeszentralbanken und - bis 1. November 1992 - bei der Vorlaufigen
Verwaltungsstelle Berlin geleisteten Mitarbeit bei der Bankenaufsicht hat 1992 wei-

ter zugenommen.

Die Millionenkreditevidenz zeigte zum 31. Dezember 1992 folgendes Bild: Das  Evidenzzentrale
Millionenkreditvolumen stieg gegeniiber Dezember 1991 um 268 Mrd DM oder ki;x!men
10,9 % auf 2731 Mrd DM. Die Kredite an Schuldner im Inland erhéhten sich

um 239 Mrd DM oder 13,6 % auf 1994 Mrd DM und an Schuldner im Ausland
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Laufende Bankenaufsicht Tabelle 23

Anzahl der bearbeiteten Vorgénge

Position 1989 1990 1991 1992
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 54619 60793 69593 72 267
in Sammelaufstellungen nach § 13 KWG

aufgefiihrte Kreditnehmer 69 354 70 411 73012 82626
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 1570 350 1683 592 1875105 2 116 425
Anzeigen nach § 16 KWG 8949 10 068 23755 24 503
Anzeigen nach § 24 KWG 10 283 12124 16 905 16 781
Monatsausweise nach § 25 KWG 53 057 53306 53147 54776
Meldungen zum Auslandskreditvolumen 894 953 983 973
Jahresabschliisse der Kreditinstitute 4614 43811 4652 4837
Priifungsberichte zu Jahresabschliissen 2670 2767 2317 2454
Depotpriifungsberichte 470 471 393 527

Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-
prifungsberichte 510 693 738 489

Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes
durchgefiihrte Priifungen nach
§ 44 Absatz 1 KWG 19 15 33 27
§ 44 Absatz 2 KWG 113 17 117 128

Meldungen zur Eigenmittelempfehlung
des Baseler Ausschusses flir Bankenaufsicht - 112 106 104

Deutsche Bundesbank

um 29 Mrd DM oder 4,1 % auf 737 Mrd DM. Von 87 Auslandstdchtern inlan-
discher Kreditinstitute waren Millionenkredite in Hohe von 196 Mrd DM ange-
zeigt worden, das waren rund 14 Mrd DM oder 7,7 % mehr als zum Vorjahrs-
termin.

Insgesamt wurden der Evidenzzentrale zu dem genannten Stichtag 464 Tsd (Vor-
jahrsstichtag: 413 Tsd) Kreditnehmer angezeigt, von denen 230 Tsd (207 Tsd) in
84 Tsd (75 Tsd) Kredithehmereinheiten gemal § 19 Abs. 2 KWG zusammenge-
faBt waren. 150 (130) Kreditnehmereinheiten hatten eine Verschuldung nach
§ 14 KWG von mehr als 1 Mrd DM; die Gesamtverschuldung belief sich auf
376 Mrd DM.

Die Stlickzahl der angezeigten Millionenkredite ist seit Inkrafttreten des Kredit-
wesengesetzes im Jahr 1962, als nur rund 30 Tsd Kredite je Meldeperiode ange-
zeigt wurden, auf nunmehr rund 580 Tsd Kredite pro Meldetermin angestiegen
und hat sich somit in einem Zeitraum von 30 Jahren fast verzwanzigfacht.

Um den mit der Bearbeitung der Anzeigen verbundenen, stindig steigenden Ar-
beitsaufwand in Grenzen zu halten, ist die Meldegrenze fir Millionenkredite im
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Evidenzzentrale fir Millionenkredite*) Tabelle 24
Anzahl der angezeigten
Mio-Kreditvolumen Mio-Kredite

Jeweils Anzahl der anzeigenden
Stand im Veranderung Veranderung | Kredit- Versiche-

4. Quartal Mrd DM in% Stiick in % institute rungen

1988 1533 + 6,7 392 644 + 3,2 3264 492
1989 1687 +10,0 417 801 + 6,4 3311 508
1990 1927 +14,2 452 696 + 84 3280 525
1991 2463 +27.8 511255 +12,9 3 665 537
1992 2731 +10,9 582171 +13,9 3611 508

* Kreditinstitute mit Sitz in den neuen Bundeslandern unterlagen erstmals zum Meldetermin 30. Juni 1991
der Meldepflicht nach § 14 KWG,

Deutsche Bundesbank

Rahmen der Vierten KWG-Novelle mit Wirkung vom 1. Juli 1993 auf 3 Mio DM her-
aufgesetzt worden. Mit der Anhebung der Meldegrenze werden die Kreditinsti-
tute und die Deutsche Bundesbank spiirbar entlastet. Auch nach der Heraufset-
zung der Meldegrenze auf 3 Mio DM bleiben die Interessen der Bankenaufsicht
an einem umfassenden und zeitnahen Einblick in die Kreditgewahrung einzelner
Kreditinstitute sowie das Interesse der Kreditinstitute an Informationen Gber die
Hohe und Struktur der Verschuldung groBerer Kreditnehmer im wesentlichen
gewahrt.

Die von der Evidenzzentrale erfal3ten Insolvenzen von Unternehmen und Privat-
personen, fir die zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Zahlungseinstellung Kre-
dite gemafB § 14 angezeigt wurden, stiegen 1992 um 459 auf 1251 Falle. Hierin
enthaltensind 258 insolvente Millionenkreditnehmer in den neuen Bundesléndern,
die erstmals zum Meldetermin 30. Juni 1991 in die Anzeigepflicht nach § 14 KWG
einbezogen wurden. Das von insolventen Unternehmen und Privatpersonen in An-
spruch genommene Millionenkreditvolumen stieg um 3,7 Mrd DM auf 7,3 Mrd
DM, wovon ein Betrag von 1,7 Mrd DM auf Kreditnehmer in den neuen Bundes-
landern entfiel.

VI. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche Bun-
desbank nach ihren zuletzt im Jahre 1978 gednderten ,Grundsdtzen bei der Ent-
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Antrage auf Genehmigung gemas § 3 Satz 2 WahrG Tabelle 25
und deren Erledigung
Abgelehnte

Jahr Antrige Genehmigungen Negativatteste 1) Antrdge

1970 33796 24999 6 585 2212
1971 40884 31189 7554 2141
1972 42964 33254 7583 2127
1973 49033 36 747 10 045 2241
1974 44975 33830 8813 2332
1975 39 686 29712 7778 2196
1976 38529 29189 7494 1846
1977 39344 30145 7323 1876
1978 40002 30617 7555 1830
1979 41761 32231 7632 1898
1980 43375 33237 8032 2106
1981 45375 35129 7 960 2286
1982 44036 34096 7798 2142
1983 43078 33654 7293 2131
1984 42526 32997 7416 2113
1985 46629 37 343 7312 1974
1986 40 064 30998 7367 1699
1987 37083 28069 7523 1491
1988 37812 29 899 6313 1600
1989 38633 30 349 6448 1836
1990 42552 33232 7123 2197
1991 48806 37837 8197 2772
1992 54129 41689 8840 3600

1 Erkldrungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

Deutsche Bundesbank

scheidung iber Genehmigungsantrédge nach § 3 des Wahrungsgesetzes (Nr. 2¢
der Wahrungsverordnung fur Berlin)*1).

Durch Artikel 3 der Anlage | zum Vertrag {ber 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. Die
zu § 3 des Wahrungsgesetzes erlassenen Allgemeinen Genehmigungen und Ge-
nehmigungsgrundsdtze wurden flir das Beitrittsgebiet durch die Mitteilung Nr.
1006/90 in Kraft gesetzt.2)

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1015/78 vom 9. Juni 1978, veréffentlicht im Bundesan-
zeiger Nr. 109 vom 15. Juni 1978. Zur Genehmigungspraxis sieche auch Deutsche Bundesbank, Geldwert-
sicherungsklauseln — Uberblick zur Genehmigungspraxis der Deutschen Bundesbank, Monatsbericht,
April 1971, S. 25 ff. Zur Eingehung von Verbindlichkeiten, die in der Européischen Wahrungseinheit ECU
oder dem Sonderziehungsrecht des Internationalen Wahrungsfonds (SZR) ausgedrickt sind, siehe Mit-
teilung der Deutschen Bundesbank Nr.1002/90 vom 5. Januar 1990, veroffentlicht im Bundesanzeiger
Nr. 3 vom 5. Januar 1990.

2 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1006/90 vom 13. Juni 1990, veréffentlicht im Bundesan-
zeiger Nr. 114 vom 23. Juni 1990, S. 3215.
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VIi. Technische Hilfe der Bundesbank

Die politischen und wirtschaftlichen Reformprozesse in Mittel- und Osteuropa  Nachfrage nach
sowie in der ehemaligen Sowjetunion haben im vergangenen Jahr zu einer sprung- technischer Hilfe
haft gestiegenen Nachfrage dieser Lander nach technischer Hilfe durch die west-

lichen Zentralbanken geflihrt. Zentrale Bereiche der Reformen sind der Finanz-

sektor und der Aufbau eines leistungsfahigen Notenbankwesens, das auf die An-

forderungen einer Marktwirtschaft ausgerichtet ist. Ein GroBteil der reformwilli-

gen Lander orientiert sich aus historischen, politischen und wirtschaftlichen Uber-

legungen nach Westen. Die Bundesrepublik Deutschland und ihre Erfolge beim
wirtschaftlichen Wiederaufbau nach dem Zweiten Weltkrieg haben fir viele der

Reformlander ebenso Vorbildcharakter wie die Stabilitat der D-Mark. So tiberrascht

es nicht, daB sich eine Reihe von Notenbanken mit der Bitte um Hilfe beim Aufbau

ihres Notenbanksystems an die Bundesbank wendet. Die Bundesbank sieht es ih-

rerseits als eine wichtige Aufgabe an, diese Notenbanken durch Beratung und

Schulung von Mitarbeitern zu unterstiitzen. Damit effizient Hilfe geleistet werden

kann, hat die Bundesbank im Herbst 1991 eine spezielle Koordinierungseinheit in

der Dienststelle des Direktoriums eingerichtet.

Angesichts des hohen Bedarfs an technischer Hilfe legt die Bundesbank bei deren  Aufgabenfelder
Konzeption und Umsetzung bestimmte Prioritdten zugrunde. Die Bundesbank un-
terstUtzt grundsatzlich nur auslandische Notenbanken, wobei sie ihre Aktivitdten
in der Regel mit den internationalen Organisationen — insbesondere dem Interna-
tionalen Wahrungsfonds — abstimmt. Der regionale Schwerpunkt der Aktivitdten
liegt in den Landern Mittel- und Osteuropas sowie in der ehemaligen Sowjetun-
ion. Im Mittelpunkt der Beratungstatigkeit standen 1992 die Tschechoslowakei,
Polen, Slowenien, Lettland, Litauen, die Ukraine, WeiBruBland und Ruf3land. Die
Unterstitzung der Bundesbank umfaBt dabei ein breites Spektrum von Aufgaben,
wie Notenbankgesetzgebung, Zahlungsverkehr, Aufbau und Organisation von No-
tenbanken sowie Geld- und Wahrungspolitik. In einer Reihe von Landern hat die
Bundesbank Hilfe bei der Vorbereitung der neuen Notenbankgesetzgebung ge-
leistet. Im Jahre 1993 wird die Bundesbank zwei groBere Zahlungsverkehrsprojekte
in Bulgarien und in Vietnam durchfiihren, wobei ihr die Erfahrungen mit der Ein-
flihrung eines modernen Bankensystems in der ehemaligen DDR zugute kommen.

In der Regel wird die Beratung durch Schulungsprogramme fiir Fihrungskréfte der  £rgénzende
Schulungs-

auslandischen Notenbanken ergéanzt. Die Bundesbank legt Wert darauf, daB die  ,/o5ramme

MaBnahmen auf die konkreten Bedurfnisse und Verhaltnisse vor Ort zugeschnit-

125



Deutsche
Bundesbank
Geschaftsbericht
1992

Neugliederung
der Landeszen-
tralbankbereiche

126

ten sind. Die Schulung von Mitarbeitern auslédndischer Notenbanken erfolgt im
Rahmen von Expertenbesuchen sowie speziellen Seminaren, die sowohl in der
Bundesbank als auch im Ausland stattfinden. Schulung und Beratung fdhrt
die Bundesbank ausschlieBlich mit eigenen Mitarbeitern durch. Dabei werden
soweit wie moglich auch Fachleute der Landeszentralbanken eingesetzt. Im
Verlauf des vergangenen Jahres hat die Bundesbank in circa 15 Landern in Mittel-
und Osteuropa sowie in der ehemaligen Sowjetunion rund 35 eigene Berater
eingesetzt und etwa 60 Beratungseinsatze durchgefihrt. Gleichzeitig haben
ungefahr 250 Angehdrige ausldndischer Notenbanken an den Schulungspro-
grammen teilgenommen. Uber ihre bilaterale Hilfe hinaus unterstiitzt die Bun-
desbank durch eigene Berater auch die technische Hilfe, die der Internationale
Wahrungsfonds Staaten in Mittel- und Osteuropa und in der ehemaligen Sowjet-
union gewahrt.

VIIl. Anderungen in der Organisationsstruktur und die
Entwicklung des Personalbestands

Mit der Anderung des Gesetzes iiber die Deutsche Bundesbank mit Wirkung vom
1. November 1992 ist der Vereinigung Deutschlands nun auch in der Organisa-
tionsstruktur der Deutschen Bundesbank Rechnung getragen worden. Zugleich
war dies AnlaB und Gelegenheit, auch im alten Bundesgebiet die Strukturen neu
zu ordnen. Mit dem Inkrafttreten des Gesetzes beendete die Vorldufige Verwal-
tungsstelle Berlin ihre Tatigkeit, nachdem sie ihre Aufgabe, eine funktionierende
tnfrastruktur fir die Wahrungsumstellung und fir die Geschéaftstatigkeit der Bank
zu schaffen, in Zusammenarbeit mit den Landeszentralbanken und der Dienststelle
des Direktoriums geldst hatte.

Die Neuordnung der Bundesbankstruktur, Gber die im Monatsbericht der Bank flr
August 1992 ausflhrlich berichtet wurde, brachte eine - auch im internationalen
Vergleich sowie im Hinblick auf die europaische Entwicklung gebotene - Straffung
der Organisationsstruktur mit sich. Die Verringerung der Zahl der Hauptverwal-
tungen durch die Einrichtung landerlbergreifender Hauptverwaltungen fihrte zu
anndhernd gleichgewichtigen Landeszentralbankbereichen. Aus der Vorldufigen
Verwaltungsstelle Berlin, die die neuen Bundeslander betreut hatte, ging die Lan-
deszentralbank im Freistaat Sachsen und in Thiiringen hervor. Je eine gemeinsa-
me Landeszentralbank erhielten Berlin und Brandenburg, Niedersachsen mit Sach-




sen-Anhalt und Bremen, Hamburg mit Mecklenburg-Vorpommern und Schleswig-
Holstein sowie Rheinland-Pfalz und das Saarland.

Von der Zusammenlegung waren bei den Hauptverwaltungen in Bremen, Kiel und
Saarbriicken insgesamt rund 450 Mitarbeiter betroffen. Die notwendigen Verset-
zungen der Beamten, Angestellten und Arbeiter auf Arbeitspldtze an anderen
Dienstorten wurden durch eine Reihe von MaBnahmen zur sozialen Abfederung
begleitet, bei denen die Personalvertretung beteiligt wurde. In besonderen Har-
teféllen (beispielsweise bei Schwerbehinderten und é&lteren Mitarbeitern) wurde
nach Mdglichkeit von einer Versetzung abgesehen und eine Unterbringung bei
der Zweiganstalt am bisherigen Dienstort oder in dessen ndherer Umgebung an-
gestrebt. In Féllen, in denen fir Angestellte und Arbeiter ein Ortswechsel aus
persénlichen Griinden nicht in Betracht kam, zahlte die Bank bei einem freiwilli-
gen Ausscheiden eine Abfindung, deren Hohe von der Dauer der Zugehorigkeit
zur Bank abhangig war. Von diesem Angebot machten bisher rund 40 Mitarbeiter
Gebrauch.

Der personelle Aufbau der Landeszentralbank im Freistaat Sachsen und in Thirin-
gen sowie der Zweiganstalten in den neuen Bundeslandern ist im wesentlichen
abgeschlossen. Bei diesen Dienststellen werden etwa 1600 Mitarbeiter aus den
neuen Bundeslandern beschéftigt; rund 200 Mitarbeiter aus dem bisherigen Bun-
desgebiet sind - nach zahlreichen voriibergehenden Abordnungen - auf Dauer in
das Beitrittsgebiet versetzt worden. Der Integration und Qualifizierung der Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter aus den neuen Bundesléandern gelten die besonderen
Bemiihungen der Bank. So wurden zum Beispiel bis heute etwa 140 Hochschul-
absolventen aus dem Beitrittsgebiet in ein Traineeprogramm aufgenommen und
schnell und praxisnah fur Aufgaben der mittleren Fihrungsebene vorbereitet.

Weitere organisatorische Verdnderungen betrafen den Zweiganstaltenbereich. Im
vergangenen Jahr wurden im Rahmen eines neuen Zweiganstaltenkonzepts
12 Zweigstellen geschlossen. Die personellen Auswirkungen auch dieser struktu-
rellen Verdnderungen werden durch soziale MaBnahmen begleitet. Hier findet
grundsétzlich der fir Angestellte und Arbeiter im 6ffentlichen Dienst aligemein
geltende Rationalisierungsschutz-Tarifvertrag Anwendung.

Die (ber lange Zeit unverandert gebliebene Aufbauorganisation der Dienststelle
des Direktoriums wurde durch eine andere Aufgabenabgrenzung beziehungs-
weise -zusammenfassung an neuere Erfordernisse angepaf3t. Hervorzuheben ist

die Einrichtung einer neuen Hauptabteilung ,Controlling, Rechnungswesen, Or-
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Zur Entwicklung des Personalbestands Tabelle 26
Anfang 1992
davon
Landes-
zentral-
Beschéftigte Direktorium banken 1) insgesamt mannlich weiblich
Beamte 1037 5944 6981 6137 844
Angestellte 1679 8441 10120 4544 5576
Arbeiter 257 879 1136 221 915
insgesamt 2) 2973 15 264 18 237 10902 7335
Anfang 1993
davon
Landes-
zentral- .
Beschéftigte Direktorium banken insgesamt mannlich weiblich
Beamte 1058 6021 7079 6189 890
Angestellte 1600 8 205 9 805 4 466 5339
Arbeiter 242 868 1110 222 888
insgesamt 2) 2900 15094 17 994 10877 7117

Mitarbeiter-
férderung im
internationalen
Rahmen
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1 Einschl. der Vorlaufigen Verwaltungsstelle Berlin mit 15 Filialen.

2 Von den insgesamt Beschéftigten waren Anfang 1992 Anfang 1993

Beamtenanwirter, Auszubildende und Trainees 1199 1086
Teilzeitbeschaftigte 1740 1708
Zur Dienstleistung im Ausland entsandt .33 31

Deutsche Bundesbank

ganisation” unter Einbeziehung von bisher in anderen Hauptabteilungen wahrge-
nommenen Aufgaben, die unter anderem das Kostenmanagement verbessern soll.
AuBerdem wurden die Funktionen der Datenverarbeitung in einer ebenfalls neu
eingerichteten Hauptabteilung konzentriert, um den gestiegenen Anforderungen
in diesem Bereich besser entsprechen zu kénnen. Die bisherige Hauptabteilung
LOrganisation” entfallt damit. Gleichzeitig ist die bisherige Hauptabteilung Revisi-
on in eine Abteilung umgewandelt worden. Mit der Straffung des organisatori-
schen Aufbaus war zugleich eine Ausdiinnung der Hierarchieebenen verbunden,
um die Entscheidungswege zu verkirzen. Flankiert werden diese MaBnahmen
durch neue Instrumente der Ressourcensteuerung und der Personalfiihrung.

Die Internationalisierung der Zentralbankfunktionen und die angestrebte Ent-
wicklung zu einem Europaischen Wahrungssystem gaben Veranlassung, nach neu-
en Wegen zu suchen, wie ein gréBerer Kreis von Mitarbeitern des héheren und
gehobenen Dienstes fur Aufgaben im internationalen Bereich vorbereitet und mo-
tiviert werden kann. Mit einem speziellen Fortbildungsprogramm zur Vorbereitung
auf Tatigkeiten mit internationalem Bezug hat die Bank in ihrem Aus- und Fortbil-



dungsangebot einen zukunftsweisenden Akzent gesetzt, der diesem Anliegen
Rechnung tragt. Gleichzeitig wird damit den Mitarbeitern eine interessante be-

rufliche Perspektive geboten.

AuBerdem wurde mit den Notenbanken der Ubrigen Lander der EG ein Perso-
nalaustauschprogramm vereinbart, um Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der EG-
Zentralbanken mit den Verhaltnissen und Arbeitsweisen bei anderen Zentralban-
ken vertraut zu machen und das gegenseitige Verstandnis zu férdern. Die so ge-
wonnenen Erfahrungen werden die fachliche und persénliche Qualifikation der
Zentralbankangehorigen in der EG fir die auf sie zukommenden Aufgaben auf

europaischer Ebene erhéhen.

Die dargestellten organisatorischen Verdnderungen haben bereits begonnen, sich
auf den Personalstand auszuwirken. Im Vergleich zum Vorjahr ist die Beschaftig-
tenzahl um 243 (bzw. um 1,3 %) auf 17 994 zurlickgegangen.
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|. Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1992

Aktiva
31.12.1991
DM Mio DM
1 Gold 13687 518 821,70 13 687
2 Reserveposition im Internationalen
Waihrungsfonds und Sonderziehungsrechte
2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche 6 842 450 992,52 ( 5407)
2.2 Kredite aufgrund besonderer
Kreditvereinbarungen - { -}
2.3 Sonderziehungsrechte 1 356 769 952,02 (_2906)
8 199 220 944,54 8313
3 Forderungen an den Européischen Fonds fiir
wahrungspolitische Zusammenarbeit im
Rahmen des Europaischen Wahrungssystems
3.1 Guthaben in ECU 34 825 550 668,05
abzuglich:
Unterschiedsbetrag zwischen
ECU-Wert und Buchwert
der eingebrachten Gold-
und Dollarreserven 8 039 727 365,15
26 785 823 302,90 ( 17 329)
3.2 sonstige Forderungen 6833 578 271,34 -
: 33619 401574,24 17 329
4 Guthaben bei ausldndischen Banken und
Geldmarktanlagen im Ausland 85824 533 673,79 55404
5 Sorten 20391576,43 20
6 Kredite und sonstige Forderungen
an das Ausland
6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Zahlungsbilanzbeistands - ( -
6.2 sonstige Kredite an auslandische
Wahrungsbehérden - ( -)
6.3 Kredite an die Weltbank 2 417 750 500,— { 2423)
6.4 sonstige Forderungen an das Ausland 190 019 000,— (  169)
2 607 769 500,— 2592
7 Kredite an inldndische Kreditinstitute
7.1 Im Offenmarktgeschaft mit Riicknahme-
vereinbarung angekaufte Wertpapiere 124 098 890 000,— (148 457)
7.2 Inlandswechsel 50 036 665 807,12 ( 36244)
7.3 Auslandswechsel 13 150 377 634,25 { 38715)
7.4 Lombardforderungen 1643 330 300,— { 1902)
188 929 263 741,37 225318
8 Kassenkredite (Buchkredite)
8.1 Bund 4 353 500 000,— ( -)
8.2 Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermégen — ( -)
8.3 Lander 188 184 655,— ( 189)
4 541 684 655,— 189
9 Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin 8 683 585 988,93 8684
10 Kredite an Bundesbahn und Bundespost
10.1 Kassenkredite (Buchkredite) — ( -)
10.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen — ( =)
11 Wertpapiere 6 065 509 978,82 4797
12 Deutsche Scheidemiinzen 1661299 740,91 1556
13 Postgiroguthaben 298 729 819,66 152
14 Grundstiicke und Gebaude 2 819 003 750,06 2835
15 Betriebs- und Geschéftsausstattung 281150 414,78 276
16 Schwebende Verrechnungen 7 704 682 044,17 15130
17 Sonstige Vermdgensgegenstinde 3344 211 030,97 3530
18 Rechnungsabgrenzungsposten 51311 307,89 48
368 339 268 563,26 359 860
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Passiva
31.12.1991
DM Mio DM
1 Banknotenumlauf 213 354 941 390,— 181 300
2 Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten 88 844 159 082,05 ( 81242)
2.2 sonstige 27 662 953,84 ( 31)
88 871 822 035,89 81273
3 Einlagen von o6ffentlichen Haushalten
3.1 Bund 79429 035,43 { 11638)
3.2 Lastenausgleichsfonds, ERP-Sonder-
vermégen, Fonds ,Deutsche Einheit” 14 149 558,85 ( 9)
3.3 Lénder 301 863 806,89 ( 1010)
3.4 andere 6ffentliche Einleger 33 407 943,26 65
428 850 344,43 12722
4 Einlagen von anderen inlandischen Einlegern ‘
4.1 Bundesbahn 4612 882,12 ( 9)
4.2 Reichsbahn 14 392 740,66 ( 16)
4.3 sonstige Einleger 773934 437,53 899
792 940 060,31 924
5 Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Liquiditadtspapieren 2011 600 000,— 6914
6 Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft
6.1 Einlagen ausldndischer Einleger 24 636 659 846,95 ( 39373)
6.2 sonstige 16 097 246,94 ( 76)
24 652 757 093,89 39 449
7 Ausgleichsposten fur zugeteilte
Sonderziehungsrechte 2686 979 130,— 2626
8 Rickstellungen
8.1 fiir Pensionsverpflichtungen 2 554 000 000,— ( 2391)
8.2 sonstige Riickstellungen 7 265 897 982,29 { 6759)
9819 897 982,29 9150
9 Sonstige Verbindlichkeiten 596 282 568,18 643
10 Rechnungsabgrenzungsposten 753 117 509,60 721
11 Grundkapital 290 000 000,— 290
12 Ricklagen
12.1 gesetzliche Ricklage 9 065 000 000,— ( 8345)
12.2 sonstige Riicklagen 290 000 000,— g 290)
9 355 000 000,— 8635
13 Bilanzgewinn 14 725 080 448,67 15213
368 339 268 563,26 359 860
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ll. Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1992

Aufwand
1991
DM Mio DM
1 Zinsaufwand 3354 375 199,22 4304
2 Personalaufwand
2.1 Beziige, Gehalter, Lohne 1007 724 966,43 ( 931)
2.2 Soziale Abgaben und Aufwendungen
flr Altersversorgung und far
Unterstltzung 499 525 292,62 (_458)
1507 250 259,05 1389
3 Sachaufwand 504 987 492,91 657
4 Notendruck 289 635 016,81 331
5 Abschreibungen
5.1 auf Grundstiicke und Gebaude 242 774 350,37 ( 206)
5.2 auf Betriebs- und Geschaftsausstattung
sowie sonstige Vermdgensgegenstande 159 091 447,06 (__150)
401 865 797,43 356
6 Abschreibungen auf Wahrungsreserven
und sonstige Fremdwahrungspositionen 6 868 057 563,70 2936
7 Sonstige Aufwendungen 66 919 991,48 57
8 Jahresiiberschuf3 (= Bilanzgewinn}) 14 725 080 448,67 15213
27 718 171 769,27 25243
Ertrag
1991
DM Mio DM
1 Zinsertrag 27 467 537 230,15 25072
2 Geblihren 116 329 043,18 63
3 Sonstige Ertréage 134 305 495,94 108
27 718 171 769,27 25243
Frankfurt am Main, den 17. Februar 1993
Deutsche Bundesbank
Das Direktorium
Prof. Dr. Drs. h.c. Schiesinger Dr. Tietmeyer
Gaddum Hartmann Prof.Dr.Issing Schieber Dr. Storch

Die Buchfiihrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtgemaBen Prifung den gesetzlichen Vor-
schriften. Der JahresabschluB vermittelt unter Beachtung der Grundsatze ordnungsméBiger Buchfithrung ein den
tatsachlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage.

Frankfurt am Main, den 16. Méarz 1993

C&L TREUARBEIT
DEUTSCHE REVISION
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Windmoller Langen
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
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[ll. Erldauterungen zum Jahresabschluf3 1992

1. Rechtsgrundlagen und Gliederung

Die Deutsche Bundesbank ist unabhéngig von ihrer éffentlich-rechtlichen Stellung  Rechts-
Kaufmann im Sinne von § 1 Abs. 2 Nr. 4 HGB, da sie Bankgeschafte betreibt. Da- grundiagen
mit gelten auch fir sie die Grundsatze ordnungsmaBiger Buchflihrung. Spezielle
Rechtsgrundlage sind § 26 Abs. 2 und § 27 des Gesetzes (ber die Deutsche Bun-

desbank (BBankG) in der Fassung vom 22. Oktober 1992. Danach ist der Jahres-

abschluB unter Berlicksichtigung der Aufgabe der Deutschen Bundesbank zu glie-

dern und zu erldutern. Flr die Wertansatze sind die Vorschriften des Handelsge-
setzbuches flr Kapitalgesellschaften entsprechend anzuwenden.

Im einzelnen wird das Umlaufvermdgen, wozu insbesondere die Wahrungsreser-
ven zdhlen, nach dem strengen Niederstwertprinzip (§ 253 Abs. 3 HGB) bilanziert.
Daruiber hinaus kdnnen Abschreibungen vorgenommen werden, um zu verhin-
dern, daB kiinftig der Wertansatz aufgrund von Wertschwankungen gedndert wer-
den muB. Ein solcher niedrigerer Wertansatz kann auch in den folgenden Jahren
beibehalten werden (§ 253 Abs. 5 HGB). Die Bildung von Passivposten flir allge-
meine Wagnisse im Inlands- und Auslandsgeschéft ist in § 26 Abs. 2 BBankG ge-
regelt.

Nach § 27 BBankG sind 20 % des Reingewinns, jedoch mindestens 20 Mio DM,
der gesetzlichen Riicklage so lange zuzufiihren, bis diese 5% des Banknoten-
umlaufs erreicht hat. Bis zu 10% des verbleibenden Teils des Reingewinns kon-
nen zur Bildung sonstiger Riicklagen verwendet werden, die den Betrag des
Grundkapitals nicht Ubersteigen diirfen. 30 Mio DM sind dem Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen zuzufiihren. Der Restbetrag ist an den Bund abzu-
fahren.

Seit der Anderung des Bundesbankgesetzes zum 1. November 1992 gibt die  Gliederung
Deutsche Bundesbank keine ,,Mobilisierungspapiere” mehr ab. Nunmehr werden
ausschlieBlich , Liquiditatspapiere” in den Markt gegeben, deren Ausgabevolumen
auf 50 Mrd DM erweitert wurde. Sie werden in der Bilanzposition ,Verbindlich-
keiten aus abgegebenen Liquiditatspapieren” ausgewiesen. Weitere formale An-
derungen ergeben sich aus der Poststrukturreform. Da nicht mehr die ,Deutsche
Bundespost”, sondern nur die ,Postbank” Guthaben bei der Bundesbank unter-
halt, entfallt die Bilanzposition ,Einlagen von anderen inlandischen Einlegern —
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Bundespost”. Die Guthaben der Postbank werden daher in die ,Einlagen von Kre-
ditinstituten” einbezogen, was auch fir die Vorjahrsangaben gilt.

Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fir 1992 ist von der C&L Treu-
arbeit Deutsche Revision AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft Steuerberatungs-
gesellschaft, Frankfurt/M., und der Wollert-Elmendorff Deutsche Industrie-Treu-
hand GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft, Diisseldorf, geprift worden, die der
Zentralbankrat nach §26 BBankG zu AbschluBprifern bestellt hatte. Die Ab-
schluBprifer haben in ihrem Prifungsvermerk uneingeschrankt bestatigt, daf3 der
JahresabschluB 1992 und die Buchfiihrung der Deutschen Bundesbank den ge-
setzlichen Vorschriften entsprechen und ein zutreffendes Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage vermitteln. Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB fir
1992 am 22. April 1993 festgestellt und dem Vorschlag des Direktoriums zur Ge-
winnverteilung zugestimmt.

2. Aktiva

Gold

Reserveposition
im Internationa-
len Wéhrungs-
fonds und
Sonderziehungs-
rechte
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Der Bilanzwert der gesamten Goldreserven der Bank betrdgt rund 17 Mrd DM.
In der Position Gold werden allerdings seit der Errichtung des Européischen
Wahrungssystems (EWS) im Jahre 1979 nur 80% des Goldbestandes ausge-
wiesen, da 20% der Gold- und Dollarreserven in Form von Drei-Monats-Swap-
geschaften auf den Européischen Fonds flir wahrungspolitische Zusammenarbeit
(EFWZ) revolvierend Ubertragen werden. Die Goldposition beinhaltet 95 Mio Un-
zen Feingold mit einem Bilanzwert von 13687 Mio DM. Das Gold wurde wie im
Vorjahr zu den Anschaffungskosten 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 einge-
zahlten Betragen. Ihr Bestand belief sich am 31. Dezember 1992 auf 6842 Mio
DM (= 3 083 Mio SZR) im Vergleich zu 5407 Mio DM (= 2494 Mio SZR) Ende 1991.
Er entspricht der Differenz aus der deutschen Quote von 8 242 Mio SZR und dem
am Jahresende zur Verfligung des IWF stehenden DM-Guthaben in Hohe von
11447 Mio DM (= 5159 Mio SZR). Die Zunahme des Bestands an Ziehungsrech-
ten im Jahre 1992 um 589 Mio SZR ist die Folge der siebten Quotenerhdhung zum




11. November 1992 sowie von DM-Ziehungen und DM-Rickzahlungen anderer
Mitgliedslander.

Kredite aufgrund besonderer Kreditvereinbarungen hat die Bank dem IWF im Be-
richtsjahr nicht gewahrt. Derzeit besteht zugunsten des IWF lediglich eine Kredit-
linie in Hohe von 2,4 Mrd SZR innerhalb der Allgemeinen Kreditvereinbarungen
(AKV), deren Inanspruchnahme durch den IWF jedoch nur unter bestimmten Vor-

aussetzungen maglich ist.

Die Sonderziehungsrechte, mit denen jederzeit konvertible Wahrungen beschafft
werden kdnnen, wurden urspriinglich in Hohe von 1211 Mio SZR unentgeltlich zu-
geteilt. Hierflr ist auf der Passivseite ein Ausgleichsposten eingestellt. Ende 1992
betrug der Bestand an Sonderziehungsrechten 1357 Mio DM (= 611 Mio SZR). Zu-
gdngen von 223 Mio SZR aus erworbenen SZR und Zinsertragen standen Abgan-
ge von 952 Mio SZR infolge der Quotenerhéhung und aus frei vereinbarten SZR-
Geschéften gegenlber.

In dieser Position werden die ECU-Guthaben der Deutschen Bundesbank und die
auf ECU lautenden Forderungen, die bei Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen
Finanzierung durch andere Notenbanken entstehen, ausgewiesen. Die ECU-Gut-
haben in Hohe von 34 826 Mio DM resultieren vorwiegend aus den auf den EFWZ
vorlaufig Ubertragenen 20% der Gold- und Dollarreserven der Deutschen Bun-
desbank. AuBerdem enthalten diese Guthaben die von anderen am EWS teilneh-
menden Notenbanken auf die Deutsche Bundesbank Ubertragenen Reserve-ECU
(7607 Mio DM). Die im Rahmen des EWS vorlaufig in den EFWZ gegen ECU-Gut-
schrift eingebrachten Gold- und Dollarreserven sind zu Marktpreisen und damit
Uberwiegend zu hdheren als in der Bilanz angesetzten Werten Gbertragen wor-
den. Der sich daraus ergebende Unterschiedsbetrag in Hohe von 8040 Mio DM
wird von den ECU-Guthaben abgesetzt. Sonstige auf ECU lautende Forderungen
aus Kreditgewahrungen im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung von In-
terventionen bestanden Ende 1992 in Hohe von 6 833 Mio DM. Die Erhéhung der
ECU-Forderungen um insgesamt 16 290 Mio DM ist die Folge der betrachtlichen
Devisenmarktinterventionen innerhalb des EWS seit September vergangenen
Jahres.

Die Guthaben bei ausldndischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland,
die zum groBten Teil auf US-Dollar lauten und zinsbringend angelegt sind, beliefen
sich Ende 1992 auf 85 825 Mio DM gegeniiber 55 404 Mio DM am 31. Dezember
1991 (ohne die auf den EFWZ vorlaufig Gibertragenen Dollarreserven). Auch in der
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Zunahme dieser Aktiva spiegeit sich die Finanzierung der EWS-Devisenmarkt-
interventionen des letzten Jahres durch die Bundesbank wider. Die auf US-Dollar
lautenden Positionen wurden zum Bilanzkurs von 1 US-$ = 1,3870 DM bewertet,
der dem historisch niedrigsten Dollarkurs vom 2. September 1992 entspricht.

In dieser Position sind tiberwiegend Kredite an die Weltbank enthalten, die gegen
auf D-Mark lautende Schuldscheine gewahrt wurden. Im Berichtsjahr bestanden
keine Kredite im Rahmen des mittelfristigen EG-Zahlungsbilanzbeistands und son-
stige Kredite an auslandische Wahrungsbehdrden. Die sonstigen Forderungen an
das Ausland beinhalten schon langer bestehende Aktiva, die begrenzte Anlagen
bei auslandischen Institutionen betreffen. Wegen ihrer geringeren Liquiditat zah-
len die Kredite und sonstigen Forderungen an das Ausland nicht zu den Wéh-

rungsreserven.

Diese Position zeigt Volumen und Struktur der Refinanzierung der inldndischen
Kreditinstitute. Der groBte Anteil entfallt auf die im Rahmen der flexiblen Geld-
marktsteuerung eingesetzten Wertpapierpensionsgeschafte. Dabei erwirbt die
Bank lombardfahige Wertpapiere unter der Bedingung, daf3 die Verkdufer die
Wertpapiere per Termin zurlickkaufen. Am Jahresende beliefen sich die Forde-
rungen aus solchen Geschaften auf 124 099 Mio DM; ihr Riickgang gegeniber
dem Vorjahr um 24358 Mio DM hangt vor allem mit der liquiditdtserhdhenden
Wirkung von Devisenzufllissen im Jahre 1992 zusammen. Der Bestand an Inlands-
und Auslandswechseln, die von der Bank innerhalb der Rediskontkontingente zum
Diskontsatz angekauft werden, hat sich im Vergleich zum 31. Dezember 1991 um
11772 Mio DM verringert. Dabei kam es zu Strukturverschiebungen zugunsten des
Inlandswechselgeschafts durch den Wegfall der Wechselsteuer zum 1. Januar
1992, weil damit ein Kostenvorteil fir Auslandswechsel entfiel. Am 31. Dezember
1992 betrug der Anteil der Inlandswechsel am gesamten Wechselbestand der Bank
79 % gegenlber 48 % ein Jahr zuvor. Der Lombardkredit, bei dem die Bank ge-
gen Verpfandung von Wertpapieren und Schuldbuchforderungen Zentralbank-
geld zur Verflgung stellt, dient der Uberbriickung kurzfristigen Liquiditatsbe-
darfs bei Kreditinstituten. Die Inanspruchnahme ist deshalb im Vergleich zu den
Ubrigen Refinanzierungsmdoglichkeiten gering; sie belief sich zum Bilanzstichtag
auf 1643 Mio DM.

Die Aktivposition 8 ,Kassenkredite” umfaBt die Buchkredite an Bund, Lastenaus-
gleichsfonds, ERP-Sondervermdgen und Lander. Sie dienen ausschlieBlich der
Deckung eines vorlibergehenden Geldbedarfs und sind der Héhe nach begrenzt
(Kreditplafonds gemaR § 20 BBankG). Die Kassenkredite werden zum Lombard-



satz verzinst. Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermégen hatten wie in den
Vorjahren keine Kredite in Anspruch genommen. Auf die Kassenkreditplafonds
sind auBer Buchkrediten auch Schatzwechsel anzurechnen, die die Bank im eige-
nen Bestand hélt oder deren Ankauf sie zugesagt hat. Schatzwechselkredite an
offentliche Haushalte haben allerdings seit Jahren keine praktische Bedeutung
mehr.

Die Ausgleichsforderungen an den Bund und die unverzinsliche Schuldverschrei-
bung wegen Berlin gehen auf die Wahrungsreform aus dem Jahre 1948 zurlick.
Sie bilden den bilanziellen Gegenposten fr die damals in bar gezahlten Kopf- und
Geschaftsbetrage sowie flr die Erstausstattung der Kreditinstitute und offent-
lichen Kdrperschaften mit Zentralbankgeld. Die Ausgleichsforderungen werden mit
1% p.a. verzinst, jedoch nicht getilgt. Die unverzinsliche Schuldverschreibung
stammt aus der Wahrungsumstellung in Berlin (West) und wird weder verzinst
noch getilgt.

Kredite an Bundesbahn und Bundespost werden in der Bilanz nicht unter
den 6ffentlichen Haushalten gefiihrt. thnen sind eigene Positionen vorbehalten,
da diese Sondervermdgen des Bundes Ublicherweise dem Unternehmenssektor
zugeordnet werden. Fur Kassenkredite an Bundesbahn und Bundespost (ohne
Postbank) bestehen wie bei Bund und Landern Hochstgrenzen. Bahn und Post ha-
ben im Verlauf des Jahres 1992 Buchkredite in Anspruch genommen, nicht jedoch
am Bilanzstichtag. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen dieser
Emittenten waren nicht im Bestand der Bank.

Der Wertpapierbestand der Bank, der im wesentlichen Schuldverschreibungen des
Bundes, der Bundesbahn und der Bundespost enthélt, erhdhte sich im Berichtsjahr
infolge von Geschaften am offenen Markt von 4797 Mio DM auf 6 066 Mio DM.

Die Bank halt einen Eigenbestand an Scheidemiinzen als Reserve fur den Zah-
lungsverkehr. Neue Miinzen werden von den staatlichen Minzstatten zum Nenn-
wert fr Rechnung des Bundes bernommen, dem das Miinzregal zusteht. Die im
Bestand der Bundesbank befindlichen Minzen entsprachen Ende 1992 rund 12 %
des Miinzumlaufs (13930 Mio DM); nach dem Miinzgesetz besteht hierfir eine
Obergrenze von 15 %.

Der Bilanzwert der Grundstiicke, Dienst- und Wohngebdude verringerte sich wie-
derum geringfligig. Dabei standen Zugangen in Héhe von 227 Mio DM Abschrei-
bungen von 243 Mio DM gegentiber.
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Die Betriebs- und Geschaftsausstattung der Bank hat im Berichtsjahr nach Zugan-
gen in Hohe von 153 Mio DM und Abschreibungen von 148 Mio DM leicht zuge-

nommen.

Die schwebenden Verrechnungen, deren Héhe besonders von Stichtagseffekten
beeinfluBt wird, enthalten vor allem die am Jahresende innerhalb der Bank unter-
wegs befindlichen Schecks, Lastschriften und Uberweisungen. Der Forderungs-
saldo aus diesen Verrechnungen belief sich am 31. Dezember 1992 auf 7 705 Mio
DM gegenlber 15130 Mio DM Ende 1991.

Hierbei handelt es sich im wesentlichen um die erst im Jahre 1993 falligen, aber
der Erfolgsrechnung des Jahres 1992 zuzurechnenden Zinsertrage aus Auslands-
anlagen und Wertpapiergeschaften. Mit 3 344 Mio DM ist der Bestand annéhernd
gleich hoch wie im Vorjahr. Zu den sonstigen Vermdgensgegenstanden zahlen
auBerdem Beteiligungen an der Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich,
Basel, der Genossenschaft S.W.I.F.T., La Hulpe (Belgien), und der Liquiditats-Kon-
sortialbank GmbH, Frankfurt/M. Aus der 30 %-Beteiligung an der Liquiditats-Kon-
sortialbank besteht fiir die Bank eine NachschuB3pflicht von maximal 558 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich fast ausschlieBlich

um bereits im Berichtsjahr gezahlte, aber das Jahr 1993 betreffende Dienst- und
Versorgungsbezige.

3. Passiva
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Einlagen
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Der Banknotenumlauf hat gegeniiber Ende 1992 um 32055 Mio DM auf
213 355 Mio DM zugenommen, was einer Steigerung von rund 18 % entspricht.
Nachdem im Berichtsjahr auch die restlichen Noten der neu entwickelten Bank-
notenserie ausgegeben wurden, erreichte ihr wertmaBiger Anteil am Gesamtum-
tauf Ende 1992 bereits rund zwei Drittel.

Der Bargeldumlauf ist im Vergleich zum Vorjahr um 32 670 Mio DM auf 227 285
Mio DM gestiegen; davon entfielen 13930 Mio DM auf Minzen.

Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten in Hohe von 88844 Mio DM
{1991: 81242 Mio DM) stellen im wesentlichen die bei der Bank zu unterhaltenden
Mindestreserven dar. Sie enthalten jetzt auch die Einlagen der Deutschen Bun-
despost Postbank. In der Unterposition ,sonstige” werden mit 28 Mio DM die Ein-



lagen von inlandischen Kreditinstituten sowie von Niederlassungen auslandischer
Banken auf US-$-Konten ausgewiesen.

In dieser Position werden die Guthaben des Bundes, des Lastenausgleichsfonds,
des ERP-Sondervermdgens und der Lander erfal3t, die nach §17 BBankG ihre flis-
sigen Mittel bei der Deutschen Bundesbank einzulegen haben. Bei den Landern
und den Sondervermogen des Bundes 186t die Bank Ausnahmen zu, so daB diese
inbestimmtem Umfang ihre liquiden Mittel auBerhalb der Notenbank zinsbringend
anlegen kdnnen. AuBerdem enthalt diese Position Einlagen des Fonds ,Deutsche
Einheit”. Die Einlagen anderer &ffentlicher Einleger betreffen Guthaben von Sozi-
alversicherungstragern und Gemeinden. Am 31. Dezember 1992 betrugen die Ein-
lagen nur 429 Mio DM (1991: 12722 Mio DM), weil vor allem der Bund hohe Gut-
haben am Jahresende zu vermeiden suchte.

Zu diesem Bilanzposten gehdren die Einlagen der Bundesbahn und der Reichsbahn
sowie die Einlagen von Unternehmen und Privatpersonen. Ende 1992 betrugen sie
793 Mio DM gegeniiber 924 Mio DM im Vorjahr.

Zu den Verbindlichkeiten aus abgegebenen Liquidititspapieren zdhlen Schatz-
wechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes. Sie werden von der
Bank an offentliche Stellen, ausldndische Wahrungsbehdérden und internationale
Organisationen abgegeben, um diesen Institutionen eine verzinsliche Anlage ih-
rer nicht fr Zahlungszwecke bendtigten Guthaben zu ermdglichen. Liquiditats-
papiere wurden zudem an Kreditinstitute im Rahmen der Geldmarktsteuerung
zur kurzfristigen Liquiditatsabschépfung abgegeben. Von den am Jahresende
insgesamt umlaufenden Geldmarktpapieren in Héhe von 2011 Mio DM (1991:
6914 Mio DM) entfielen 1853 Mio DM auf Schatzwechsel und lediglich 158 Mio
DM auf unverzinsliche Schatzanweisungen; diese Papiere dienten ausschlieBlich
der Anlage Uberschiissiger Einlagen.

Bei diesem Bilanzposten in Hohe von 24 653 Mio DM (1991: 39 449 Mio DM)
handelt es sich in erster Linie um DM-Einlagen auslandischer Wahrungsbehor-
den, die im wesentlichen aus deren DM-Interventionen an den Devisenmarkten
resultieren. Im einzelnen entfielen 24 457 Mio DM (1991: 39216 Mio DM) auf
Guthaben auslandischer Banken sowie 196 Mio DM auf sonstige Einlagen. Der
Riickgang bei den Einlagen auslandischer Wahrungsbehdrden gegenliber Ende
1991 erklart sich aus dem Umtausch von bei der Bundesbank angelegten DM-Gut-
haben in US-Dollar, der auBerhalb des Marktes durch Direktgeschafte abgewickelt

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

Die Riickstellungen flr Pensionsverpflichtungen belaufen sich nach einer Erhdhung
um 163 Mio DM auf 2554 Mio DM; sie entsprechen dem versicherungsmathe-
matisch berechneten Riickstellungssoll.

Den sonstigen Riickstellungen, die Uberwiegend zur Deckung allgemeiner Risiken
im In- und Auslandsgeschaft sowie ungewisser Verbindlichkeiten dienen, wurden
am 31. Dezember 1992 per saldo 507 Mio DM zugefihrt, um vor allem den in be-
zug auf die Auslandsposition bestehenden Risiken Rechnung zu tragen. Sie be-
tragen nunmehr 7266 Mio DM (s.a. nachstehende Erlduterungen zu den Auf-
wandspositionen , Abschreibungen auf Wahrungsreserven und sonstige Fremd-
wéhrungspositionen” sowie ,Sachaufwand”).

Die sonstigen Verbindlichkeiten in Hohe von 596 Mio DM (1991: 643 Mio DM) be-
treffen noch nicht weitergeleitete Betrdge und auf 1992 entfallende, 1993 fallige

Zinsaufwendungen.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember 1992
auf 753 Mio DM (1991: 721 Mio DM). Darin sind im Berichtsjahr vereinnahmte,
auf das nachste Jahr entfallende Zinsertrage aus In- und Auslandswechseln sowie

aus US-Schatzwechseln enthalten.

Aus dem Bilanzgewinn 1991 sind aufgrund des Beschlusses des Zentralbankrats
vom 2. April 1992 der gesetzlichen Riicklage 720 Mio DM zugefiihrt worden. Da-
nach betragt die gesetzliche Riicklage 9065 Mio DM; sie erreicht damit die ge-
setzliche Hochstgrenze von 5% des Banknotenumlaufs, der sich Ende 1991 auf
181300 Mio DM belief. Die sonstigen Riicklagen hatten bereits Ende 1980 die ge-
setzliche Hochstgrenze von 290 Mio DM erreicht.

Hierzu wird auf die Ausfihrungen zu 6. JahresiiberschuB3” verwiesen.



4. Aufwand
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Die Zinsaufwendungen haben sich gegentber dem Vorjahr um 950 Mio DM auf
3354 Mio DM verringert, was (iberwiegend auf den Riickgang des Zinsaufwands
im Auslandsgeschaft zurlickzufihren ist. Hierbei gaben die niedrigeren Verbind-
lichkeiten aus dem Auslandsgeschaft den Ausschlag. Die flir Mobilisierungs- und
Ligquiditatspapiere gezahlten Zinsen beliefen sich auf 226 Mio DM.

Der Personalaufwand ist im Berichtsjahr um 118 Mio DM auf 1507 Mio DM
gestiegen. Ohne die Erhéhung der Pensionsriickstellungen gerechnet lag der Per-
sonalaufwand um 8,1% hd&her als im Vorjahr. Hierbei hat sich neben der all-
gemeinen Tarif- und Besoldungserhdhung (5,4 %) ausgewirkt, daf3 die Einkom-
men der Mitarbeiter des 6ffentlichen Dienstes in den neuen Bundeslandern in
zwei Schritten von 60% auf 74% des im Westen geltenden Niveaus ange-
hoben wurden. Der Personalstand der Bank ist dagegen um 1,3% zurlick-
gegangen. Von den Personalaufwendungen betrafen 353 Mio DM (1991:
323 Mio DM) die Altersversorgung. Hierzu zdhlen auch die Erhéhung der Pen-
sionsriickstellungen um 163 Mio DM sowie die Leistungen an die unter das
Gesetz zu Artikel 131 GG fallenden Angehorigen der ehemaligen Deutschen
Reichsbank und an sonstige Personen, zu deren Versorgung die Bank gemal
§ 41 BBankG verpflichtet ist.

Fir die Beziige der Organmitglieder wurden im Berichtsjahr 9 037 157,41 DM
aufgewendet. Die Bezlge friherer Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des
Zentralbankrats sowie des Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vor-
stande der Landeszentralbanken einschlieBlich deren Hinterbliebenen beliefen sich
auf 11702 041,84 DM.

Der Sachaufwand der Bank hat gegeniiber 1991 um 152 Mio DM auf 505 Mic DM
abgenommen. Dabei wirkte sich vor allem die im Vergleich zu den Vorjahren nied-
rigere Dotierung von den Sachaufwand betreffenden Rickstellungen fur unge-

wisse Verbindlichkeiten aus.

Im Berichtsjahr sind die Ausgaben fir den Banknotendruck um 41 Mio DM auf
290 Mio DM zurlickgegangen. Dies erklart sich aus der hohen Vorjahrsbasis im

Zusammenhang mit der Ausgabe der neuen Banknotenserie.

Die Abschreibungen auf Grundstiicke und Gebaude sowie auf Betriebs- und Ge-
schaftsausstattung werden bei den jeweiligen Bilanzpositionen genannt. Weitere

Zinsaufwand

Personal-
aufwand

Sachaufwand

Notendruck

Abschreibungen
auf Sachanlagen
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Abschreibungen betreffen DV-Software, die unter den sonstigen Vermoégens-
gegenstdnden aktiviert wurde.

Diese Position enthélt das Ergebnis der Bewertung der Wahrungsreserven und son-
stigen Fremdwahrungspositionen; sie schlieBt ebenso die Gewinne und Verluste
aus dem An- und Verkauf von Fremdwahrungen sowie die Verdnderung der auch
die Auslandsposition betreffenden Riickstellungen ein. Insgesamt entstand ein
Aufwand von 6868 Mio DM. Im einzelnen ergaben sich betrachtliche Abschrei-
bungen auf die Dollarreserven, die durch Entnahmen aus den sonstigen Rickstel-
lungen zum Teil ausgeglichen werden konnten, sowie Verluste aus der ECU-Posi-
tion als Folge hoher Devisenmarktinterventionen.

5. Ertrag

Zinsertrag

Gebuhren

Die Zinsertrdge waren im Berichtsjahr mit 27468 Mio DM um 2396 Mio DM hoher
als im Jahre 1991. Den Ausschlag gaben dabei die Zinseinnahmen aus Krediten an
inlandische Kreditinstitute, die um 1486 Mio DM stiegen. Dies resultiert aus einem
hoheren durchschnittlichen Refinanzierungsvolumen gegeniber dem Vorjahr und
dem Anstieg der Notenbankzinssatze. Die Zinsertrdge aus Wertpapieren und Kas-
senkrediten in Hohe von 404 Mio DM und 95 Mio DM haben das Zinsergebnis nur
wenig beeinfluB3t. Die Zinsertrage aus dem Auslandsgeschaft sind gegentiber dem
Vorjahr um 686 Mio DM gestiegen. Hier haben vor allem die Zinsertrage aus EWS-
Interventionsgeschéften zugenommen, wéhrend bei Dollaranlagen - infolge riick-
ldufiger Durchschnittsrendite - geringere Zinsen anfielen.

Die Gebuhren fallen vor allem im Zahlungsverkehr an, was neuerdings wegen ei-
ner starker kostenorientierten Gebuhrenkonzeption der Deutschen Bundesbank
an Bedeutung gewonnen hat. So haben sich die Einnahmen im Jahre 1992 mit
116 Mio DM fast verdoppelt.

6. Jahresuberschuf3

144

Die Gewinn- und Verlustrechnung fir das Jahr 1992 schlieBt mit einem Jahres-
Uberschuf3 in Hohe von 14725080448,67 DM ab, der als Bilanzgewinn (Rein-
gewinn) ausgewiesen wird. Entsprechend dem Gewinnverteilungsvorschlag des
Direktoriums werden der gesetzlichen Ricklage 1602700000,- DM und dem
Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen 30 000 000,- DM zugefuhrt. Der
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Restbetrag in Hohe von 13092 380 448,67 DM wird an den Bund abgefihrt. Die
gesetzliche Riicklage wird nach der Zuweisung 10667 700 000,~ DM betragen; sie
erreicht damit die gesetzliche Hochstgrenze von 5% des Banknotenumlaufs.
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IV. Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am
31. Dezember 1992 ist von der C&L Treuarbeit Deutsche Revision AG Wirt-
schaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Frankfurt/M., und der
Wollert-Elmendorff Deutsche Industrie-Treuhand GmbH Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft, Dusseldorf, geprift worden. Die AbschluBpriifer haben in ihrem Pri-
fungsvermerk uneingeschréankt bestatigt, da der Ankaufsfonds ordnungsmaiBig
verwaltet wurde. Der Zentralbankrat hat am 22. April 1993 den Bericht (iber den
Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am 31. Dezember
1992 genehmigt.

Der Ankaufsfonds erhielt im Berichtsjahr wiederum 30 Mio DM aus dem Vor-
jahrsgewinn der Deutschen Bundesbank. AuBerdem flossen dem Fonds Zins-
und Tilgungszahlungen der Schuldner von Ausgleichsforderungen in Héhe von
334 Mio DM und Zinsen aus der voriibergehenden Anlage verfligbarer Mittel in
Hohe von 8 Mio DM zu. Zusammen mit dem aus dem Geschaftsjahr 1991 iber-
nommenen Betrag von 166 Mio DM standen dem Fonds 538 Mio DM zur Ver-
flgung.

Zum Ankauf und zur linearen Ubernahme von Ausgleichsforderungen gemaB
§ 9 des Gesetzes Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen wurden 1992 ins-
gesamt 340 Mio DM aufgewandt. Davon entfielen auf Ankaufe und auf die Uber-
nahme von kleinen Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 2 Nr. 2 und § 9 Abs. 3
insgesamt 6 Mio DM. Fur die lineare Ubernahme von 20% aller (ibrigen Aus-
gleichsforderungen gegen den Bund und zehn Bundeslander wurden in der 19.
Ubernahmerunde 334 Mio DM aufgewandt. Dringlichkeitsankdufe von Aus-
gleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 gab es im Berichtsjahr nicht.

Das gesamte Fondsvermdgen belief sich am 31. Dezember 1992 auf 2 553 Mio DM.
Davon waren 197 Mio DM, groBenteils am Jahresende féllige Zins- und Tilgungs-
leistungen, noch nicht in Ausgleichsforderungen, sondern vorlaufig in Geldmarkt-
papieren des Bundes angelegt.




Entwicklung der Ausgleichsforderungen im Ankaufsfonds im Jahre 1992

DM
Anfangskapital 1) Restkapital 2}
Zugang

Zinssatz | Bestand am lineare Bestand am Bestand am

% 31.12.1991 Ankauf Ubernahme 3) 31.12.1992 31.12.1992

3 3555 550 419,45 6103592,80] 567497 388,331 4129 151400,67 | 1363377 025,61
3% 3286 271 500,31 - 510 586 428,03 | 3796 857 928,34 965 128 520,02
4% 362 384 030,25 — 35624 306,12 | 398 008 336,37 27 504 934,84
Ins-

gesamt 7 204 205 950,01 6103592,89 | 1113708 122,48 | 8324017 665,38 | 2356 010 480,47

1 In den Schuldbiichern des Bundes und der Lander eingetragene Betrdge. — 2 Anfangskapital abziiglich der
seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen. — 3 Einschl. kleiner Ausgleichsforderungen, soweit sie
bei der linearen Ubernahme auf den Fonds Ubertragen wurden.

Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen im Jahre 1992

DM
Ausgleichs-
forderungen Verfligbare Verbindlich- Gesamtes
(Restkapital) Mittel keiten Fondsvermogen
Stand am
31. Dezember 1991 2272800663,841 165567 224,87 64 032,49 | 2438 303 856,22
Zufithrung aus dem
Reingewinn 1991der
Deutschen Bundesbank - 30 000 000,— - 30 000 000,—
Ankauf und lineare
Ubernahme von
Ausgleichsforderungen 340 162 330,98 | — 340 162 330,98 — —
Tilgungen - 256 952 514,35 256 952 514,35 - —
Zinsertrdge aus
Ausgleichsforderungen - 77 075 328,75 - 77 075 328,75
voriibergehender
Anlage der Barmittel
des Fonds - 7 895 675,28 - 7 895 675,28
Einlésung von
Verbindlichkeiten — -90,— -90,— -
Stand am :
31. Dezember 1992 2 356 010 480,47 197 328 322,27 63942,49 | 2553274 860,25

Frankfurt am Main, 17. Februar 1993

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Prof. Dr. Drs. h.c. Schlesinger
Gaddum Hartmann Prof. Dr.Issing Schieber

Dr. Tietmeyer
Dr. Storch
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Zweiganstalten o ot

d Orts-Nr. Bankplatz bank 1) Orts-Nr. Bankplatz bank 1)
er DeUtSChen 390 Aachen NRW 762 Firth BY
614 Aalen BW 530 Fuida H
B u n d es b a n k 653 Albstadt BW 703 Garmisch-
752 Amberg BY Partenkirchen ~ BY
R 765 Ansbach BY 420 Gelsenkirchen ~ NRW
am 1. Apl’ll 1993 464 Arnsberg NRW 830 Gera STH
795 Aschaffenburg  BY 513 Gief3en H
720 Augsburg BY 610 Goppingen BW
260 Géttingen BNS
662 Baden-Baden BW 268 Goslar BNS
532 Bad Hersfeld H 478 Gltersloh NRW
560 Bad Kreuznach RS 384 Gummersbach  NRW
710 Bad Reichenhall BY
684 Bad Séckingen BW 450 Hagen NRW
770 Bamberg BY 800 Halle BNS
773 Bayreuth BY 200 Hamburg HMS
412 Beckum NRW 207 Hamburg-
100 Berlin- Harburg HMS
Charlottenburg  BBB 254 Hameln BNS
120 Berlin-Mitte BBB 410 Hamm NRW
573 Betzdorf RS 506 Hanau H
480 Bielefeld NRW 250 Hannover BNS
428 Bocholt NRW 218 Heide HMS
430 Bochum NRW 672 Heidelberg BW
380 Bonn NRW 632 Heidenheim BW
270 Braunschweig ~ BNS 620 Heilbronn BW
290 Bremen BNS 494 Herford NRW
292 Bremerhaven BNS 259 Hildesheim BNS
663 Bruchsal BW 780 Hof BY
492 Blinde NRW 594 Homburg (Saar) RS
217 Husum HMS
257 Celle BNS
870 Chemnitz STH 562 idar-Oberstein RS
783 Coburg BY 721 Ingolstadt BY
180 Cottbus BBB 445 Iserlohn NRW
241 Cuxhaven BNS 222 Itzehoe HMS
508 Darmstadt H 540 Kaiserslautern RS
741 Deggendorf BY 660 Karlsruhe BW
476 Detmold NRW 520 Kassel H
516 Diflenburg H 734 Kaufbeuren BY
722 Donauwdrth BY 733 Kempten BY
440 Dortmund NRW 210 Kiel HMS
850 Dresden STH 324 Kleve NRW
395 Diren NRW 570 Koblenz RS
300 Disseldorf NRW 370 Kéln NRW
350 Duisburg NRW 690 Konstanz BW
523 Korbach H
221 Elmshorn HMS 320 Krefeld NRW
763 Erlangen BY
522 Eschwege H 682 Lahr BW
360 Essen NRW 548 Landau RS
611 Esslingen BW 743 Landshut BY
382 Euskirchen NRW 285 Leer BNS
215 Flensburg HMS 860 Leipzig STH
500 Frankfurt/M. H 375 Leverkusen NRW
170 Frankfurt/O. BBB 51 Limburg H
680 Freiburg BW 266 Lingen BNS
518 Friedberg H 683 Lorrach BW
651 Friedrichs- 604 Ludwigsburg BW
hafen BW 545 Ludwigshafen RS
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Landes-
zentral-

Orts-Nr. Bankplatz bank 1)
230 Liibeck HMS
458 Liidenscheid NRW
240 Lineburg BNS
810 Magdeburg BNS
550 Mainz RS
670 Mannheim BW
533 Marburg H
781 Marktredwitz ~ BY
576 Mayen RS
840 Meiningen STH
731 Memmingen BY
490 Minden NRW
310 Médnchen-

gladbach NRW
354 Moers NRW
362 MUhlheim NRW
700 Mdinchen BY
400 Minster NRW
150 Neubranden-

burg HMS
212 Neumunster 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 Osnabriick BNS
472 Paderborn NRW
740 Passau BY
666 Pforzheim BW
542 Pirmasens RS
160 Potsdam BBB
650 Ravensburg BW
426 Recklinghausen NRW
750 Regensburg BY
340 Remscheid NRW
214 Rendsburg HMS
640 Reutlingen BW
403 Rheine NRW
71 Rosenheim BY
130 Rostock HMS
642 Rottweil BW
590 Saarbriicken RS
593 Saarlouis RS
613 Schwabisch

Gmiind BW
622 Schwabisch Hall BW
793 Schweinfurt BY

150

tandes-
zentral-

Orts-Nr. Bankplatz bank 1)
140 Schwerin HMS
386 Siegburg NRW
460 Siegen NRW
603 Sindelfingen BW
414 Soest NRW
342 Solingen NRW
547 Speyer RS
742 Straubing BY
600 Stuttgart BW
673 Tauber-

bischofsheim BW
585 Trier RS
641 Tubingen BW
643 Tuttlingen BW
258 Uelzen BNS
630 Ulm BW
314 Viersen NRW
694 Villingen-

Schwenningen  BW
602 Waiblingen BwW
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 Abkirzungen

BW =
BY =
BBB =
BNS =

HMS =

NRW =
RS =

STH

Baden-Wirttemberg
Freistaat Bayern

Berlin und Brandenburg
Freie Hansestadt Bremen,
Niedersachsen

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

= Hessen

Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz und
Saarland

Freistaat Sachsen
und Land Thiringen
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