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Manfred Wahl 1 20. 11. 1991
Nikolaus Schopfer t 3.12. 1991
Beate Rice t 9.12. 1991
Karl Jarosch t 20. 12. 1991
Manfred Schuitze 1 29.12. 1991

Wir gedenken auch der im Jahre 1991 verstorbenen ehemaligen
Angehdrigen der Bank und der friheren Deutschen Reichsbank

Ihnen allen ist ein ehrendes Andenken gewif3
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Teil A: Aligemeiner Teil
Wahrung und Wirtschaft 1991



|. Das vereinigte Deutschland im gesamteuropaischen
Wandlungsprozel

Die vereinigungsbedingten Herausforderungen im Innern und die weitreichen-
den Wandlungsprozesse im gesamteuropdischen Umfeld stellen die deutsche
Volkswirtschaft vor bisher nicht gekannte Aufgaben. Scheinbar fir lange Zeiten
festgefiigte Strukturen sind in Bewegung geraten. Der Gegensatz zwischen
den Landern und Landergruppen mit friher fundamental unterschiedlichen
Wirtschaftssystemen hat sich aufgelost; ehemals getrennte Wirtschaftsraume
entwickeln nun Beziehungen unter vergleichbaren marktwirtschaftlichen Bedin-
gungen. Neue Prioritdten haben bislang etablierte Rangordnungen schlagartig
in Frage gestellt und weitreichende Anpassungen in Wirtschaft und Politik
erforderlich gemacht.

Innerhalb Deutschlands ist der schwierige VerflechtungsprozeB zwischen dem
Westen und Osten schon ein gutes Stiick vorangekommen. Zu einer weiteren
Angleichung der groBen regionalen Unterschiede bedarf es allerdings vor allem
einer nachhaltigen Starkung der Produktivkrafte im Osten. Eine Grundvoraus-
setzung dafir ist die durchgéngige politische und institutionelle Verankerung
marktwirtschaftlicher Rahmenbedingungen auf allen Ebenen wirtschaftlichen
Handelns. Doch das braucht Zeit. Ostdeutschland wird langer als urspringlich
erwartet auf die Hilfestellung aus dem Westen angewiesen bleiben. Ohne
massive private und offentliche Investitionen ist die Aufbauaufgabe nicht zu
bewiltigen. In einer Welt knapper Ressourcen erfordert dies, weniger dring-
liche Vorhaben im Westen zurtickzustellen. Die Verteilungsspielrdume in der
alten Bundesrepublik sind enger geworden: Die herausragenden Aufgaben im
Innern verlangen von allen gesellschaftlichen Gruppen ein hohes MaB an
Disziplin und Anpassungsbereitschaft. Das gleiche gilt mit Blick auf den
gesamteuropaischen IntegrationsprozeB. So soll nach den Beschlussen des
Europaischen Rates in Maastricht die Europdische Gemeinschaft noch vor
Ablauf dieses Jahrzehnts zu einer Wirtschafts- und Wahrungsunion ausgebaut
werden. Das Zusammenspiel aller wirtschaftspolitischen Krafte ist in den
nachsten Jahren gefordert, um dieses Ziel unter stabilen Bedingungen zu
erreichen und gleichzeitig die dkonomischen Voraussetzungen fir den Beitritt
weiterer Lander zu diesem europdischen Verbund zu schaffen. Dariber hinaus
sind stabile und prosperierende Volkswirtschaften in Westeuropa auch wich-
tige Stutzpfeiler fur die Reformstaaten Mittel- und Osteuropas. Diese sind auf
eine nachhaltige Aufbauhilfe sowie offene und aufnahmefahige Auslandsmaérkte
angewiesen. Fur den gesamteuropéischen Zusammenhalt ist es von groBer
Bedeutung, daB die Transformation in funktionsfahige Marktwirtschaften zu
einem Erfolg wird.

Dem vereinigten Deutschland falit in dem sich neu formierenden européischen
Kontinent eine wichtige Rolle zu. Zum einen ist es durch die GroBe und
Leistungskraft seiner Volkswirtschaft eines der SchlUssellander im westeuro-
paischen IntegrationsprozeB. Zum anderen tragt Deutschland gleichsam als
,Schnittstelle* des gesamteuropéischen Wandlungsprozesses eine besondere
Verantwortung. Wirtschaftliche Fehlentwicklungen in Deutschland hatten un-
weigerlich negative Rickwirkungen auf die Partner im Westen und Osten. Im
europaischen Gesamtinteresse gilt es deshalb fur Deutschland, den unver-
meidlichen Risiken der Integration und Transformation nicht noch eigene,
hausgemachte Unsicherheitsfaktoren hinzuzufiigen. Diese Aufgabe kann nur
bewiltigt werden, wenn im eigenen Land die Verteilungswiinsche in Uberein-
stimmung mit den realen Moglichkeiten gebracht werden.

Die deutsche Geldpolitik folgt seit langem dieser Grundlinie. Sie handelt damit
nicht nur im nationalen, sondern auch im wohlverstandenen internationalen
Interesse. Die D-Mark ist im freien Spiel der Marktkrafte zur weltwirtschaftlich
bedeutendsten Wahrung nach dem US-Dollar geworden, und die deutsche
Geldpolitik dient vielen europaischen Landern innerhalb und auBerhalb der EG
als Orientierungspunkt fur die eigenen Stabilitatsanstrengungen. Auch in die
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kinftige Stabilitdt der D-Mark werden im In- und Ausland hohe Erwartungen
gesetzt. Die in der laufenden Geldpolitik dazu erforderlichen MaBnahmen sind
ihrer Natur nach freilich oft schmerzhaft und unpopulér. Das gilt in ganz
besonderer Weise angesichts eines weltwirtschaftlichen Umfeldes, das 1991
Uber weite Strecken von einer Wachstumsabschwachung in wichtigen Partner-
l&dndern gepragt war. Mit einer kurzsichtigen ,Aufweichung* des geldpoli-
tischen Kurses ware auf Dauer flir Wachstum und Beschiaftigung nichts
gewonnen, sondern moglicherweise sogar viel verloren worden. Gerade in
einer Welt des schnellen und kaum vorhersehbaren Wandels kommt es statt
dessen darauf an, mit einer stabilen Wahrung eine verlaBliche Basis fir ein
spannungsfreies und anhaltendes Wirtschaftswachstum zu sichern.



Il. Internationale Entwicklungen

1. Weltwirtschaftliches Umfeld

Im abgelaufenen Jahr 1991 haben sich die Hoffnungen auf eine rasche
weltwirtschaftliche Erholung nicht erflllt. Vor allem in den angelsdchsischen
und in einigen nordeuropadischen Léndern kam es vielmehr zu einer stérkeren
Abschwichung der Wirtschaftsaktivitat, wahrend im groBten Teil Kontinentaleu-
ropas die dort ebenfalls nachlassenden Wachstumskréafte durch den starken
Importsog aus Deutschland gestitzt wurden; infolgedessen konnten hier
bescheidene Zuwichse erzielt werden. In den Industrieldndern insgesamt
betrachtet nahm das Sozialprodukt in den ersten sechs Monaten von 1991 —
saisonbereinigt und auf Jahresrate hochgerechnet — um 10/ gegendlber der
zweiten Halfte von 1990 zu. Abgesehen von Westdeutschland hat sich lediglich
in Japan die wirtschaftliche Aktivitat entgegen dem internationalen Konjunktur-
trend zum Jahresanfang 1991 weiter kraftig erhoht. Im zweiten Halbjahr 1991
verbesserte sich das weltwirtschaftliche Klima zwar zunéchst etwas, ohne daB
jedoch ein nachhaltiger Aufschwung in Gang gekommen wére. So zog die
Produktion in den Sommermonaten insbesondere in den Vereinigten Staaten
und in GroBbritannien voribergehend leicht an, geriet aber im Herbst wieder
ins Stocken. Gleichzeitig flachte sich das zuvor dynamische Wachstum in
Westdeutschland ab: auch in Japan lieB das Expansionstempo nach, und die
Konjunkturaussichten wurden unsicherer. Fat man das Uber weite Strecken
differenzierte Konjunkturbild zusammen, so hat sich die Zuwachsrate des
realen Sozialprodukts in der Gruppe der westlichen Industrielander von 210/
im Jahre 1990 auf knapp 1% im Jahre 1991 verringert. Angesichts der
insgesamt gedampften Wirtschaftstétigkeit hat auch der Welthandel nochmals
an Schwungkraft verloren; preis- und wechselkursbereinigt nahm er 1991 um
rund 300 zu, verglichen mit einer doppelt so hohen jahrlichen Zuwachsrate im
Durchschnitt der zweiten Halfte der achtziger Jahre. Zu der Abschwéchung
des Welthandels mit beigetragen haben auch der Zusammenbruch des Rubel-
Verrechnungssystems Ende 1990 und die spatere Auflosung der Wirtschafts-
gemeinschaft der friheren Ostblock-Lénder.

In dieses Bild der weltweiten Wachstumsabschwiachung paBt, daB sich der
Preisanstieg in wichtigen Industrielindern im Verlauf von 1991 zum Teil
merklich verlangsamt hat. Im Jahresdurchschnitt stiegen die Verbraucherpreise
in den Industrielandern mit insgesamt 4%% weniger stark als im Vorjahr
(5,2%0). Dabei konzentrierten sich die Stabilitatserfolge Uberwiegehd auf die
Lander mit besonders ausgepragten Konjunkturproblemen (wie etwa die
Vereinigten Staaten und GroBbritannien), wahrend sich in wachstumsstarkeren
Landern (wie etwa in Deutschland und den Niederlanden) das Preiskiima
verschlechterte. Andere Industrielander (wie beispielsweise Italien) sahen sich
mit kaum verminderten Inflationsraten konfrontiert, obwoh| der gesamtwirt-
schaftliche Nachfragedruck auch dort spurbar nachgelassen hat. Insgesamt
betrachtet kénnen die Inflationsgefahren trotz der Wachstums- und Beschafti-
gungsprobleme und der damit einhergegangenen konjunkturellen Dampfung
des aktuellen Preisauftriebs aber noch keinesfalls als gebannt gelten. Die
swischenzeitlich erzielten stabilitatspolitischen Erfolge kénnten jedoch rasch
verspielt werden, wenn die verantwortlichen Stellen mit dem Ziel einer kurzfri-
stigen Konjunkturstimulierung die geldpolitischen Ziuge! aus der Hand gleiten
lieBen. Einen anhaltenden Belastungsfaktor fiir das Preisklima und die Beschaf-
tigungssituation steliten auch 1991 die Lohnkosten dar. Zwar haben sich die
Tarifidhne infolge der Konjunkturflaute in wichtigen industrielandern moderater
entwickelt; gleichzeitig stiegen aber die Lohnzusatzkosten in verstiarktem
MaBe, so daB die gesamten Kosten des Arbeitseinsatzes im Durchschnitt aller
Industrielander 1991 praktisch ebenso stark zunahmen wie im Vorjahr.

Weltwirtschaft im
Spannungsfeld
zwischen
Wachstums-
abschwéchung . ..

... und Inflations-
gefahren



Gesamtwirtschaftliche Eckdaten fiir ausgewihlte Industrielander

Reales Sozial- Reate Inlands- Verbraucher- Leistungs-
produkt 1) nachfrage preise 2) bilanzsaldo
1990 1991 p) | 1990 ‘ 1991 p) | 1990 1991 p) | 1990 1991 p)
Lander Verénderung gegen Vorjahr in % Mrd US-$
Industrieldnder 3) + 23 + 08 + 23 + 06 + 52 + 4515)—-9905)— 300
darunter:
Europaische
Industrieldnder + 28 + 1.2 + 27 + 1,3 + 57 + 51 - 74 — 58,0
darunter:
Bundesrepublik
Deutschiand 4) + 45 + 31 + 45 + 30 + 27 + 35 + 465 — 195
0) (+ 76.1)P) (— 32.9)
Frankreich + 28 + 13 + 32 + 12 + 34 + 31 - 98 - 611
GrofBbritannien + 11 — 26 + 00 — 34 + 95 + 59 — 26,5 - 80
Itatien + 19 + 1,0 + 19 + 20 + 65 + 64 — 143 — 20,6
Vereinigte Staaten
von Amerika + 11 - 07 + 05 - 13 + 54 + 42 — 92,1 — 88
Japan + 52 + 45 + 54 + 33 + 31 + 33 + 358 + 726
Kanada + 05 - 15 -~ 02 ~ 06 + 48 + 586 — 188 — 234

1 Reales BSP bzw. BIP. — 2 Preisindex fur die Lebenshaltung. — 3 OECD-Linder ohne die Tirkei. — 4 Nur
Westdeutschland; Leistungsbilanzsaldo ab Juti 1990 einschi. der Transaktionen des Gebiets der ehemaligen
DDR mit dem Ausland. — § Dem statistisch ausgewiesenen Leistungsbilanzdefizit der Industrielinder stehen
keine entsprechenden Uberschisse anderer Lindergruppen gegenuber, vielmehr weist die aggregierte
~Weltleistungsbilanz® aufgrund statistischer Diskrepanzen (= fehlende Uberschiisse bzw. zu hohe Defizite)
einen deutlichen Negativsaldo auf; er belief sich 1991 nach Berechnungen des IWF auf rund 100 Mrd US-$. —
p Vorlaufig. — © In Mrd DM gerechnet.

Quellen: IWF und nationale Statistiken. BBk

Strukturelle  Die schleppende Entwicklung der Weltwirtschaft im abgelaufenen Jahr spiegelt
Schwéichen bis zu einem gewissen Grad auch anhaltende strukturelle Probleme wider,
belasten Wirtschafts- welche die Selbstheilungskrifte der Wirtschaft schwichen. So waren insbe-
entwicklung  sondere in den angelséchsischen Léndern private Haushalte und Unternehmen
~ bei einer ohnehin geringen eigenen Ersparnisbildung — im Vertrauen auf
den ungebrochenen Fortgang des wirtschaftlichen Wachstums in den vorange-
gangenen Jahren hohe Schulden eingegangen, die in vielen Fallen nicht mehr
reibungslos bedient werden konnten, nachdem die Wirtschaftskrifte erlahmt
waren. Die Betroffenen reagierten mit gréBerer Zuriickhaltung bei Ausgaben
und Kreditaufnahmen. Auf der Seite der kreditgebenden Banken und Finanz-
institute waren die vermehrten Forderungsausfille AnlaB zu vorsichtigeren
Kreditvergaben, so daB die geldpolitischen Stimulierungsversuche in Anbe-
tracht des veranderten Ausgabe- und Verschuldungsverhaltens der Konsu-
menten und Investoren nicht den vielfach erhofften konjunkturellen Nieder-
schlag fanden. Vor allem in den Vereinigten Staaten veranlaBten strukturelle
Schwierigkeiten das betroffene Kreditgewerbe zu strengeren BewertungsmaB-

stédben fur moégliche Kreditrisiken.

Geldpolitische Locke- Unter dem Eindruck des insgesamt enttduschenden Wirtschaftswachstums
rung in wichtigen und nachlassender inflatorischer Spannungen haben die Lander mit deutlichen
Partneriandern WachstumseinbuBen — insbesondere die Vereinigten Staaten, GroBbritannien
und Kanada — ihren geldpolitischen Kurs im Laufe des Jahres 1991 expansiver

ausgerichtet. Dem hat sich auch Japan angeschlossen, wihrend die deutsche

Geldpolitik angesichts der einigungsbedingt hohen Nachfrage und des ange-

spannten Preis- und Kostenklimas weiter gestrafft wurde. Die fir das vergan-

gene Jahr kennzeichnenden Unterschiede in der wirtschaftlichen Entwicklung

haben dementsprechend auch in einer von daher gebotenen Differenzierung

der nationalen Geldpolitik ihren Niederschlag gefunden. Damit sind deutliche

Verschiebungen der internationalen Zinsrelationen einhergegangen. Der Zins-

vorsprung der D-Mark gegeniber dem US-Dollar weitete sich vor allem im

kurzfristigen Bereich kraftig aus, und zwar von 1% Prozentpunkten auf Uber

5 Prozentpunkte. Im Europaischen Wihrungssystem (EWS) haben verschie-




dene Partnerlander die ihnen aus der besonderen wirtschaftlichen Situation
Deutschlands und ihren eigenen Stabilisierungsanstrengungen erwachsenen
Zinssenkungsspielrdume ausgenutzt und dabei ihren Zinsvorsprung gegen-
Uber der D-Mark abgebaut. Angesichts der Art und Weise, wie dieses Wechsel-
kurssystem von den beteiligten Léndern in den letzten Jahren praktiziert
wurde, ist nach der Verringerung des Zinsgefilles zwischen den EWS-
Wahrungen der weitere Spielraum der Partnerldnder fir eine autonome Zinspo-
litik nun enger geworden. Dies zeigte sich besonders deutlich gegen Ende des
Jahres 1991, als die D-Mark im Wechselkursverbund zunehmend stérker
notierte und die meisten EWS-Mitgliedsnotenbanken zur Stitzung ihres Wech-
selkurses die zinspolitischen Zugel wieder straffen muBten.

Infolge der konjunkturellen Wachstumsschwéche, aber auch aufgrund einer
generell nachlassenden Ausgabendisziplin, ist der KonsolidierungsprozeB im
Bereich der &ffentlichen Finanzen ins Stocken geraten. Wahrend in den acht-
ziger Jahren — bei allerdings schwerwiegenden Ausnahmen — teilweise
beachtliche Fortschritte bei der Einddmmung der &ffentlichen Neuverschul-
dung erzielt worden waren, sind die Budgetdefizite in einer Reihe wichtiger
Lander in den letzten beiden Jahren erneut gestiegen. Besonders markant war
der negative Umschwung in den angelséchsischen Landern und, im Gefolge
der Vereinigung, in Deutschland. Im Jahre 1991 erreichte die Defizitquote des
jeweiligen Gesamtstaats (in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen) im Durchschnitt der sieben groBten Industrieldnder mit 2,200
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) wieder das Niveau von 1987, nachdem diese
Relation bis zum Ende der achtziger Jahre bis auf 106 zurickgegangen war.
Einen ahnlich starken Anstieg der &ffentlichen Defizite hatten auch die Ubrigen
Industrielander zu verzeichnen. Die Budgetplanungen in einer Reihe von
Landern (wie etwa in Italien und mehreren kleineren Industriestaaten) lassen
zwar die Absicht einer gewissen Kurskorrektur erkennen, doch bleibt abzuwar-
ten, ob diese im erforderlichen MaBe tatsachlich realisiert wird. Trotz ernsthaf-
ter Bemihungen scheint derzeit vor allem fir die Vereinigten Staaten kaum
Aussicht auf durchgreifenden Erfolg zu bestehen — nicht zuletzt, weil gleich-
zeitig die dort aufgestauten Strukturprobleme im Finanzsektor den Staatshaus-
halt mit hohen Betrédgen belasten. Hinzu kommen, wie in den meisten anderen
Landern der westlichen Welt, neue kostentrachtige Aufgaben, beispielsweise
im Gesundheitssektor und in der staatlichen Rentenversicherung infolge einer
ungiinstigen demographischen Entwicklung, oder dringende Hilfeleistungen fir
den Aufbau einer leistungsfiahigen Wirtschaft im Osten Europas und in den
Entwicklungslandern. Es ist fraglich, ob die Einsparungen bei den Rustungs-
ausgaben nach dem Ende des ,kalten Krieges® hierfur gentgend Spielraum
lassen, zumal die Kirzung dieser Ausgabenplanungen in einer Reihe von
Bereichen zun#chst Strukturanpassungserfordernisse auslost. Ohne weitere
Rickfiihrung der bisherigen Staatsausgaben und eine damit verbundene
Priifung Uberkommener Ausgabeprioritdten sind die beispiellosen Herausfor-
derungen der kommenden Jahre nicht zu bewdltigen. Eine zu starke Absorp-
tion des weltweit knappen Kapitals durch die &ffentliche Hand, und damit vor
allem flr konsumtive Zwecke, kénnte Uber héhere Realzinsen auf langere Sicht
Investitionen und Wachstumschancen beeintrachtigen. Auch aus diesem
Grunde sind weitere Konsolidierungsanstrengungen in der Finanzpolitik uner-
iaglich.

Die Leistungsbilanzpositionen wichtiger Industrielander, die lange Zeit durch
betrachtliche Diskrepanzen gekennzeichnet waren, haben sich 1991 einander
angenihert. Allerdings spielte hierbei eine Mischung von einmaligen, konjunk-
turellen und strukturellen Einfliissen eine Rolle, so daB die Dauerhaftigkeit des
nun ausgewogeneren Leistungsbilanzgefuges zunachst offenbleiben muB. Vor
allem infolge des einigungsbedingten Nachfrageschubs wies Deutschland 1991
ein Leistungsbilanzdefizit von 33 Mrd DM auf, nachdem im Jahr zuvor noch ein
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UberschuB von 76 Mrd DM entstanden war. Auf der anderen Seite ist das
amerikanische Leistungsbilanzdefizit von 92 Mrd US-$ im Jahre 1990 auf 8%
Mrd US-$ im Jahre 1991 zuriickgegangen, was teilweise auf einmalige Einflisse
im Zusammenhang mit dem Golfkrieg und die stagnierende Wirtschaftstitigkeit
zurlckzufuhren ist. Im Falle GroBbritanniens bleibt ebenfalls abzuwarten,
inwieweit die Aktivierungstendenz der Leistungsbilanz mehr die konjunkturel-
len Schwierigkeiten der britischen Wirtschaft als eine strukturelle Besserung
ihrer auBenwirtschaftlichen Lage widerspiegelt. Dagegen hat sich der Lei-
stungsbilanziberschuB Japans mit 73 Mrd US-$ 1991 gegenuber dem Vorjahr
verdoppelt. Infolgedessen ist Japan auf der einen Seite zwar wiederum zum
wichtigsten ,Finanzier® der Weltwirtschaft geworden. Gleichzeitig haben sich
aber auch die handelspolitischen Probleme zwischen Japan und seinen
Partnern verscharft. Protektionistische Abwehrreaktionen in den Defizitlindern
muBten das weltwirtschaftliche Leistungspotential insgesamt schwichen.

Den historischen Herausforderungen kénnen die westlichen Industrielander
nur mit der weltweiten Offnung ihrer Markte gerecht werden. Der Abbau von
Handelsbarrieren wirde nicht nur den mittel- und osteuropaischen Lindern
den Weg in die Weltwirtschaft erleichtern. Auch mit Rucksicht auf den
Entwicklungsbedarf der Staaten der Dritten Welt gilt es, das offene Welthan-
delssystem zum Nutzen aller zu erhalten und weiter auszubauen. Eine Fortent-
wicklung der wirtschaftlichen Weltordnung in diesem Sinne bedarf verstarkter
internationaler Zusammenarbeit. Auch die drdngenden dkologischen Fragen im
Bereich des Umwelt- und Kilimaschutzes fordern mehr denn je das kooperative
Zusammenwirken samtlicher Staaten. Zu einem Prifstein flr den politischen
Willen aller Beteiligten sind insbesondere die noch immer nicht abgeschlosse-
nen GATT-Verhandlungen im Rahmen der Uruguay-Runde geworden.

2. Fortschreitende Integration in der Europédischen Gemeinschaft

Der ,Vertrag Uber die Europdische Union®, den die EG-Staats- und Regie-
rungschefs am 9./10. Dezember 1991 in Maastricht gebilligt und die Regierun-
gen der Mitgliedstaaten am 7. Februar 1992 unterzeichnet haben, soll die
erforderlichen Grundlagen fir eine zligige Weiterentwicklung des nunmehr
schon 40 Jahre wéahrenden europdischen Integrationsprozesses schaffen.
Nach der Vervollstindigung des europdischen Binnenmarktes, mit freiem
Waren-, Personen-, Dienstleistungs- und Kapitalverkehr, soll die Gemeinschaft
bis Ende dieses Jahrzehnts zu einer Wirtschafts- und Wahrungsunion ausge-
baut und darlber hinaus — gerade auch nach deutschen Vorstellungen — eine
Politische Union erméglicht werden. Sofern der Unionsvertrag in allen Mitglied-
staaten ratifiziert ist — was noch im Laufe dieses Jahres geschehen soll —,
wird der Weg in die Wirtschafts- und Wahrungsunion nach den in Maastricht
beschlossenen zeitlichen Vorgaben unumkehrbar. Dies bedeutet vor allem, daB
mit dem Eintritt in die Endstufe die Verantwortung fir die Geld- und Wahrungs-
politik derjenigen Mitgliedslander, die diesen Schritt von Anfang an mitvolizie-
hen, unwiderruflich von der nationalen auf die Gemeinschaftsebene Ubergeht.
Dies soll nach Eintritt in die Endstufe so bald wie méglich erlauben, daB an die
Stelle der nationalen Wéhrungen eine Einheitswahrung tritt.

Die als Reaktion auf die Beschlisse von Maastricht in Deutschland in Gang
gekommene offentliche Diskussion bestéatigt in eindrucksvoller Weise, daB eine
Gefahrdung der im BewuBtsein der Bevdlkerung mit der D-Mark fest verbunde-
nen und offenbar als ,6ffentliches Gut“ betrachteten Geldwertstabilitat nicht
einfach hingenommen wirde, gleich aus welcher Quelle sie droht. Im Gegen-
satz zu anderen Landern der Gemeinschaft kam es in der deutschen Offent-
lichkeit erst relativ spat zu einer ernsthaften Auseinandersetzung Uber das Fur
und Wider einer Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion. Die Bundes-
bank hat sich im Verlauf der Verhandlungen mehrfach mit Stellungnahmen an



die Bundesregierung gewandt, die auch verdffentlicht wurden. Sie hat auf
vielfaltige Weise frihzeitig zu dem notwendigen KlarungsprozeB beizutragen
versucht. lhrem gesetzlichen Auftrag entsprechend standen fUr sie die Erfor-
dernisse eines stabilen Geldwerts und einer darauf gerichteten effizienten
Geldpolitik im Vordergrund.

Der Ubergang in die Wirtschafts- und Wahrungsunion wird nicht erst mit der
Einflhrung einer einheitlichen Wahrung zu dem hierflr noch festzulegenden
Zeitpunkt vollzogen, sondern bereits mit der Ubertragung der geldpolitischen
Verantwortung auf das nach dem Vertrag frihestens im Jahre 1997, spatestens
aber bis 1999 neu zu schaffende Europédische System der Zentralbanken
(ESZB), dessen integrale Bestandteile die neue Europaische Zentralbank
(EZB) und die nationalen Zentralbanken der Teilnehmerldnder sind. Der Vertrag
und das in Form eines Protokolls mit Vertragscharakter angefligte Statut des
ESZB und der EZB legen fest, daB die kinftige gemeinsame Geldpolitik
vorrangig am Ziel der Preisstabilitdt ausgerichtet und marktwirtschaftlichen
Grundsiétzen verpflichtet sein wird. Die BeschluBorgane des Systems handeln
in ihrer geldpolitischen Verantwortung unabhangig von Weisungen irgendwel-
cher Instanzen der Gemeinschaft oder der Mitgliedsléander. Spatestens zum
Eintritt in die Wirtschafts- und Wahrungsunion muB der nationale Rechtsstatus
derjenigen Zentralbanken entsprechend angepaBt werden, die bisher noch
Weisungen ihrer Regierungen unterworfen sind. Es wére wiinschenswert, wenn
dies mdglichst rasch geschehen wiirde.

Zur 3uBeren Wahrungspolitik gibt der Vertrag dem Rat der Finanz- und
Wirtschaftsminister (ECOFIN-Rat) grundsétzlich das Recht, mit Drittlindern
Abkommen Uber ein Wechselkurssystem mit festen Paritaten zu treffen oder
auch allgemeine Orientierungen fur die Wechselkurspolitik zu beschlieBen.
Abkommen Uber ein Fixkurssystem koénnen jedoch nur zustandekommen,
wenn der Rat hierlber einstimmig beschlieBt. Sofern der Vorschlag dazu nicht
von der EZB ausgeht, ist der Ministerrat gehalten, diese mit dem Ziel eines
Konsenses zu konsultieren, der die geldpolitischen Erfordernisse der Preissta-
bilitat respektiert. Allgemeine Orientierungen fir die Wechselkurspolitik kann
der Rat mit qualifizierter Mehrheit beschlieBen, wobei im Verhéltnis zur EZB
grundsétzlich das gleiche Verfahren gilt wie im Fall von Wechselkursabkommen
mit Drittlandern. Solche Orientierungen stehen jedoch unter dem ausdruck-
lichen Vorbehalt, daB das Ziel der Preisstabilitit des ESZB Vorrang vor
wechselkurspolitischen Erwagungen hat. Interventionen an den Devisenmark-
ten liegen in der alleinigen Verantwortung der EZB und sind von ihren
Entscheidungen abhangig. Die Erfahrungen der Vergangenheit zeigen, daB der
Versuch, bestimmte Wechselkursrelationen gegen die fundamentalen Bestim-
mungsfaktoren durchzusetzen, leicht zu Konflikten mit der inneren Geldwert-
stabilitat fihren kann. Es ist zu hoffen, daB mit den in Maastricht getroffenen
Regelungen dieses Risiko ausgerdumt wird.

Im Unterschied zur Geld- und Wahrungspolitik soll die Wirtschafts- und
Finanzpolitik entsprechend dem im Vertrag verankerten Subsidiaritdtsprinzip
primar in der Verantwortung der Mitgliedstaaten belassen werden, auch wenn
sie den Zielen der Gemeinschaft verpfiichtet ist. Ein Tatigwerden auf Gemein-
schaftsebene ist also nur dann vorgesehen, wenn den Anliegen nicht in
befriedigender Weise auf nationaler oder regionaler Ebene entsprochen wer-
den kann. Die Finanzpolitik wird jedoch gerade auch wegen ihrer Ruckwirkun-
gen auf die Geld- und Wahrungspolitik der Uberwachung durch den ECOFIN-
Rat unterworfen. Die hierfir geltenden Kriterien und Sanktionsméglichkeiten
sind im Vertrag selbst und in einem besonderen Protokoll festgelegt. Die
Erflllung der finanzpolitischen Erfolgskriterien ist zugleich maBgeblich fur die
Entscheidung, die der ECOFIN-Rat spatestens ein halbes Jahr vor Eintritt in die
Endstufe der Wirtschafts- und Wéhrungsunion dariiber zu treffen hat, welche
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WWU-Kriterium erfilit

Erfiillung von WWU-Konvergenzkriterien

Veranderung der | Finanzierungs- Bruttoschulden- Rendite lang-
Verbraucher- saldo offentiicher | stand &ffentlicher | fristiger offent-
preise gegen Haushalte Haushalte licher Anleinen
Vorjahr in %/ in % des BIP 1) in 0/0 des BIP 1) in % p.a.
WWU-Referenzwert 2)
Land 44 — 3 60 10,8
Belgien 32 - 57 1315 9.3
Dénemark 24 - 17 59,6 93
Deutschland 3) 35 - 32 434 8.5
Frankreich 3,1 - 17 471 9,0
Griechenland 18,9 - 17,9 85,2 | 4) 233
GroBbritannien 59 - 21 36,7 10,1
Irland 32 - 27 113,0 9,2
Italien 6,4 - 10,1 103.8 13,0
Luxemburg 3.1 1.9 6.9 8,1
Niederlande 39 - 35 798 87
Portugal 11,3 — 54 64,7 174
Spanien 59 - 39 453 12,4

1 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen.
2 a: Die Inflationsrate darf den Durchschnitt der Inflationsraten der — héchstens drei — preisstabilsten Lander
um nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte Ubersteigen.
b: Das Finanzierungsdefizit der 6ffentlichen Haushaite soll 3% des BIP nicht Ubersteigen.
c: Der Bruttoschuldenstand der 6ffentlichen Haushalte soll 60 0/ des BIP nicht Ubersteigen.
d: Die Rendite langfristiger &ffentlicher Anleihen darf den Durchschnitt der entsprechenden Renditen der —
héchstens drei — preisstabilsten Lénder um nicht mehr als 2 Prozentpunkte Gbersteigen.
3 Alte Bundeslander.
4 Zwoifsmonats-Schatzwechsel.

Quellen: EG-Kommission, OECD und nationale Statistiken. BBk

Lédnder aufgrund ihrer wirtschaftlichen Situation diesen Schritt mitvoliziehen
kdnnen. Dabei gilt es, eine Aufweichung der Eintrittsbedingungen zu vermei-
den.

Mit den Bestimmungen des Vertrags und des Statuts des kiinftigen ESZB und
der EZB wird auch nach Auffassung der Bundesbank im wesentlichen den
institutionellen Anforderungen entsprochen, die fir eine am Ziel der Preissta-
bilitdt ausgerichtete Geldpolitik unabdingbar sind. In einigen Punkten — so
dem Verbot der Zentralbankfinanzierung staatlicher Defizite und auch mit den
Wechselkursbestimmungen — geht der Vertrag sogar Uber die im Bundes-
bankgesetz enthaltenen Regelungen hinaus. Auch ist das Statut des ESZB
rechtlich starker abgesichert als das Bundesbankgesetz, da zu einer Anderung
die Zustimmung aller Beteiligten erforderlich ist. Die Fahigkeit des kinftigen
ESZB, seinem geldpolitischen Auftrag erfolgreich nachzukommen, hangt frei-
lich nicht nur von den institutionellen Vorkehrungen ab. Nicht zu Unrecht wird
vielfach kritisch darauf verwiesen, daB unterschiedliche Inflationserfahrungen
die Bereitschaft der Menschen und ihrer Interessenvertreter in einzelnen
Landern, den gesamtwirtschaftlichen Stabilititserfordernissen bei ihren Ent-
scheidungen ausreichend Rechnung zu tragen, wesentlich mitbestimmen.
Nicht zuletzt aus diesen Grinden missen die Ladnder der Gemeinschaft in den
kommenden Jahren nachdricklich dokumentieren, daB sie in ihrer nationalen
Wirtschafts- und Finanzpolitik den Anforderungen einer Wirtschafts- und
Wahrungsunion gerecht werden kdénnen.

Die eingehende Prifung der wirtschaftlichen Situation der Gemeinschaft macht
deutlich, welche zusétzlichen Anstrengungen von einzelnen Mitgliedslandern
erwartet werden mussen, bevor von Konvergenz in wichtigen Bereichen der
Wirtschaftspolitik und ihrer Ergebnisse gesprochen werden kann. Legt man die
im Vertrag fur den Eintritt in die Endstufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion
vereinbarten Kriterien zugrunde, so zeigt sich, daB im Jahre 1991 nur drei
Mitgliedsidnder alle Konvergenzkriterien gleichzeitig erflllten. Die meisten



Mitgliedslander verfehlten — einige sogar betréchtlich — das Kriterium, nach
dem das jahrliche Defizit der offentlichen Haushalte 300 des BIP nicht
Ubersteigen soll. Wegen der durch den VereinigungsprozeB aufgeworfenen
Belastungen lag auch das staatliche Defizit in Deutschland leicht dariber. Beim
zweiten fiskalpolitischen Konvergenzkriterium, nach dem die &ffentliche Ver-
schuldung 6000 des BIP nicht Ubersteigen soll, fag die Hélfte der Mitgliedslan-
der zum Teil wesentlich hdher, drei davon nahe dem Doppelten des angegebe-
nen Satzes. Die Héhe der staatlichen Defizite und Verschuldung dirfte fir das
hohe Niveau der langfristigen Zinsen in den betreffenden L&ndern mit verant-
wortlich sein, welches zum Teil das der Lander mit den niedrigsten Zinsen, zu
denen Deutschland weiterhin zahlt, deutlich tbersteigt. Nach den Vertragsre-
gelungen soll das langfristige Zinsniveau um nicht mehr als 2 Prozentpunkte
liber demjenigen der drei Lander mit den niedrigsten Inflationsraten liegen.

Von dem im Vertrag fur die Geldpolitik als vorrangig bezeichneten Ziel der
Preisstabilitat ist die Gemeinschaft noch ziemlich weit entfernt. Im Jahre 1991
ging die Preissteigerungsrate fur die private Lebenshaltung im gewogenen
Durchschnitt zwar auf 5,100 zurlick, und zwar trotz des durch die Belastungen
der Vereinigung bedingten kraftigen Preisanstiegs in Deutschland. Das fur den
Eintritt in die Endstufe geltende Inflationskriterium, wonach die Verbraucher-
preissteigerung eines Mitgliedslandes um nicht mehr als 1,5 Prozentpunkte
Uber derjenigen der drei Ladnder mit den niedrigsten inflationsraten liegen darf,
wurde aber von einer ganzen Reihe von Landern im Jahre 1991 mit zum Teil
erheblichen Margen verfehlt. Ebenso wie bei den Zinsen ist der Zusammen-
hang zwischen {berméBigen Haushaltsdefiziten und Verschuldungsraten einer-
seits und hohen Preissteigerungsraten andererseits in einigen Féllen sehr
deutlich, was darauf hinweisen mag, welchen Belastungen die Geldpolitik der
betreffenden Lander von der Seite der Fiskalpolitik ausgesetzt ist.

Es muB davon ausgegangen werden, daB sich eine Reihe von Landern der
Gemeinschaft in ihrem Konvergenzbemihen in den kommenden Jahren weiter-
hin erheblichen Schwierigkeiten — moglicherweise sogar groBeren als in den
vergangenen Jahren — gegenibersehen wird. Wie an anderer Stelle dieses
Berichts naher dargelegt, hat sich das weltwirtschaftliche Klima nach einer
ungewdhnlich langen Aufschwungphase sichtlich eingetribt. Konjunkturbe-
dingte Mindereinnahmen und zusétzliche Ausgaben des Staates, die als
,built-in-stabilisers von der Fiskalpolitik hingenommen werden, und mehr
noch die Auswirkungen darUber hinausgehender antizyklischer MaBnahmen
zur Konjunkturbelebung drohen mit dem Wunsch nach weiterem Abbau von
Haushaltsdefiziten in Konflikt zu geraten. Das selbst in einer gunstigen
Konjunkturphase ungebremste Wachstum der staatlichen Verschuldung er-
weist sich in dieser Situation als besondere Belastung. Uberzogene Lohnforde-
rungen und Verteilungskédmpfe lassen von der Kostenseite kommende Infla-
tionsimpulse befiirchten. In einer solchen Situation wird es auch fur die
Geldpolitik schwerer, ihrem Stabilitatsauftrag voll gerecht zu werden. Das gilt
um so mehr, wenn die Geldpolitik ,Diener zweier Herren* sein soll, denen sie
— zumal bei divergierenden Entwicklungen in einzelnen Teilnehmerlandern des
Wechselkursverbundes — nicht gleichzeitig gerecht werden kann: der inneren
Geldwertstabilitdt und der auBeren Wechselkursstabilitat.

In einer Wirtschafts- und Wahrungsunion wirkt die Méglichkeit der Wechsel-
kursanderung ex definitione nicht mehr als Druckmittel fir zusétzliche Stabili-
tatsbemihungen, noch steht sie als letzter Ausweg aus einer geldpolitischen
Dilemmasituation zur Verfugung. Ein befriedigendes Funktionieren der Wirt-
schafts- und Wahrungsunion kann daher nur erwartet werden, wenn an ihr
allein diejenigen Lander teilnehmen, die in den Kernbereichen — Preise und
Kosten, dffentliche Finanzen — keine groBeren Konvergenzdefizite aufweisen.
Das neu geschaffene ESZB wirde so eher in die Lage versetzt, die gemein-
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same Geldpolitik von Anfang an fest am Stabilititsziel zu ,verankern“. Im
Hinblick darauf missen vor allem die politischen und wirtschaftlichen Voraus-
setzungen dafir gegeben sein, daB bei Beachtung des Grundsatzes der
Subsidiaritat groBere Fehlentwicklungen in der Fiskalpolitik nicht zu befiirchten
sind. Daruber hinaus muB die Lohnpolitik, die in der Verantwortung der
Tarifparteien liegt, durch eine hinreichende Flexibilitat auf die Bedingungen
einer Wahrungsunion Rucksicht nehmen. Die Eigenverantwortlichkeit der Mit-
gliedslander wird dabei méglicherweise vor eine Bewahrungsprobe gestellt. Es
waére jedenfalls verfehlt und wiirde die Solidaritatsbereitschaft in einer Wirt-
schafts- und Wahrungsunion Gberfordern, wenn sich einzelne Mitgliedsiénder
von der Erwartung auf hohe Transferleistungen der Gemeinschaft — zum
Beispiel im Rahmen des vereinbarten Kohasionsfonds — leiten lassen wiir-
den.

Anfang 1994, d.h. mit Beginn der zweiten Stufe der Wirtschafts- und
Wahrungsunion, soll das Europdische Wahrungsinstitut (EWI) seine Tatigkeit
aufnehmen. Neben der verstérkten Koordinierung der Geldpolitik zwischen den
Zentralbanken féllt ihm vor allem die Aufgabe zu, die gemeinsame Geldpolitik
im Rahmen des kinftigen ESZB technisch vorzubereiten und die hierfir
ndtigen Instrumente und Prozeduren bereitzustellen. Erste Vorarbeiten sind
vom AusschuB der Zentralbankgouverneure bereits in Gang gesetzt worden,
soweit diese auch flr die angestrebte engere Abstimmung der Geldpolitik
zwischen den Zentralbanken im Vorfeld der Wirtschafts- und Wahrungsunion
erforderlich sind. Einige Partnerldnder hétten es vorgezogen, mit Beginn der
zweiten Stufe bereits die Europdische Zentralbank zu errichten und sie mit
weitreichenden Aufgaben und eigenen geldpolitischen Zustindigkeiten auszu-
statten. Nach dem Vertrag verbleibt die Verantwortung fir die Geldpolitik in der
zweiten Stufe jedoch — entsprechend dem von Bundesregierung und Bundes-
bank vertretenen Standpunkt — voll bei den dafilir nach nationalem Recht
zustandigen Wéhrungsbehdrden. Dies 148t genligend Spielraum fiir eine Erdr-
terung der allgemeinen geldpolitischen Zielsetzungen und der zu ihrer Durch-
setzung in einer gegebenen Situation verfugbaren Handlungsalternativen, wie
sie im AusschuB der Zentralbankgouverneure schon jetzt stattfindet. Unter-
schiedliche BeschluBverfahren und die Abhangigkeit einzelner Zentralbanken
von Weisungen ihrer Regierungen schlieBen jedoch — nicht nur aus der Sicht
der Bundesbank — eine bindende Abstimmung einzelner MaBnahmen, ein-
schlieBlich Zinsédnderungen, aus. Die Errichtung des EWI dndert daran nichts,
selbst wenn die gesetzlichen Voraussetzungen fir eine von Weisungen
unabhéangige Zentralbank in anderen Mitgliedslandern noch im Verlauf der
zweiten Stufe geschaffen werden sollten.

Zu den Aufgaben des EWI wird es nach dem Vertrag auch gehoren, die
Verwendung der Korb-ECU zu erleichtern und ihre Entwicklung, einschlieBlich
des Funktionierens des ECU-Clearing zwischen den daran beteiligten Kreditin-
stituten, zu beobachten. Dabei kann es im wesentlichen nur um die Abschaf-
fung bisher noch bestehender Behinderungen, nicht hingegen um die kiinst-
liche Férderung der ECU-Verwendung in einer Weise gehen, die auf eine
Bevorzugung gegenuber der nationalen Wahrung hinausliefe. Die aktive Férde-
rung der ECU durch Institutionen der Gemeinschaft und staatliche Stellen
bestimmter Mitgliedslander wie auch das Tatigwerden einzelner Zentralbanken
bei der Emission von ECU-Geldmarktinstrumenten oder im Zusammenhang mit
dem ECU-Clearing haben die Bundesbank nicht davon Uberzeugt, daB es
wahrungspolitisch notwendig und sinnvoll ist, in die ECU-Marktentwicklung
stltzend oder regulierend einzugreifen. Im Hinblick auf ihre spatere Uberfiih-
rung in die Rolle einer Gemeinschaftswahrung erscheint im Ubrigen die
Tatsache, daB die Entwicklung der Korb-ECU in mehr oder weniger starkem
Umfang von der Unterstitzung staatlicher Stellen und Zentralbanken abhéngig
ist, von zweifelhaftem Wert. Die Bundesbank wird sich allen Bestrebungen



entgegenstellen, das EWI zum Instrument der kinstlichen ECU-FGrderung in
Konkurrenz zu den nationalen Wahrungen zu machen. Da das EWI Uber kein
eigenes Kapital verfigt, sind eigensténdige Aktivitditen im Wege der Risiko-
Ubernahme oder Bereitstellung von Kreditlinien ohnedies ausgeschlossen.

AuBerdem ist dem EWI neben der Ubertragung der bisherigen Reserven des
Europaischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) das
Recht eingerdumt worden, im Auftrag und auf Rechnung von Zentralbanken,
die das winschen, Wahrungsreserven zu halten und zu verwalten. Diese
Méglichkeit steht unter dem ausdriicklichen Vorbehalt, daB die Geld- und
Wihrungspolitik irgendeiner Mitgliedszentralbank davon nicht in unerwlnsch-
ter Weise beeinfluBt werden darf. Die Einschaltung des EWI als Agent einzelner
Zentralbanken bei der Haltung und Verwaltung von Wahrungsreserven muB
deshalb Regeln unterworfen werden, die den Interessen der Partnerzentralban-
ken — und soweit nétig auch der Wahrungsbehdrden von Drittlandern —
ausreichend Rechnung tragen. Bisher ist allerdings noch ungeklért, ob und in
welchem Umfang einzelne Mitgliedslander beabsichtigen, Wahrungsreserven
auf das EWI| zu Gbertragen und welche Vorstellungen (ber deren Anlage und
Verwendung sie damit verbinden.

3. Tiefgreifende Verénderungen in Mittel- und Osteuropa

Fir die mittel- und osteuropéischen Lander stand das Jahr 1991 im Zeichen
gravierender politischer und wirtschaftlicher Umwiélzungen. Die Zersplitterung
der den Wandel tragenden politischen Kréfte, Unabhéngigkeitsbestrebungen
sowie die Auflésung der Sowijetunion, die mit der Grindung der Gemeinschaft
Unabhiangiger Staaten (GUS) am 21. Dezember 1991 in Alma-Ata politisch
besiegelt wurde, haben zusammen mit dem fortschreitenden ProzeB tiefgrei-
fender Wirtschaftsreformen neue politische, wirtschaftliche und soziale Her-
ausforderungen fiir die Region, aber auch fir die internationale Staatengemein-
schaft entstehen lassen, die in ihren Auswirkungen noch nicht zu Ubersehen
sind. In dem Zerfall Uberkommener politischer und wirtschaftlicher Strukturen
liegt aber zugleich die Chance zu einem konstruktiven Neubeginn und zu
partnerschaftlicher Zusammenarbeit.

Mit der Implementierung marktorientierter Programme zu Beginn des Jahres
1991 in der Tschechoslowakei und im weiteren Jahresverlauf in Albanien,
Bulgarien und Ruménien erhielten die Reformbemihungen eine neue radumliche
Dimension. Mit Ausnahme der ehemaligen Sowjetunion, in der verschiedene
Reformplane Uber eine &ffentliche Diskussion zunachst kaum hinausgekom-
men waren, haben damit alle europaischen Mitglieder des 1991 aufgelsten
Rates fur Gegenseitige Wirtschaftshilfe (RGW) den Weg zur Marktwirtschaft
beschritten. Allerdings haben RuBland und andere Mitglieder der GUS mit der
weitgehenden Freigabe der Preise zu Beginn des Jahres 1992 zu erkennen
gegeben, daB sie ebenfalls einen marktwirtschaftlichen Kurs einschlagen
wollen. Der zuvor von den ,Vorreitern“ Polen und Ungarn praktizierte reform-
politische policy mix aus makrodkonomischen Stabilisierungsversuchen und
ordnungspolitischem Strukturwandel wurde auch 1991 beibehalten und durch
Reformprogramme des IWF flankiert.

Unter den unverdndert schwierigen politischen, sozialen und wirtschaftlichen
Bedingungen kam die Umstrukturierung in vielen Landern nur zGgernd und
schleppend voran. In einzelnen Landern mindete der ReformprozeB sogar in
krisenahnliche Entwicklungen, da die Regierungen wichtige wirtschafts- und
finanzpolitische Ziele verfehlten und die Offentliche Unterstltzung fir die
Reformpolitik deutlich abnahm. In dem aus der wirtschaftlichen Not heraus
geborenen Druck der Bevolkerung besteht die Gefahr, daB die Regierungen
den Reformkurs abschwichen oder aufgeben. Ein Scheitern des Reformpro-

Haltung von
Wahrungsreserven
im Auftrag von
Zentralbanken

Aufldsung

der Sowjetunion
schafft neue Heraus-
forderungen

Reformprozesse
gewinnen an Breite

Akzeptanzprobleme
gefédhrden Reform-
politik
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Privatisierung
verlauft schleppend

Strukturschwéchen
bedingen geringe
Effizienz der Geld-
politik

Anpassungsprobleme
verscharft

zesses muBte eine gefédhrliche politische und wirtschaftliche Instabilitat zur
Folge haben. Die Schaffung von stabilen und verlaBlichen Rahmenbedingungen
far alle wirtschaftlich Handelnden ist eine unerléBliche Voraussetzung fir die
Verbesserung der Lebensverhaltnisse und den 6konomischen Strukturwandel.
Allerdings muBte die Strukturpolitik in den meisten Landern noch konsequen-
ter auf Angebotsverbesserungen hinwirken. Ermutigend ist die in der Tsche-
choslowakei erreichte Stabilitdt, und auch in einigen anderen Léndern gibt die
Entwicklung durchaus AniaB zu einer gewissen Zuversicht. Ungeachtet der
weit vorangeschrittenen Liberalisierungsprozesse in Polen und Ungarn, wo
insbesondere hinsichtlich der weltwirtschaftlichen Integration bemerkenswerte
Fortschritte gemacht wurden, kann jedoch noch in keinem der Reformliander
von einem stabilen marktwirtschaftlichen System gesprochen werden.

Bei den Transformationsbemihungen in Mittel- und Osteuropa spieit die
Privatisierung der Unternehmen eine zentrale Rolie. Die VerduBerung kleiner
und mittlerer Unternehmen (kleine Privatisierung) ist teilweise bereits mit
gutem Erfolg angegangen worden. Dagegen kommt die Uberfiihrung staat-
licher GroBunternehmen in Privateigentum (groBe Privatisierung) kaum voran.
Blrokratische Hemmnisse, ungeklédrte Eigentumsfragen, fiskalische Interessen
und drohende soziale Konflikte behindern den Eigentumsibergang, wodurch
der Weg in die Marktwirtschaft erschwert wird. Strategische Konzepte allein
sind nicht ausreichend, wenn fir ihre Anwendung Uberall noch Voraussetzun-
gen fehlen. Interesse findet das Gutschein(Voucher)-Verfahren der Tschecho-
slowakei. Einerseits scheint es geeignet, eine rasche und gleichméaBige Vertei-
lung des Unternehmenskapitals an die Bevdlkerung zu erreichen; andererseits
ist es mit dem Nachteil verbunden, daB weder neues Kapital noch unternehme-
risches Know-how der Wirtschaft zugefihrt werden und eine wirksame Kon-
trolle der privatisierten Unternehmen durch die Eigentimer erschwert wird.
Das geringe inlandische Sparaufkommen, die Angst vor Uberfremdung sowie
die weitverbreitete Zuruckhaltung auslandischer Investoren lassen im Ubrigen
rasche Fortschritte bei der groBen Privatisierung nicht erwarten, obgleich diese
fur die notwendige Neustrukturierung der Wirtschaft von groBer Bedeutung
ist.

Ungeltste Privatisierungsprobleme belasten auch den Ausbau rudimentar
vorhandener Geld- und Kapitalmérkte zu leistungsfiahigen Allokationssystemen.
Zwar sind Uberall zweistufige Bankenapparate geschaffen worden, doch wird
deren Funktions- und Wettbewerbsfahigkeit hdufig noch durch oligopolistische
Strukturen und durch Méngel vielfdltiger Art eingeschrankt. Dazu zahlen auch
die bestehenden ,Altlasten” der Banken in Form eines hohen Anteiis problem-
behafteter Kredite und struktureller Unterkapitalisierung. Die Stagnation bei der
Umstrukturierung des Kreditwesens beeintrachtigt auch die Effizienz der
Geldpolitik, da die in Marktwirtschaften Ublichen Wirkungsketten monetérer
Impulse noch nicht ausreichend bekannt und wegen fehlender Finanzmarkte
kaum beherrschbar sind. Die Zentralbanken sind auch deshalb durchweg in
einer schwierigen Lage, weil die Zinsreagibilitdit der Kreditnachfrage sehr
gering ist. Hinzu kommt, daB sich durch die finanziell desolate Lage vieler
Staatsunternehmen, des Wohnungswesens und der Landwirtschaft sowie
aufgrund kréftig anwachsender Defizite der 6ffentlichen Haushalte ,monetire
Alimentierungszwénge“ herausgebildet haben, die destabilisierend wirken. Die
Folge sind vielfach weit unter den Inflationsraten liegende Zinssatze, die aus
politischen Erwagungen nicht geniigend angehoben werden und damit ihre
Steuerungsfunktion nicht erflllen kénnen. Bei einer solchen Konstellation
fehlen die Voraussetzungen fur eine stabilitdtsorientierte Geldpolitik.

Mannigfache Probleme der Systemtransformation, eine schwache reale Bin-
nennachfrage, das Wegbrechen der Ostmaérkte und politische Wirren haben die
Anpassungsprobleme in Mittel- und Osteuropa im Jahre 1991 fast durchweg



verscharft. Zwar haben die privaten unternehmerischen Aktivitaten insbeson-
dere in Polen und Ungarn erfreulich zugenommen, was in der veroffentlichten
Statistik bisher wohl nicht hinreichend erfaBt wird. Gleichwonhl ist die Indu-
strieproduktion aber erneut stark zurlickgegangen, so daB die gesamtwirt-
schaftliche Leistung teilweise um bis zu einem Flnftel weiter geschrumpft sein
durfte. Der damit einhergehende Anstieg der Arbeitslosigkeit und auch der
Inflation hatte zunehmend soziale Konflikte zur Folge, zumal die sozialen
Sicherungsnetze noch unzureichend geknupft sind. Der Geldentwertung ver-
suchten die meisten Zentralbanken mit einer Straffung ihrer Geldpolitik zu
begegnen, ohne allerdings Uberall das Schwinden des Vertrauens in die
eigenen Wahrungen wirksam eingrenzen zu konnen.

In Landern mit fortgeschrittener auBenwirtschaftlicher Liberalisierung ist im
vergangenen Jahr die bestehende begrenzte Inlanderkonvertibilitat, die nach
Polen und Ungarn nunmehr auch in der Tschechoslowakei eingeflhrt ist,
gefestigt worden. Damit ist ein wichtiger Beitrag zur marktwirtschaftlichen
Verankerung der Wihrungen geleistet worden. Dagegen hat der rasche
Wertverfall des Rubel die Nachfolgestaaten der Sowjetunion vor neue wah-
rungspolitische Herausforderungen gestellt. Der wohl nicht mehr umkehrbare
Weg zu neuen Wihrungen wirft eine Vielzahl grundsétzlicher Probleme auf, die
vor allem im Hinblick auf die Aufrechterhaltung des Leistungsverkehrs zwi-
schen den Mitgliedstaaten der Gemeinschaft noch nicht geldst sind. Den
Desintegrationstendenzen auf dem Wahrungssektor standen teilweise eine
engere Einbindung in die weltwirtschaftliche Arbeitsteilung sowie verbesserte
auBenwirtschaftliche Positionen gegenuber, wozu ein erleichterter Zugang zu
den Markten der westlichen Industrieldnder beigetragen haben durfte. Jeden-
falls ist der Westexport fast durchweg erfreulich gestiegen. Allerdings muBte
der kraftige Importsog vielfach durch administrative MaBnahmen gedampft
werden, um einer Passivierung des Leistungsverkehrs entgegenzuwirken. Dies
war auch deshalb notwendig, weil hohe Auslandsschulden und ungeloste
Schuldendienstprobleme in einigen Landern den Zugang zu Auslandskrediten
erschwerten oder unmdéglich machten.

Deutschland hat auch im vergangenen Jahr die Reformbemihungen in Mittel-
und Osteuropa erheblich unterstltzt. Die westdeutschen Importe aus den
Staaten dieser Region sind 1991 fast ausnahmslos betrachtlich gestiegen. Der
ReformprozeB erhielt dariber hinaus durch bilaterale deutsche Hilfen sowie
durch Beitrage Deutschiands zu multilateralen Hilfsaktionen eine auBergewohn-
lich hohe Unterstiitzung, deren Fortsetzung schon allein aufgrund der ange-
spannten deutschen Haushaltslage an finanzielle Grenzen stoBt. Deutschland
erbrachte mit etwa einem Drittel aller Hilfen fir Mittel- und Osteuropa sowie mit
der Halfte aller Leistungen fiir die frihere Sowjetunion héhere Beitrage, als es
seiner wirtschaftlichen Verflechtung mit diesem Wirtschaftsraum und seiner
Leistungskraft entspricht. Eine bessere Koordinierung der privaten und offent-
lichen Leistungen und eine stirkere Ausrichtung der technischen Hilfe auf
konkrete Belange kénnten zu hoherer Effizienz der eingesetzten Mittel bei-
tragen. Ungeachtet der notwendigen Fortsetzung humanitérer, technischer
und finanzieller Hilfen fiir Mittel- und Osteuropa kommt einer weiteren Offnung
der westlichen Markte fundamentale Bedeutung zu. Der AbschluB von Assozi-
ierungsvertragen der mitteleuropédischen Reformldnder mit der EG durfte
ebenso neue Perspektiven erdffnen wie der vorgesehene Beitritt der Nachfol-
gestaaten der Sowjetunion zum IWF und zur Weltbank.

Weltwirtschaftliche
Arbeitsteilung
teilweise verbessert

Unterstiitzung der
Reformbemuhungen
durch Deutschland
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Erster Schritt zur
Angleichung der
Lebensverhiltnisse
in West und Ost

In Westdeutschland
nach kraftigem Wirt-
schaftswachstum
Konjunkturab-
schwiéchung im
Jahresverlauf

ExporteinbuBen durch
Nachfrageschub

aus Ostdeutschland
uberkompensiert

lll. Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland
und Notenbankpolitik

1. Die deutsche Wirtschaft unter dem EinfluB des Einigungsprozesses

Auf dem Weg zur Angleichung der Lebensverhéltnisse in den beiden (iber
vierzig Jahre getrennten Landesteilen ist Deutschland im Jahre 1991 einen
ersten wichtigen Schritt vorangekommen. Vor allem ihre solide Konstitution
und daneben ein erneutes starkes Wirtschaftswachstum verliehen der west-
deutschen Wirtschaft bisher die Kraft dazu, den UmstrukturierungsprozeB in
Ostdeutschland durch auBergewohnlich hohe &ffentliche Transfers zu unter-
stitzen und sozial abzufedern. Direkt oder indirekt brachte die durch diese
Leistungen induzierte Nachfrage aus den neuen Bundeslédndern fir die Wirt-
schaft im alten Bundesgebiet positive Wachstumsimpulse, aber auch stabili-
tatspolitisch negative Auswirkungen mit sich. In Ostdeutschland kam im Verlauf
vergangenen Jahres allm&hlich eine Aufwéartsbewegung in Gang, die (iberwie-
gend auf die Initialzindung der westdeutschen Transferzahlungen zuriickgeht;
gleichzeitig zeigten sich erste Erfolge im AnpassungsprozeB. Der Lebensstan-
dard der ostdeutschen Bevéikerung hat sich 1991 erheblich verbessert; auf der
Schattenseite steht jedoch die hohe Unterbeschiftigung, die als schwere
Erblast der sozialistischen Kommandowirtschaft zu werten ist.

In Westdeutschland wuchs das reale Bruttosozialprodukt im Jahresdurch-
schnitt 1991 um gut 3%; das Bruttoinlandsprodukt nahm um knapp 3%%0 zu
und damit kréftiger als das gesamtwirtschaftliche Produktionspotential, das
demzufolge im Mittel noch etwas stérker ausgelastet war als schon 1990. Im
Verlauf des vergangenen Jahres hat freilich der bis in die erste Halfte hinein
herrschende Nachfragedruck deutlich nachgelassen, so daB sich die Produk-
tionsverhdltnisse im zweiten Halbjahr mehr und mehr normalisiert haben. Der
Kostendruck und in seinem Gefolge der Preisauftrieb haben allerdings erheb-
lich zugenommen.

Mit dem kréaftigen Wachstum hob sich die westdeutsche Wirtschaft 1991
deutlich von der in vielen wichtigen Partnerlandern herrschenden Konjunktur-
schwiche ab, die sich — teils Ursache, teils Folge dieser Schwiche — dort am
ausgepragtesten in einer riickldufigen Investitionstatigkeit niederschlug. Ange-
sichts ihrer Angebotspalette bedeutete dies fir die westdeutsche Exportwirt-
schaft entsprechend groBe NachfrageeinbuBen im Auslandsgeschéft. Von
Ausfallen blieben aber auch die Hersteller von Grundstoff- und Produktionsgi-
tern sowie von Verbrauchsgltern nicht verschont. Die im Verarbeitenden
Gewerbe der alten Bundeslander eingegangenen Exportorders, deren Riick-
gang schon im Herbst 1990 eingesetzt hatte, unterschritten 1991 ihren
Vorjahrsstand dem Werte nach um 5% und dem Volumen nach um 60%. Die
westdeutsche Ausfuhr von Waren und Diensten in das Ausland war nominal
nur wenig hoéher als 1990; real ist sie um gut 1% gesunken. Die Flaute im
Exportgeschéft wurde, aufs ganze Jahr gesehen, durch den sprunghaften
Anstieg der mittelbar oder unmittelbar mit westdeutschen Transferleistungen
finanzierten Nachfrage aus Ostdeutschland mehr als ausgeglichen. Zu einem,
vergleichsweise groBen Teil wurde der darin zum Ausdruck kommende Bedarf
der ostdeutschen Bevdlkerung freilich durch Ruckgriff auf Importe gedeckt,
deren drastische Zunahme maBgeblich zum Abbau des gesamten deutschen
Leistungsbilanziberschusses beitrug und damit in den Partnerlandern zugleich
ein willkommenes Gegengewicht zur eigenen Nachfrageschwiche bildete. Der
reale Exportiberschu8 Westdeutschlands von Waren und Diensten hat sich
1991 in einer GréBenordnung von insgesamt etwa Y:0/0 des Bruttosozialpro-
dukts in konstanten Preisen erhéht. Dieses Ergebnis Uberdeckt freilich die
unterschiedliche Konstellation in den beiden Jahreshélften 1991: Im ersten
Halbjahr wurde die Schwéche im Auslandsgeschéft durch die nach dem
Jahresbeginn zunichst noch sprunghaft steigende Nachfrage aus Ostdeutsch-
land bei weitem Uberkompensiert; in der zweiten Jahreshilfte gelang dies
jedoch nicht mehr.



Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Westdeutschland

1988 l 1989 ‘ 1990 I 1991
Position Einheit 1988 1989 1990 1991 Verdnderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (real)
Privater Verbrauch Mrd DM 11370 1156,7 12111 12410 + 27 + 17 + 47 + 25
Staatsverbrauch Mrd DM 389,1 3826 390,5 3935 + 22 - 17 + 21 + 08
Anlageinvestitionen Mrd DM 393,7 4214 4586 4892 + 46 + 7,0 + 88 + 67

Ausriistungen Mrd DM 1783 1957 220,9 2417 + 66 + 98 + 12,9 + 94

Bauten Mrd DM 2154 2257 2377 2474 + 31 + 48 + 53 + 41
Vorratsinvestitionen Mrd DM + 120 + 219 + 117 + 111
Inlandische Verwendung Mrd DM 19318 19826 20720 21348 + 36 + 26 + 45 + 30
AuBenbeitrag 1) Mrd DM + 400 + 642 + 66,7 + 711 . . . .

Ausfuhr Mrd DM 689,6 768,3 8526 955.8 + 59 + 114 + 11,0 + 12,1

Einfuhr Mrd DM 649,6 7041 7859 8846 + 58 + 84 + 116 + 126
Bruttosozialprodukt in
Preisen von 1985 Mrd DM 19718 20468 21387 22059 + 37 + 38 + 45 + 31
Nachrichtlich:

Auftragseingang (Volumen) im

Verarbeitenden Gewerbe 2) 1985= 100 1078 116,56 122,1 122,6 + 72 + 8.1 + 48 + 05

aus dem Inland 1985= 100 107,5 1159 125,6 130,7 + 59 + 78 + 84 + 40
aus dem Ausland 1985=100 108,2 1174 116,2 109,5 + 96 + 85 - 10 — 58

Auftragseingang (Volumen)

im Bauhauptgewerbe 2) 1985=100 1105 122,4 132,6 1375 + 75 + 10,8 + 84 + 38
Einkommensverteilung
Einkommen aus unselbsténdiger Arbeit Mrd DM 11694 12219 13139 14174 + 40 + 45 + 75 + 79
desgl. in % des Volkseinkommens o/ 715 70,5 70,2 71,0
Einkommen aus Unternehmertétigkeit
und Vermogen Mrd DM 466,2 5124 557,7 5789 + 98 + 99 + 88 + 38
Nachrichtlich:

Bruttoeinkommen der Produktions-

unternehmen Mrd DM 368,4 388,3 4143 4077 + 118 + 54 + 67 - 16

desgl. in % des Volkseinkommens % 22,5 22,4 221 20,5
Volkseinkommen Mrd DM 16355 17343 18716 19962 + 55 + 60 + 79 + 67
Produktion
Produktion im Produzierenden
Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe) 2) 3) 1985 =100 106,2 1115 117,2 1206 + 36 + 50 + 51 + 29
Produktion im Bauhauptgewerbe 2) 3) 1985 =100 110,3 17,6 1241 127.8 + 43 + 66 + 55 + 30
Bruttoinlandsprodukt in
Preisen von 1985 Mrd DM 1960,5 20242 21184 2191,1 + 37 + 32 + 47 + 34
Beschéftigung
Erwerbstéatige Inlander Mio 274 27,7 28,4 28,9 + 08 + 13 + 26 + 1,6
Nachrichtiich:

Erwerbstétige im Inland Mio 27,3 276 28,4 29,2 + 08 + 14 + 29 + 286
Arbeitslose Tsd 22416 20378 18831 16894 + 08 - 91 - 78 - 10,3
desgl. in % aller Erwerbspersonen %% 7.7 71 6,4 57
Preise und Léhne
Preisindex fur die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1985 =100 1014 104,2 107,0 110,7 + 13 + 28 + 27 + 35
Erzeugerpreisindex gewerblicher
Produkte 4) 1985=100 96,3 99,3 101,0 1034 + 13 + 31 + 1,7 + 24
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1985=100 105,7 109,3 116,0 1239 + 19 + 34 + 6,1 + 6,8
Index der Einfuhrpreise 1985 =100 80,8 84,4 82,5 828 + 13 + 45 - 23 + 04
Lohnkosten je Produkteinheit in
der Gesamtwirtschaft 5) 1985 =100 105,5 105,9 108,6 1134 + 02 + 04 + 25 + 45
desg!. je Umsatzeinheit in der
Gesamtwirtschaft 6) 1985=100 98,7 96,5 957 95,7 - 14 - 21 - 08 — 01
Nachrichtlich:

Produktivitét 7) 1985=100 1073 110,8 1137 116,5 + 38 + 32 + 28 + 25
Gesamtwirtschaftiiches Tariflohn-
und -gehaltsniveau

auf Monatsbasis 1985=100 1100 1129 118,1 125.4 + 27 + 27 + 46 + 62

auf Stundenbasis 1985=100 11,7 1159 122,5 130,8 + 33 + 37 + 57 + 638

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs mit dem Ausland; Liefe-
rungen nach bzw. Bezlge aus Ostdeutschland (einschl. Direktkéufe priva-
ter Haushalte in West- bzw. Ostdeutschland) werden hier anders als in der
Zahlungsbilanzstatistik der Aus- bzw. Einfuhr zugerechnet. — 2 Arbeits-
taglich bereinigt. — 3 Ergebnisse flr fachliche Unternehmensteile. —
4 Im Inlandsabsatz. — 5 Quotient aus dem Index der Bruttoeinkommen aus
unselbsténdiger Arbeit je Beschaftigten und dem Index des realen Brutto-
sozialprodukts je Erwerbstatigen. — 6 Quotient aus dem Index der

Bruttoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit je Beschéftigten und dem
Index des nominalen Sozialprodukts je Erwerbstatigen. — 7 Bruttosozial-
produkt in Preisen von 1985 je geleisteter Arbeitsstunde; eigene Berech-
nung.

Die Angaben aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sowie die
Angaben Uber Erwerbstatige sind ab 1989 vorlaufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk
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Lebhafte Verbrauchs-
konjunktur

Erneute kraftige
Zunahme der Anlage-
investitionen

Rege Wohnungs-
bautatigkeit

Das kraftige Wachstum der westdeutschen Wirtschaft im gesamten Jahr 1991
beruhte auch auf inneren Antriebskréften. Dazu zahlte der Private Verbrauch,
der von der Einkommens- und Beschéftigungsentwicklung her stimuliert
wurde. In der Tarifrunde 1991 wurden Lohnabschlisse vereinbart, die im
Schnitt mit insgesamt 700 (auf Stundenbasis) weit Uber die Lohnerhéhungen
der vorangegangenen Jahre hinausgingen; nach ihrem vollen Wirksamwerden
in der zweiten Jahreshélfte I6sten sie einen sprunghaft steigenden Lohnko-
stendruck aus und flhrten damit auch dazu, daB sich die im Jahresmittel
auBerordentlich kraftige Beschéftigungsausweitung in den letzten Monaten des
Jahres abschwéchte. insgesamt nahm das Verfligbare Einkommen der west-
deutschen privaten Haushalte 1991 um 60/ zu. Ein groBer Teil der Kaufkraft
dieses Einkommens wurde allerdings durch den verstarkten Geldwertschwund
aufgezehrt, der durch die hohen Lohnsteigerungen mitverursacht war. lhre
Verbrauchsausgaben weiteten die Konsumenten in den westlichen Bundeslén-
dern nominal um 6090 aus; real betrachtet, waren es 2':0/. Die Einzelhandels-
umsatze sind allerdings wesentlich stérker gestiegen. Daflr spielte eine Rolle,
daB die ostdeutschen privaten Haushalte ihren Bedarf in erheblichem Umfang
durch Direktkaufe im alten Bundesgebiet deckten. Hinter den Ergebnissen fir
das gesamte Jahr stehen freilich deutliche Unterschiede in der Verbrauchskon-
junktur im Verlauf vorigen Jahres. Das erste Halbjahr war durch eine anhaltend
kraftige Expansion der privaten Konsumausgaben geprigt; in der zweiten
Halfte wirkte hingegen das zur Jahresmitte in Kraft getretene Steuerprogramm
tendenziell ddmpfend auf den Privaten Verbrauch: Die Erhebung des Solidari-
tatszuschlags minderte das Verfigbare Einkommen; die Anhebung indirekter
Steuern und Gebihren schlug sich in hoheren Preisen, zum Beispiel fir
Kraftstoffe, nieder und verringerte so die Kaufkraft der Einkommen. Nur zum
Teil wurde all dies dadurch ausgeglichen, daB die privaten Haushalte in der
zweiten Halfte letzten Jahres — gemessen als Anteil am VerfUgbaren Einkom-
men — weniger sparten als im ersten Halbjahr. Im gesamten Jahr 1991 blieb
ihre Sparquote mit 14%20/0 jedoch ebenso hoch wie 1990.

Zu den Wachstumstragern des Jahres 1991 sind in vorderster Linie die
Bruttoanlageinvestitionen zu rechnen. Die Produktionsunternehmen gaben fur
Ausrustungen und Bauten insgesamt 13%0 mehr aus als ein Jahr zuvor; real
entsprach dies einer Zunahme um gut 8%9%o. Die kraftige Steigerung der
Unternehmensinvestitionen ist zum guten Teil ein Spiegelbild der bis weit in
das Jahr hinein gunstigen Konjunkturlage in Westdeutschland. Nicht zuletzt
infoige zusétzlicher Absatzchancen in Ostdeutschland waren Kapazitatserwei-
terungen erforderlich, die sich unter anderem im recht kréftigen Anstieg der
gewerblichen Bauinvestitionen niedergeschlagen haben. Allerdings hat sich
gegen Ende letzten Jahres insbesondere unter dem EinfluB des starken
Lohnkostendrucks und verschlechterter Absatzperspektiven die Investitions-
bereitschaft der westdeutschen Unternehmen abgeschwicht, worauf unter
anderem der Rickgang der Auftragseingénge bei den heimischen Investitions-
guterherstellern und im gewerblichen Bau im letzten Quartal 1991 hindeutet.

Die lange anhaltende Expansion gewerblicher Bauauftrage hat maBgeblich zur
insgesamt sehr glnstigen Baukonjunktur im vergangenen Jahr beigetragen.
lhre Hauptantriebskraft war jedoch die erneute betrachtliche Zunahme der
Nachfrage nach Wohnungsbauleistungen. Im Gefolge des Nachfragedrucks in
dieser Bausparte wurden in den ersten elf Monaten vorigen Jahres fast 200/
mehr Wohnungen fertiggestellt als zur gleichen Vorjahrszeit. Dieses auBeror-
dentlich positive Ergebnis kam auch dadurch zustande, daB sich innerhalb der
Wohnungsbautétigkeit die Gewichte weiter zum GeschoBwohnungsbau hin
verschoben haben. Angesichts umfangreicher staatlicher Forderprogramme
scheint insbesondere der Miet- bzw. Eigentumswohnungsbau, wie die Ent-
wicklung in diesen Bereichen vermuten 148t, gegen die ddmpfende Wirkung
héherer Zinsen weitgehend abgeschottet zu sein. Unter dem EinfluB wachsen-
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Relativ starke Auswei-
tung des Produk-
tionspotentials auch
durch Zustrom von
Arbeitskraften aus
Ostdeutschland

Hohe, im Jahres-
verlauf nachlassende
Auslastung der
Kapazitaten

Betréchtliche
Beschaftigungsstei-
gerung, rucklaufige
Arbeitslosigkeit

der Finanzierungskosten, einer erheblichen Verteuerung von Bauleistungen
und stark steigender Grundstickspreise neigte der Eigenheimbau dagegen
1991 eher zur Schwiche.

Zum guten Teil einigungsbedingt hat sich 1991 wie schon 1990 das Produk-
tionspotential der westdeutschen Wirtschaft starker vergréBert als in den
Jahren zuvor. Zum einen war dies eine Folge der glnstigen Investitionskon-
junktur, die dazu fuhrte, daB das Produktivvermdgen in den alten Bundeslan-
dern erneut sehr kraftig wuchs. Zum anderen spielte aber auch der anhaltende
Zustrom von Arbeitskréften aus Ostdeutschland eine Rolle; im Vergleich zu
1990 siedelten zwar — wie die spérlichen Anhaltspunkte vermuten lassen —
weniger Erwerbspersonen nach Westdeutschland Uber, jedoch waren im
Durchschnitt des vorigen Jahres weitaus mehr Pendler aus den neuen
Bundeslandern im alten Bundesgebiet beschéftigt. Bei diesen Erwerbsperso-
nen handelt es sich offenbar zum guten Teil um qualifizierte Arbeitskrafte, die
in den vorangegangenen Aufschwungjahren zusehends zu einem EngpaBfaktor
im WachstumsprozeB der Wirtschaft im westlichen Teil Deutschiands gewor-
den waren. Insgesamt ist das westdeutsche reale Produktionspotential nach
unserer Rechnung 1991 um nahezu 300 gestiegen (gegenlber rund 2% in den
Jahren 1983/89). Angesichts einer Zunahme des Bruttoinlandsprodukts um
knapp 3'200 hat die zuvor schon hohe Auslastung des Produktionspotentials
im Mittel des Jahres 1991 also nochmals, wenn auch nur leicht, zugenommen.

Im Laufe des vergangenen Jahres lieB die starke Beanspruchung der Produk-
tivkrafte allerdings in weiten Teilen der Wirtschaft nach. Insbesondere im
Verarbeitenden Gewerbe haben sich die Produktionsverhiltnisse normalisiert.
Aufs ganze Jahr gesehen, hat die Industrie ihre Erzeugung um 3% ausgewei-
tet; in der zweiten Haélfte blieb die Fertigung saisonbereinigt jedoch deutlich
hinter dem Stand des ersten Halbjahres zurlck. Dem Ifo-Konjunkturtest
zufolge waren die betrieblichen Kapazitdten im Verarbeitenden Gewerbe Ende
1991 spurbar weniger ausgelastet als noch um den Jahresbeginn, sie blieben
damit aber immer noch wesentlich stérker beansprucht als im langjahrigen
Durchschnitt 1979/90. Im Gegensatz zur Industrie waren die Produktivkrafte in
der Bauwirtschaft — dem in diesem Bereich anhaltenden Nachfragedruck
entsprechend — das ganze Jahr 19391 Gber erheblich angespannt.

Im Zuge der insgesamt kréftigen Produktionsausweitung hat die Zahl der
Erwerbstétigen 1991 erneut in ungewdhnlich groBem Umfang zugenommen. Im
Mittel vorigen Jahres waren in Westdeutschland mit 29,2 Millionen fast 750 000
oder gut 2200 mehr Personen beschaftigt als im Jahr zuvor. Davon kam ein
betrachtlicher Teil aus dem Osten Deutschlands, sei es als Einpendler, sei es
durch Wohnortwechsel. Aber auch Aussiedler, deren Anzahl 1990 stark
zugenommen hatte und die demzufolge nach der Teilnahme an Sprachkursen
und beruflichen QualifizierungsmaBnahmen 1991 vermehrt fir den Arbeitsmarkt
verfUgbar waren, hatten an dem ungewdhnlich starken Beschéftigungswachs-
tum teil. Insbesondere der Dienstleistungssektor stockte seinen Personalbe-
stand in groBem Umfang auf (darunter auch die 6ffentliche Hand); gleiches gilt
fur weite Teile des Handwerks, in dem das Angebot gut qualifizierter Fachkrafte
vor allem aus Ostdeutschland zu einer vergleichsweise kriftigen Ausweitung
der Mitarbeiterzahl genutzt wurde. Dies trifft auch flir den Baubereich zu. Im
Verarbeitenden Gewerbe waren im Schnitt vorigen Jahres ebenfalls erheblich
mehr Erwerbspersonen beschéftigt als 1990. Die hohe Nachfrage nach Arbeits-
kréaften hat sich Uberdies auch in einem beachtlichen Riickgang der Arbeitsio-
sigkeit niedergeschlagen, die im Jahresdurchschnitt mit 1,69 Millionen betrof-
fenen Personen um rund 200 000 unter dem Vorjahrsergebnis und um 600 000
unter dem Hochststand des Jahres 1985 lag. Um die Jahreswende 1991/92 hat
die Zahl der Erwerbstétigen nur noch wenig zugenommen; die Arbeitslosigkeit
verharrte auf dem zuvor erreichten Stand.
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Beschleunigter
Preisauftrieb

Fortdauernde
Stabilitdtsimporte

Zur Lage am Arbeitsmarkt in Westdeutschland

in Tsd
1988 l 1989 I 1990 I 1991 1990 1991
Veranderung
Position Jahresdurchschnitt gegen Vorjahr
Beschiiftigung
Erwerbstatige inlander p) 27 366 27733 28 444 28 886 + 711 + 442
Pendlersaldo p) — 105 — 102 -1 + 287 X X
Erwerbstatige im Inland p) 27 261 27 631 28433 29173 + 802 + 740
darunter:
sozialversicherungs-
pflichtig Beschiftigte 1) 21265 21619 22 368 23173 + 749 + 805
Verarbeitendes Gewerbe 8188 8329 8553 8743 + 224 + 190
Baugewerbe 1412 1406 1468 1521 + 82 + 53
Handel, Verkehr,
Nachrichtentubermittiung 3807 3979 4151 4390 + 172 + 239
Kreditinstitute,
Versicherungsgewerbe 856 870 891 919 + 21 + 28
Gbrige Dienstleistungen 6204 6 359 6 637 6939 + 278 + 302
Kurzarbeiter 208 108 56 145 — 52 + 89
Offene Stellen 189 251 314 331 + 63 + 17
Arbeitslose 2242 2038 1883 1689 — 155 ~ 194
Nachrichtiich:
Arbeitsiosenquote in 0/ 2) 7.7 71 6,4 57 X X
Struktur der Arbeitslosigkeit Stand Ende September
Arbeitslose insgesamt 2100 1881 1728 1610 — 153 — 118
nach Geschlecht
Manner 1074 951 870 839 - 81 - 31
Frauen 1026 930 858 771 - 72 - 87
Nach Nationalitat
Deutsche 1 837 1663 1536 1403 - 127 — 133
darunter:
Aussiedler 73 106 155 134 + 49 - 21
Ubersiedler 10 45 75 32 + 30 — 43
Auslander 262 218 192 207 - 26 + 15
nach Berufsausbildung
ohne abgeschlossene Ausbildung 1024 887 808 762 - 79 — 48
mit abgeschlossener Ausbildung 1075 993 920 848 - 73 - 72
1 Stand jeweils 30. Juni. — 2 Arbeitslose in % aller Erwerbspersonen. — p Ab 1989 vorldufig. BBk

Der Preisauftrieb hat sich in Westdeutschland im Laufe des vorigen Jahres
erheblich beschleunigt. Dies war wohl — teils mittelbar, teils unmittelbar —
eine Spatfolge der Uberforderung der Produktivkrafte, zu der der einigungsbe-
dingte Nachfrageschub 1990/91 gefiihrt hat, nachdem bereits zuvor in dem seit
1983 wiahrenden Aufschwung die Ressourcen immer stirker beansprucht
worden waren. Die noch Anfang letzten Jahres boomartige Wirtschaftslage war
einer der Ausloser fir die hohen Lohnabschliisse der letztjihrigen Tarifrunde,
die — wie bereits erwdhnt — maBgeblich zum verstirkten Preisauftrieb beige-
tragen haben. Dariiber hinaus sind im Zusammenhang mit den fiskalischen
Kosten der Einigung zur Jahresmitte einige indirekte Steuern angehoben
worden, was ebenfalls einen kraftigen Teuerungsschub nach sich zog.

Von auBen wurde 1991 tendenziell Stabilitat importiert. Vor allem wohl infolge
der weltweiten Konjunkturschwiche sanken auf den internationalen Markten
die Dollarnotierungen fiir Rohstoffe und Rohdl insgesamt betrichtlich: bei im
Jahresdurchschnitt wenig verandertem Kurs des US-Dollars haben sich
Importe dieser Gater, in D-Mark gerechnet, erheblich verbilligt. Die Konjunktur-
flaute in wichtigen Partnerldndern hielt zudem die Teuerung eingefihrter
Industrieerzeugnisse in relativ engen Grenzen. Alles in allem sind die Import-
preise im Schnitt vergangenen Jahres kaum gestiegen (+ '2%); Ende 1991
waren sie um knapp 3% niedriger als ein Jahr zuvor, im Februar 1992 noch um
gut 10%bo.



Die Entlastungen von auBen bremsten den Preisauftrieb im Innern. Teils
resultierte fur die heimischen Unternehmen daraus — zusammen mit dem
verstarkten Wettbewerb auf den Binnenmérkten — eine Verminderung der
Uberwalzungsmadglichkeiten, so daB die hausgemachten Kostensteigerungen
um so mehr zu Lasten der Gewinnmargen gingen. Teils bedeuteten niedrigere
Einfuhrpreise etwa fur Rohstoffe aber auch fur die Unternehmen in ihrer
Kalkulation ein Gegengewicht zu den internen Kostenerhdhungen. Auf der
industriellen Erzeugerstufe waren 1991 gewerbliche Produkte um 2%200 teurer
als ein Jahr zuvor (wozu auch die bereits erwadhnte Anhebung indirekter
Steuern beitrug). Die Verbraucherpreise waren im Schnitt um 3%0/0 héher als
1990; auch wenn man berlcksichtigt, daB davon nicht ganz 2 Prozentpunkt auf
die zur Jahresmitte wirksam gewordenen fiskalischen MaBnahmen zuruckzu-
fihren war, fiel damit der Preisanstieg so stark aus wie seit 1983 nicht mehr. Im
Mérz 1992 Uberschritt der Preisindex fur die Lebenshaltung seinen Vorjahrs-
stand — ersten Ergebnissen aus einzelnen alten Bundeslandern zufolge — um
reichlich 420/. Sehr viel mehr als Konsumgtter, ndmlich um 7 %o, haben sich
im vergangenen Jahr Bauleistungen unter dem EinfluB anhaltenden Nachfrage-
drucks und betrachtlich steigender Kosten verteuert.

Die Gefahren fir den Geldwert bestehen 1992 weiter. Uberdies zeichnen sich
aber auch Risiken fir Wachstum und Beschaftigung ab. Die erhoffte konjunk-
turelle Belebung in wichtigen Partnerstaaten ist bisher ausgeblieben und — vor
allem mit dem Wirksamwerden der in den USA, Japan und GroBbritannien
geplanten bzw. bereits getroffenen finanzpolitischen StimulierungsmaBnahmen
— derzeit wohl erst fur die zweite Halfte dieses Jahres zu erwarten. Dement-
sprechend ist — entgegen vielen Prognosen vom Herbst letzten Jahres —
zunéchst nicht mit einer raschen Uberwindung der Schwéache im Auslandsge-
schift zu rechnen. Von daher bleiben die Wachstumsperspektiven fir 1992
gedampft. Dies gilt um so mehr angesichts der Tatsache, daB das reale
Bruttosozialprodukt im vierten Quartal 1991 saison- und kalenderbereinigt um
gut Y2 Prozentpunkt niedriger als im Jahresdurchschnitt war, der Start in das
neue Jahr von dieser Seite her also recht unglnstig ist. Freilich ruhen die
Wachstumshoffnungen der westdeutschen Wirtschaft nicht allein auf den
Ausfuhren. Vielmehr ist in diesem Zusammenhang auch auf interne konjunktu-
relle Antriebskréfte und insbesondere auf eine weiter steigende Nachfrage aus
Ostdeutschland zu verweisen. Seit dem Eintritt der ehemaligen DDR in die
Wihrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion mit der Bundesrepublik haben die
staatlichen Transfers in die neuen Bundesldnder sprunghaft zugenommen —
und in deren Gefolge ist auch die Kaufkraft in Ostdeutschland gestiegen. Im
Jahre 1992 werden diese Transfers weiter wachsen; zusétzlich wird privates
Kapital verstirkt in das Beitrittsgebiet flieBen. Zwar produziert die ostdeutsche
Wirtschaft wohl inzwischen mehr flr den eigenen Markt, so daB méglicher-
weise der Bedarf der Bevdlkerung insbesondere an KonsumgUtern mehr als in
den vergangenen anderthalb Jahren durch Erzeugnisse aus den neuen Bun-
deslandern gedeckt werden kann. Auf der anderen Seite durften aber mit
einem beschleunigten Neuaufbau des ostdeutschen Produktionsapparates die
Bezlige von Investitionsgltern aus Westdeutschland erheblich steigen. Per
saldo bedeutet dies voraussichtlich ein weiteres Wachstum der Nachfrage aus
Ostdeutschland. Ein expansiver Impuls auf die westdeutsche Binnenkonjunktur
zeichnet sich darUber hinaus fUr die Zeit nach der Jahresmitte 1992 ab, wenn
die Erhebung des Solidaritatszuschlags entféllt; von der damit verbundenen
Stiarkung des Verflgbaren Einkommens der privaten Haushalte in West- und in
Ostdeutschland ist eine AnstoBwirkung vor allem auf die Konsumausgaben zu
erwarten. Uberdies gehen expansive Effekte von der anhaltenden Steigerung
der Nachfrage im Wohnungsbau aus.

Hochster Verbrau-
cherpreisanstieg
seit 1983

im Jahre 1992
weiterhin Gefahren
far den Geldwert,
aber auch Risiken
far Wachstum und
Beschiftigung . . .
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Preise
1985 = 100, saisonbereinigt, log. MaBstab

=« Jahresdurchschnitt mit
Veranderung gegen Vorjahr in %
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Freilich stehen die geschilderten Nachfrageperspektiven unter dem Vorbehalt
angemessener lohnpolitischer Entscheidungen in der laufenden Tarifrunde. Im
Jahre 1992 ist der Verteilungsspielraum weitaus enger als in den vergangenen
Jahren. Uberzogene Lohnabschlisse bedeuten nicht nur eine weitere Gefahr-
dung des Stabilitdtsziels (und zwar moglicherweise Uber das Jahr 1992 hinaus),
sondern sie kdnnten auch die Nachfrageentwickiung erheblich beeintréchtigen.
Ein steigender Druck auf die Gewinnmargen der Unternehmen wlrde vor allem
die Investitionsbereitschaft noch zusatzlich schwichen, was auf andere Nach-
fragekomponenten und damit letztlich auch auf Wachstum und Beschaftigung
ausstrahlen dirfte.

Die ostdeutsche Wirtschaft hat im vorigen Jahr eine erste schwierige Etappe
auf dem langen dornigen Weg zu einer voll funktions- und wettbewerbsfahigen
Marktwirtschaft hinter sich gebracht. Im Verlauf des letzten Jahres ging in den
neuen Bundesléndern die dramatische wirtschaftliche Talfahrt zu Ende, und
eine Besserung trat ein. Zwar hat nach unserer Einschdtzung schon gegen
Ende 1990 die Produktion in einigen Bereichen der ostdeutschen Wirtschaft
zugenommen, so in Teilen des privaten Dienstleistungssektors und insbeson-
dere des Handwerks. Nach dem Jahreswechsel 1990/91 setzte sich die
Aufwiartsbewegung in diesen Bereichen fort. Gleichwohl war die Produktions-
leistung insgesamt zunachst ricklaufig; denn in zwei gewichtigen Sektoren —
im Verarbeitenden Gewerbe, das im AnpassungsprozeB an marktwirtschaftli-
che Bedingungen dem groBten Druck zur Umstrukturierung unterliegt, und in
der Bauwirtschaft — hielten die Nachfrage- und ProduktionseinbuBen noch
einige Zeit an. Im Frihjahr setzte im Baubereich ein Umschwung ein, zu dem
die Initialzindung unmittelbar oder mittelbar von den westdeutschen Transfer-
zahlungen ausging. Zunichst vergab die &ffentliche Hand in von Monat zu
Monat sprunghaft steigendem Umfang Auftrige an das Bauhauptgewerbe; im
Dezember des letzten Jahres waren diese (nicht saisonbereinigt) fast dreimal
so hoch wie im Januar/Februar 1991. Dem folgte eine bis zuletzt in der
Tendenz immer lebhafter werdende Ordertatigkeit im gewerblichen Bau. In den
Herbstmonaten zog schlieBlich auch die Nachfrage im Wohnungsbau an.
Insgesamt (bertrafen die Bauauftraige Ende 1991 ihren Stand vom Jahresbe-
ginn (nicht saisonbereinigt) um Uber 100%0. Trotz kraftiger, vor allem wohl
durch den hohen Lohnkostenanstieg verursachter Verteuerung von Bauleistun-
gen bedeutet dies auch real ein auBerordentlich starkes Wachstum. Informatio-
nen Uber die Bauproduktion sind derzeit nicht verfigbar. Die Entwicklung der
im Bauhauptgewerbe geleisteten Arbeitsstunden deutet jedoch darauf hin, daB
die Fertigung im Verlauf vergangenen Jahres stark zugenommen hat.

Die Nachfrage nach ostdeutschen Industrieerzeugnissen war nach dem Eintritt
der ehemaligen DDR in die Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion vor allem
aus zwei Grinden drastisch gesunken: Mit der DM-Einfilhrung und dem damit
verbundenen Zugang zum westlichen Glterangebot hat die Bevdlkerung in den
neuen Bundeslandern die Kaufe von im allgemeinen (aber nicht in jedem
Einzelfall) weniger wettbewerbsfahigen eigenen Erzeugnissen stark einge-
schrankt. Uberdies schwéchte sich das Auslandsgeschift mit den traditionel-
len Partnern der ostdeutschen Wirtschaft in den ehemaligen RGW-Staaten
nach Zusammenbruch des Transferrubel-Systems zur Jahreswende 1990/91
stark ab. Der aus all dem resultierende massive Nachfrageausfall hatte einen
rapiden Niedergang der Industrieproduktion zur Folge, der erst in den Fruh-
jahrsmonaten 1991 zum Stillstand kam. Seither bewegt sich die Erzeugung des
Verarbeitenden Gewerbes — freilich unter erheblichen Schwankungen — auf
dem zuvor erreichten niedrigen Niveau. DaB die Talfahrt gestoppt wurde, ist in
gewissem Umfang auch staatlichen MaBnahmen zuzuschreiben, mit denen
beispielsweise die Auslandsnachfrage gestiitzt wird. Uberdies scheint sich —
wie erwadhnt — auch die ostdeutsche Bevdlkerung allmahlich wieder starker
eigenen, inzwischen wettbewerbsfahiger gewordenen Produkten zuzuwenden.

... insbesondere im
Falle iberzogener
Lohnabschlisse

In den neuen
Bundeslandern
Beginn einer
Aufwartsbewegung
im Laufe des
Jahres 1991

Ende des rapiden
Niedergangs der
Industrieproduktion
in den neuen
Bundeslandern
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GroBe Kluft zwischen

Einkommen und
Nachfrage einerseits
sowie Produktion
andererseits

Ausgewihlte Wirtschaftszahlen fiir Ostdeutschland™)
1991 1992
Position Einheit 1.Vj. 2.Vj. 3. Vj. 4.Vj. Jan./Febr.O)
Produzierendes Gewerbe
Verarbeitendes Gewerbe
Auftragseingang 1) 2. Hj.
1890=100 80 75 79 83
0/0 gegen
Vorperi-
ode — 140 — 6.3 53 51
Nettoproduktion 1) 2) 3. Q.
1990 =100 66 61 65 65
%0 gegen
Vorperi-
ode -  233| — 7.6 66| * 0
Umsatz 2. Hj.
1990=100 517 52,4 63,9 617
Bauhauptgewerbe 3)
Auftragseingang 1) 2. Hj.
1980=100 100 121 165 180
0/o gegen
Vorperi-
ode - 115 21,0 36,4 15,2
Geleistete Mio
Arbeitsstunden 4) Stunden 23,2 271 28,4 28,1
Umsatz 5) Mrd DM 1.1 17 2,0 2,6
Arbeitsmarkt
Beschiftigte 6)
Verarbeitendes Gewerbe 1000 7)1923,2 18468 15476 13328
Bauhauptgewerbe 1000 7) 2882 2849 2740 280,0
Ausbaugewerbe 1000 7) 588 59,9 61,6 66,1 .
Arbeitslose 1000 756,5 8349 10225 10375 12537
Arbeitslosenquote 8) %% 8,6 9,5 116 11,8 1 9) 16,7
Kurzarbeiter 1000 19258 1962,1 14643 11126 5197
Beschaftigte in ABM 10) 1000 40,9 1013 234,1 357.0 3944
Eintritte in berufliche
Weiterbildung 11) 1000 138,7 2237 2594 2702 [12) 1803
Bezieher von
Altersibergangsgeld 1000 . 1339 205,3 305,2 450,7
Preise
Preisindex fir die 2. Hj. 1990/
Lebenshaltung 13) 1. Hj. 1991
=100 103,2 105,5 106.9 1178 [ 14) 1188
0% gegen
Vorjahr . . 13,3 21,5(14) 159
* Ursprungswerte; Vierteljahreswerte: Monatsdurchschnitte. — O Durchschnitt. — 1 Schitzungsweise mit
westdeutschen Saisonfaktoren bereinigt. — 2 Index fur fachliche Unternehmensteile. — 3 Betriebe mit 20 und
mehr Beschiftigten. — 4 Von Inhabern, Angestellten, Arbeitern und Auszubildenden auf Baustellen und
Bauhofen tatsachlich geleistete Arbeitsstunden. — 5 Baugewerbliche Umsétze ohne Mehrwertsteuer. —
6 Betriebe mit 20 und mehr Beschiftigten. EinschlieBlich tatiger Inhaber, Mitinhaber und unbezahlt mithelfender
Familienangehériger sowie einschlieBlich Kurzarbeiter mit einem Arbeitsausfall bis zu 1000%0. — 7 Durchschnitt
Februar/Marz. — 8 Arbeitslose in % der abhéngigen zivilen Erwerbspersonen; ab Januar 1992 berechnet auf
Basis neuer Erwerbspersonenzahlen. — 9 Durchschnitt Februar. — 10 ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen. —
11 Quartalssumme. — 12 Summe. — 13 Alle Arbeitnehmerhaushalte. — 14 Januar 1992. BBk

Mit der Stabilisierung im Verarbeitenden Gewerbe und der Aufwértsbewegung
in der Bauwirtschaft dlrfte die gesamte ostdeutsche Produktion, d. h. letztlich
das reale Bruttosozialprodukt, in der zweiten Jahreshalfte 1991 nach Ausschal-
tung jahreszeitlich bedingter Unterschiede hoher als im ersten Halbjahr
gewesen sein. Ergebnisse der Sozialproduktsberechnung durch das Statisti-
sche Bundesamt liegen freilich bisher nur fur die zweite Halfte 1990 und fur das
gesamte Jahr 1991 in jeweiligen Preisen vor. Danach machte das ostdeutsche
nominale Bruttosozialprodukt im vorigen Jahr mit 193 Mrd DM knapp 7%20/ des
westdeutschen und nicht ganz 7% des gesamtdeutschen Sozialprodukts aus.
Je Einwohner gerechnet, erreichte es in den neuen Bundeslandern rund 309%o
des westdeutschen und rund 3500 des gesamtdeutschen Vergleichsniveaus.
Freilich vermittelt diese Betrachtung ein hdéchst unzutreffendes Bild der
Einkommens- oder Wohistandsunterschiede. Denn — den Ergebnissen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zufolge — waren Einkommen und



Nachfrage in Ostdeutschland fast doppelt so hoch wie das erwirtschaftete
Sozialprodukt. An dieser groBen Kliuft wird zum einen die Bedeutung der
westdeutschen Transferzahlungen fur die Wirtschaft in den neuen Bundeslan-
dern deutlich. Zum anderen 138t sich daran aber auch erkennen, wieviel mehr
an Guatern und damit an Produktion uber die eigenen erbrachten Leistungen
hinaus 1991 in Ostdeutschland nachgefragt wurde. Inwieweit diese Llcke
durch ein vermehrtes Angebot aus Ostdeutschiand geschlossen werden kann,
hangt maBgeblich von der Wettbewerbsfahigkeit der ostdeutschen Unterneh-
men und damit weitgehend von der Lohnentwicklung und den Investitionen ab.
Das Bestreben einer mdglichst raschen Angleichung der Ost- an die West-
Ibhne und -gehélter ist dem kaum forderlich; denn Uberzogene L.ohnsteigerun-
gen belasten zusatzlich die ohnehin schlechte Ertragslage der ostdeutschen
Unternehmen, beeintréachtigen auBerdem die Gewinnerwartungen und dampfen
aller Erfahrung nach die Investitionsneigung. Im Schnitt des vergangenen
Jahres beliefen sich in Ostdeutschland die Bruttoléhne und -gehélter je
Beschaftigten auf rund 4600 des westdeutschen Niveaus (gegenuber erst
3690 in der zweiten Jahreshélfte 1990). Dabei dirfte aufgrund der groBen
Zahl von Kurzarbeitern die Relation der Effektivverdienste eher unterzeichnet
sein; das Verhaltnis der Tariflohne, welches im Mittel bei etwa 60% lag,
Uberzeichnet hingegen tendenziell die Anndherung an das westdeutsche
Niveau, da bei den tariflichen Nebenvereinbarungen — wie zum Beispiel dem
Urlaubsgeld — die Anpassung im allgemeinen noch nicht so weit fortgeschrit-
ten ist.

Der starke Lohnkostenschub hat auch ein gut Teil zum kraftigen Anstieg der
Verbraucherpreise, insbesondere der Preise fir Dienstleistungen, beigetragen.
Zur Jahresmitte 1991 war die Lebenshaltung in Ostdeutschland um knapp
149, am Jahresende um 21%20/ teurer als ein Jahr zuvor. Uberwiegend stehen
hinter dieser Preisentwicklung freilich nicht inflationdre Vorgénge, sondern
Anpassungen der Preisrelationen an die tatsadchlichen Knappheitsverhaltnisse
und damit an marktwirtschaftliche Bedingungen. So erkléart sich der Unter-
schied der Preissteigerungsrate zur Jahresmitte und am Jahresende in der
Hauptsache damit, daB zum 1. Oktober 1991 die Mieten in einem ersten Schritt
von ihrem sehr niedrigen Stand aus kraftig angehoben wurden, und zwar mit
dem Ziel, sie auf diese Weise den Kosten der Wohnungsnutzung anzuné-
hern. ’

Der Ubergang von der sozialistischen Kommandowirtschaft zur Sozialen
Marktwirtschaft erfordert auch eine grundlegende Veranderung der Beschafti-
gungsstruktur. Der staatliche Apparat und weite Teile der ostdeutschen
Wirtschaft waren im alten System aus vielféltigen Grinden personell (iberbe-
setzt; andere (zum Teil an der Entfaltung gehinderte) Bereiche waren hingegen
unterbesetzt. Die notwendigen Wanderungsbewegungen, die nicht nur zwi-
schen den Wirtschaftssektoren, sondern auch innerhalb eines Sektors stattfin-
den, vollziehen sich nicht zeitgleich. Vielmehr werden zunéchst Arbeitskrafte
freigesetzt — ein ProzeB, der durch den geschilderten Niedergang etwa der
Industrieproduktion zudem betrachtlich verstarkt wurde. Zwar sind auch
bereits in beachtlichem Umfang neue Arbeitsplatze entstanden. Bisher reichte
dies aber nicht aus, den Beschéftigtenstand insgesamt zu halten. Nach
Angaben des Statistischen Bundesamtes waren im Jahresdurchschnitt 1991 in
den neuen Bundeslandern rund 7. Millionen Personen erwerbstétig; im Jahre
1989 waren es noch nahezu 10 Millionen gewesen, also etwa ein Drittel mehr.
Bericksichtigt man, daB die genannten Angaben die weiterhin im Osten der
Bundesrepublik wohnenden, aber in den alten Bundesléndern arbeitenden
Personen enthalten — im vierten Quartal 1991 nahezu "2 Million —, so ergibt
sich von 1989 bis 1991 per saldo ein Rickgang der Beschéftigtenzahl um 2%
Millionen. Darin sind rund % Million Erwerbspersonen enthalten, die die
ehemalige DDR verlassen haben, um in Westdeutschland zu leben und zu

Hohe Teuerungsrate

In groBem Umfang
Freisetzung von
Arbeitskraften
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Starker Einsatz
arbeitsmarktpoli-
tischer MaBnahmen

Verénderung der Erwerbstétigkeit in Ostdeutschland
von 1989 bis 1991
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1) ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen. BBk

arbeiten. Gleichzeitig erhdhte sich der Bestand an Arbeitslosen auf nahezu
1 Million im Jahresdurchschnitt 1991; dies entspricht — den Berechnungen der
Bundesanstalt fir Arbeit zufolge — einer Arbeitslosenquote von rund einem
Zehntel. Etwa 1 Million Personen, darunter besonders Frauen, deren Erwerbs-
beteiligung in der friiheren DDR ungewdhnlich hoch gewesen war, schieden —
groBtenteils mit staatlicher Unterstitzung — aus dem Erwerbsleben aus. So
durfte bis zu einer ¥ Million alterer Arbeitnehmer von den verschiedenen
Angeboten einer vorzeitigen Verrentung (Vorruhestand, Alterstiibergangsgeld)
Gebrauch gemacht haben oder wegen Erreichens der Altersgrenze in den
Ruhestand gegangen sein. Manche Arbeithehmer haben die Suche nach einem
Arbeitsplatz wohl nur voribergehend aufgegeben und nutzen die zahlreichen
Maglichkeiten zur Umschulung und Weiterbildung.

Bei weitem nicht alle der gegenwartig noch vorhandenen Arbeitsplatze schei-
nen auf Dauer gesichert; nicht wenige werden wohl lediglich durch Subven-
tionen erhalten. Dies gilt vermutlich fir einen erheblichen Teil der Kurzarbeiter-
stellen. Zwar hat sich die Zahl der Kurzarbeiter zu Jahresbeginn auf gut 500 000
nach rund 1% Millionen im Mittel von 1991 verringert, nachdem nur fiur Ost-
deutschland geltende Sonderregelungen (zum Beispiel Kurzarbeitergeld auch
bei langanhaltendem Arbeitsausfall und ,Warteschleifen® im offentlichen
Dienst) ausgelaufen sind. Gegenlaufig dazu ist die Arbeitslosigkeit kraftig auf
1,3 Millionen Personen gestiegen. Als Hoffnungsschimmer far den Arbeits-
markt ist jedoch zu werten, daB die Zunahme der Zahl der Arbeitslosen am
Jahresanfang 1992 hinter dem Ruckgang der Kurzarbeiterzahl zurickblieb.
Gleichwohl bleibt die Beschéftigungslage zunédchst schwierig, so dal weiterhin
in groBem Umfang auf arbeitsmarktpolitische MaBnahmen zurlckgegriffen wird.



Manche der verbliebenen Kurzarbeiterstellen durften der urspringlichen Ziel-
setzung kaum genigen, lediglich einen vorubergehenden Arbeitsausfall zu
Uberbricken. Neben dem Kurzarbeitergeld finanziert die Bundesanstalt flr
Arbeit ferner umfangreiche ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen. An solchen Pro-
grammen nahmen zur Jahreswende 1991/92 rund 400 000 Personen teil, zu
Jahresanfang waren es erst 35 000 gewesen. Trager solcher MaBnahmen sind
vielfach eigens gegriindete Gesellschaften zur Arbeitsférderung, Beschéfti-
gung und Strukturentwicklung. Bemerkenswert stark hat wéhrend des letzten
Jahres auch die Beteiligung an (ebenfalls von der Bundesanstalt finanzierten)
MaBnahmen zur Fortbildung, Umschulung und betrieblichen Einarbeitung
zugenommen; zur Jahreswende betrug die Teilnehmerzahl 440 000.

Die im Laufe vorigen Jahres in Gang gekommene Entwicklung ist ein erster
Schritt in Richtung auf eine Angleichung der Lebensverhéltnisse in Deutsch-
land. Ausltser daflir waren hauptsachlich die umfangreichen Hilfen aus den
westdeutschen offentlichen Haushalten. Nach diesem ermutigenden Anfang
muB es in einem zweiten Schritt darum gehen, daB die zuvor beschriebene
Llcke zwischen Nachfrage und Einkommen einerseits und Produktion anderer-
seits durch interne Antriebskrafte geschlossen wird. Dem ist eine moglichst
rasche Anpassung der Léhne und Gehélter in Ostdeutschland an westdeut-
sche Verhaltnisse kaum zutrédglich, weil auf diese Weise verhindert wird, daB
mehr Produktion rentabel wird oder bleibt, damit neue Arbeitsplatze entstehen
oder alte erhalten werden. Angesichts der Ankopplung der ostdeutschen
Léhne und Gehalter an das westdeutsche Niveau kommt in diesem Punkte
auch den Tarifpartnern in den alten Bundeslédndern zuséatzliche Verantwortung
zu. Auf Dauer wére der Versuch, die Marktkrafte durch staatliche Eingriffe zu
Uberspielen, zum Scheitern verurteilt. Dies gilt fir die Aufrechterhaltung nicht
wettbewerbsfahiger Strukturen mit staatlichen Mitteln, wie sie etwa ein allein
aus beschéftigungspolitischen Griinden unternommener Versuch einer Erhal-
tung an sich nicht mehr lebensfdhiger Betriebe durch die Treuhandanstalt
bedeuten wirde; ahnlich wire auch eine von Staats wegen betriebene
.Industriepolitik“ oder eine Ausweitung der sozialen AusgleichsmaBnahmen
(beispielsweise zur Arbeitsbeschaffung) zu beurteilen. Zum einen kénnte sich
die notwendige wirtschaftliche Umstrukturierung verlangsamen, was das Risiko
erhdhen wirde, daB Ostdeutschland auch auf Dauer ein strukturschwaches
Gebiet bleibt. Zum anderen wéren anhaltende Staatsinterventionen mit einer
groBen Belastung der &ffentlichen Haushalte verbunden, bei denen in Anbe-
tracht einer Kumulierung der Anspriche (neben den Transferzahlungen fur
Ostdeutschland unter anderem Hilfen fur Mittel- und Osteuropa und zusétz-
liche Anforderungen der Europaischen Gemeinschaft) mehr und mehr die
Gefahr einer Uberforderung entsteht.

2. Starke Anspannung der offentlichen Finanzen

Die Entwicklung der éffentlichen Finanzen im Jahre 1991 wurde vor allem durch
den hohen Bedarf an finanziellen Transfers von West nach Ost im Gefolge der
deutschen Vereinigung gepragt. Da die Verfassung der Wirtschaft im Beitritts-
gebiet sich als weitaus schlechter erwies als zunachst angenommen, wurden
Anfang Mérz umfangreiche zuséatzliche Hilfen fir den Umstrukturierungs- und
AufbauprozeB in den neuen Bundesldndern beschlossen. Nimmt man die
Haushalte der Gebietskérperschaften und Sozialversicherungen zusammen
und schlieBt auch die im Rahmen spezieller Férderprogramme von offentlichen
Kreditinstituten gewéhrten, mit Zinszuschissen des Bundes verbilligten Darle-
hen ein,") diirften die Transfers von West nach Ost 1991 eine GréBenordnung
von 140 Mrd DM erreicht haben. Wenn auch von der transfergestitzten
Nachfrage aus Ostdeutschland expansive Wirkungen auf die Wirtschaft und

1 Das Darlehensvolumen ist freilich nicht mit dem Subventionswert der gewahrten Zinsvorteile gleichzusetzen;
dieser ist deutlich geringer.

Gefahren fir den
WachstumsprozeB
in Ostdeutschland

Hohe Anforderungen
an Finanzpolitik durch
deutsche Vereinigung
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MaBnahmen zur
Begrenzung des
Staatsdefizits

Ausweitung des
Defizits 1991 nicht
so stark wie erwartet

Haushaltsentwicklung
auf den einzelnen
Ebenen

damit die Steuereinnahmen im alten Bundesgebiet ausgingen, muBten sich die
offentlichen Haushalte doch auf grofle Mehrbelastungen einstellen, zumal nicht
vorhergesehene Ausgaben durch den deutschen Beitrag zu den Kosten des
Golfkriegs hinzukamen.

Um die Ausweitung des Staatsdefizits zu begrenzen, wurden vor allem
Sozialbeitrage heraufgesetzt sowie zur Jahresmitte indirekte Steuern erhdht
und ein auf ein Jahr befristeter Solidaritdtszuschlag zur Einkommen- und
Koérperschaftsteuer eingefuhrt. Das Mehraufkommen aus diesen MaBnahmen
belief sich im vergangenen Jahr auf anndhernd 30 Mrd DM. Durch die
Abgabenerhéhungen wurden zugleich die expansiven Impulse der Finanzpaolitik
eingeschrankt. Dies trug zur Beruhigung der zundchst noch auf sehr hohen
Touren laufenden Konjunktur in Westdeutschland bei. Allerdings blieb die
Erhéhung der Abgaben nicht ohne unglnstige Folgen fur die Preisentwicklung,
und zwar nicht nur wegen der mit der Anhebung indirekter Steuern in der
Regel vorgenommenen Preisaufschldge, sondern auch weil die zusatzliche
Abgabenbelastung das Ergebnis der Lohnrunde (und damit den Kostenauf-
trieb) offenbar mitbeeinfluBte. Die Kiirzung von Ausgaben und die Verringerung
steuerlicher Subventionen hielten sich vorerst in Grenzen. Die im Méarz 1991
beschlossenen Einsparungen betrafen vor allem die Verteidigung und den
stufenweisen Abbau der Berlin- und Zonenrandfdrderung.

Im FrUhjahr war aufgrund der Haushaltsplanungen damit gerechnet worden,
daB das Defizit der Gebietskérperschaften 1991 etwa 160 Mrd DM erreichen
wirde und — die Uberschiisse der Sozialversicherungen gegengerechnet —
beim Staat insgesamt etwa 150 Mrd DM. Im Endergebnis war die Deckungs-
licke aber erheblich geringer. So belief sich das Defizit (in haushaltsmaBiger
Abgrenzung) im vergangenen Jahr auf etwa 120 Mrd DM bei den Gebietskor-
perschaften und 105 Mrd DM bis 110 Mrd DM beim Gesamtstaat (nach rund
90 Mrd DM bzw. etwa 75 Mrd DM im Jahre 1990). Zum einen ubertraf das
Steueraufkommen den im Fruhjahr geschatzten Umfang um 10 Mrd DM, worin
sich vor allem der stirkere Anstieg der Lohne auswirkte. Zum anderen blieben
die Ausgaben sowohl des Bundes als auch der ostdeutschen Gebietskdrper-
schaften betrachtlich hinter den Haushaltsansatzen zurick. Beim Bund betraf
dies eine Vielzahl von Positionen. Die Minderausgaben in Ostdeutschiand sind
vor allem damit zu erklaren, daB fur 6ffentliche Investitionen dort weit weniger
Mittel ausgegeben wurden als veranschlagt. Die ostdeutschen Gebietskorper-
schaften muBten ihre Investitionen von Grund auf neu planen. Der hierfar
erforderliche Verwaltungsapparat muBte erst aufgebaut werden, es fehite an
Flachennutzungs- und Bebauungsplanen, und auch das vieifach noch unge-
klarte Verfigungsrecht Uber Grundstlicke bildete ein Hemmnis. im Jahresver-
lauf kam die Offentliche Investitionstatigkeit im Osten aber zunehmend in Gang,
wie die Auftragseingédnge beim Baugewerbe zeigen. In den Ausgaben schiagt
sich dies freilich erst mit zeitlichem Abstand nieder. Die 1991 entstandenen
Minderausgaben sind insoweit also Folge von Ubergangsproblemen und
signalisieren nicht einen auf Dauer geringeren Finanzbedarf, zumal zahlreiche
heimische und internationale Risiken bisher in den Haushaltsplanungen noch
nicht berlicksichtigt wurden.

Die Ausweitung der Deckungsliicke bei den Gebietskdrperschaften im Jahre
1991 ging nur zum kleineren Teil auf den Bund zurlck. Im Endergebnis war sein
Defizit 1991 mit 52 Mrd DM') nur um 7 Mrd DM hé&her als im Jahre 1990, in dem
der Bundeshaushalt durch die deutsche Vereinigung freilich schon sehr stark
belastet worden war. Die zusétzlichen Ausgaben des Bundes fir Ostdeutsch-
land und fur die Kostenbeteiligung am Golfkrieg wurden zum Teil durch die

1 Nach Einrechnung des UberplanméaBigen Bundesbankgewinns von 1,3 Mrd DM, der haushaltsma8ig unmittel-
bar zur Tilgung félliger Schulden verwendet wird.



Finanzielle Entwicklung der éffentlichen Haushalte*)

1990 ts) 1990 1) ts) 1991 ts) 1990
altes Ost- Gesamt- altes
Bundes- deutsch- Deutsch- Bundes-
1989 gebiet land land 1989 gebiet ts)
Veranderung gegen
Position Mrd DM Vorjahr in 00
Gebietskdrperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 2228 235 2885 + 29 + 55
Laufender Sachaufwand 110,5 1195 1415 + 563 + 8
Transferausgaben 2) 202,6 2145 2935 + 52 + 6
Zinsausgaben 61,2 65 76,5 + 12 + 6
Sachinvestitionen 62,2 67 86,5 + 69 + 75
Finanzierungshilfen 3} 411 47 66,5 + 18 + 13
Insgesamt 4) 700,8 748 72 957 + 41 + 65
darunter:
Bund 2929 6) 3115 72 405,5 + 53 + 65
Westdeutsche Lénder 282,7 300 7) 322,5 + 47 + 6
Ostdeutsche Léander . . 755 . .
Westdeutsche Gemeinden 194,3 209,5 2275 + 54 + 75
Ostdeutsche Gemeinden . . 46 . .
EG 5) 244 22,5 33 - 37 — 75
Einnahmen
Steuereinnahmen 535,56 549,5 17 661,5 + 97 + 25
Sonstige Einnahmen 146,0 155 11 182,5 + 98 + 6
Insgesamt 4) 678,6 7015 28 837 + 94 + 35
darunter:
Bund 8) 277.9 8) 290,5 48 8) 3535 + 147 + 45
Westdeutsche Lander 2751 280,5 7) 306,5 + 84 + 2
Ostdeutsche Lander . . 66,5 . -
Westdeutsche Gemeinden 196,0 205,5 2215 + 58 + 45
Ostdeutsche Gemeinden . . 45 . .
EG 244 22,5 33 - 37 - 75
UberschuB {+) bzw. Defizit (—) - 222 — 46 — 44 — 120
darunter:
Bund 8 — 150 8- 21 — 24 8) — 52
Westdeutsche Lander — 76 — 195 . 7) — 16
Ostdeutsche Lénder . . . - 9
Westdeutsche Gemeinden + 17 — 4 . - 8
Ostdeutsche Gemeinden . - 1
Fonds ,Deutsche Einheit* — 20 — 305
Kreditabwickiungsfonds . . + 05
ERP-Sondervermdgen — 1,1 — 2 - 85
Sozialversicherungen
Ausgaben 400,5 425 544 + 14 + 6
Einnahmen 413,7 441 557 + 52 + 65
UberschuB (+) bzw. Defizit (—) + 132 + 16 . + 13
Offentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 1051.,8 11215 1431 + 29 + 65
Einnahmen 1042.8 1091 1323 + 79 + 45
Defizit (~) - 9.0 — 305 — 108

* Einschl. kaufménnisch buchender Krankenhduser und anderer Sonder-
rechnungen. Die Einnahmen und Ausgaben werden hier entsprechend der
haushaltsméBigen Zuordnung dem Zeitraum zugerechnet, fir den sie
bestimmt sind. — 1 Abschnitt B des Bundeshaushaltes und Fonds
JDeutsche Einheit*; nur 2. Halbjahr 1990. — 2 Hauptséachlich Soziatausga-
ben und laufende Zuweisungen an den Unternehmenssektor. — 3 Ausga-
ben fir Investitionszuschusse und Darlehen an Dritte sowie Beteiligungs-
erwerb. — 4 In dieser Summe sind — anders als in den folgenden
Angaben fur Bund, Lander und Gemeinden — die Zuweisungen zwischen

den einzelnen Haushaltsebenen nicht enthalten (abgesehen von der Diffe-
renz im Verrechnungsverkehr, die infolge der Einbeziehung der ostdeut-
schen Gebietskdrperschaften besonders hoch ausféllt). — 5 Aus ihren
Einnahmen in der Bundesrepublik bestrittene Ausgaben der EG. —
6 Einschl. Zuweisungen des Bundes an den Fonds ,Deutsche Einheit*
und die Sozialversicherungen in Ostdeutschland. — 7 Einschi. Berlin. —
8 Die Gewinnabfiihrung der Bundesbank ist hier in voller Héhe als
Einnahme des Bundes enthalten. — ts Teilweise geschatzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk
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Beanspruchung der
Kreditmarkte

Staatsfinanzen im
Spiegel finanzpoliti-
scher Kennzahlen

Mehreinnahmen aus den Steuererhéhungen gedeckt. Die westdeutschen
Lander (einschl. Berlin) verzeichneten ein Defizit von ungefahr 16 Mrd DM, das
damit etwas geringer ausfie! als 1990. Zwar haben ihre Ausgaben um etwa 790
zugenommen und damit starker als geplant; hier schlug nicht zuletzt der hohe
TarifabschluB fir den offentlichen Dienst zu Buche. Jedoch wuchsen ihre
Einnahmen noch starker, obwohl sie EinbuBen dadurch hinzunehmen hatten,
daB die neuen Bundeslander in die Verteilung des Linderanteils am Umsatz-
steueraufkommen nach der Einwohnerzahl einbezogen wurden. Bei den
Gemeinden im alten Bundesgebiet erhdhten sich die Einnahmen in dhnlichem
MaBe wie auf der Landerebene; doch wuchsen die Ausgaben — nicht zuletzt
wegen der starkeren Inanspruchnahme von Sozialhilfe und unter dem EinfluB
des Baupreisauftriebs — sogar um fast 99/. Somit weitete sich das kommu-
nale Defizit von 4 Mrd DM (1990) auf ungefahr 6 Mrd DM aus. Das Defizit der
neuen Bundesldnder erreichte mit schitzungsweise 9 Mrd DM aus den
erwdhnten Grinden nur etwa die Hélfte des veranschlagten Umfangs, und bei
den ostdeutschen Gemeinden durfte vorerst allenfalls ein geringes Defizit
entstanden sein. Mit ins Bild zu nehmen ist hier freilich der Fonds ,Deutsche
Einheit®; Gber ihn wurden 1991 Kredite in Héhe von 31 Mrd DM aufgenommen
(nach 20 Mrd DM im Jahre 1990). Weitere Kosten des Umstellungsprozesses
im Beitrittsgebiet treten Uberdies bei der Treuhandanstalt zutage, deren Defizit
sich 1981 auf 20 Mrd DM belief. Die Treuhandanstalt wird zwar nach der
offiziellen Abgrenzung nicht den &ffentlichen Haushalten, sondern dem Unter-
nehmenssektor zugerechnet; sie nimmt faktisch aber bedeutende ,6ffentliche®
Aufgaben im UmstrukturierungsprozeB der ostdeutschen Wirtschaft wahr, und
die auflaufenden Schulden werden spéater vom Staat zu (ibernehmen und zu
bedienen sein.

Die Finanzierung des Defizits speziell des Bundes an den Kreditmaéarkten wurde
1991 dadurch erleichtert, daB er zunichst auf umfangreiche Kassenreserven
aus Kreditaufnahmen ,auf Vorrat* und auf Rickfliisse 1990 nicht verbrauchter
Mittel zurlckgreifen konnte. Alles in allem blieb die Nettokreditaufnahme der
Gebietskorperschaften 1991 mit 102 Mrd DM unter dem Haushaltsdefizit, und
sie war — anders als das Defizit — etwas geringer als 1990 (112 Mrd DM). Die
Ubrigen, nicht zum engeren Kreis der Gebietskdrperschaften zahlenden 6ffent-
lichen Kreditnehmer (Post, Bahn und Treuhandanstalt) hinzugerechnet, ist die
Inanspruchnahme der Kreditmarkte durch die &ffentliche Hand allerdings von
125 Mrd DM im Jahre 1990 auf 141 Mrd DM gestiegen. Darliber hinaus ist in
Rechnung zu stellen, daB durch die Zinssubventionierung von Bankkrediten fir
Unternehmensinvestitionen, fir Existenzgrindungen und fir die Wohnungs-
modernisierung in Ostdeutschland sowie durch andere FérdermaBnahmen die
Kreditaufnahme des privaten Sektors staatlicherseits betrachtlich stimuliert
wurde.

Die Anspannung der 6ffentlichen Finanzen im Zuge der deutschen Vereinigung
zeigt sich deutlich beim Vergleich mit der Haushaltssituation im alten Bundes-
gebiet im Jahre 1989, die dank der Uber langere Zeit betriebenen Konsolidie-
rungspolitik recht glinstig gewesen war. Die sog. Staatsquote, die Relation
zwischen den Staatsausgaben und dem Bruttosozialprodukt, lag 1991 in
Gesamtdeutschland mit etwa 5190 um rund 4 Prozentpunkte hdher als zwei
Jahre zuvor in Westdeutschland.!) Die Gesamteinnahmenquote blieb dagegen
mit 47 %o verglichen mit 1989 nahezu unverédndert. Die Belastung mit Sozialbei-
trégen hat dabei zugenommen, wahrend die volkswirtschaftliche Steuerquote
leicht zurtickgegangen ist (und zwar von knapp 2409 im Jahre 1989 im alten
Bundesgebiet auf 23290 in Gesamtdeutschland 1991). Fur letzteres gab den
Ausschlag, daB die Mitte 1991 vorgenommenen Steuererhéhungen in der

1 Der Berechnung der Staatsquote wurden hier die haushaltsmaBigen Ausgaben zugrunde gelegt. Wird von den
Ausgaben in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ausgegangen, ist die Staatsquote
etwas niedriger.



Verschuldung der Gebietskdrperschaften
Mrd DM
1989 ] 1990 | 1991 ts) | 1989 I 1990 I 1991 ts)
Position Stand am Jahresende Veranderung gegen Vorjahr
Schuldscheindartehen 496,0 517,0 5475 - 87 + 210 + 305
Wertpapiere 4149 5186 602,5 + 329 + 1036 + 84
Sonstige Schuiden 17,9 17.9 19,5 - 03 + 00 + 15
Insgesamt 928,8 1053,5 1169,5 + 258 (1) + 1247 {1) +116
darunter:
Bund 490,5 5422 12) 6586 + 154 + 516 (2)+ 44
Westdeutsche Lénder 309,9 328,8 348,5 + 73 + 189 + 185
Ostdeutsche Lénder . . 35 . . + 35
Westdeutsche Gemeinden 1129 116,5 122 + 16 + 386 + 55
Ostdeutsche Gemeinden . . 6 . . + 6
Fonds ,Deutsche Einheit* . 19,8 50,5 . + 198 + 305
Kreditabwicklungsfonds . 276 275 . + 276 - 0
ERP-Sondervermdgen 7.1 95 16,5 + 11 + 24 + 7
Nachrichtlich:
Treuhandanstalt . 4,4 25 . + 44 + 205
Deutsche Bundesbahn/
Reichsbahn 441 484 |3) 43 + 14 + 43 — 55
Deutsche Bundespost 66,2 71,0 815 + 20 + 48 + 105
1 Die im Text auf S. 30 genannte Nettokreditaufnahme ist geringer als die Zunahme des Schuldenstandes, die
auch die Ubernahme von Altschulden einschlieBt. — 2 Einschi. von der Bundesbahn Uibernommener Anleihen in
Héhe von 12,6 Mrd DM. — 3 Ohne Anleihen in Héhe von 12,6 Mrd DM, die der Bund (bernommen hat. —
ts Teilweise geschétzt. BBk

Steuerquote vorerst weniger zu Buche schlugen als die vor der deutschen
Einigung beschlossenen, Anfang 1990 in Kraft getretenen Steuersenkungen.
Im Jahre 1992 wird die Steuerquote voraussichtlich allerdings zunehmen. Die
Defizitquote stieg von %0/ des Sozialprodukts 1989 auf knapp 400 (also fast
auf eine Hohe wie zu Beginn der achtziger Jahre).") Die Staatsverschuldung
erreichte Ende 1991 — mit 1170 Mrd DM — rund 42% des Sozialprodukts.?)
Dabei stand die Zuteilung von Ausgleichsforderungen, aus der mit weiteren
Verbindlichkeiten des Kreditabwicklungsfonds von 65 Mrd DM bis 70 Mrd DM
gerechnet wird, noch aus; die Verschuldung der Treuhandanstalt ist hierin
nicht enthalten.

Offentliche Defizite in einem Umfang wie 1991 sind nicht Ober ldngere Zeit
durchzuhalten. Dies gilt nicht zuletzt unter stabilitdtspolitischen Gesichtspunk-
ten, denn die Geldpolitik wirde (berlastet, wenn sie allein die Aufgabe
bewiltigen sollte, den gegenwiértig relativ starken Preisanstieg nachhaltig
einzudammen. Dazu bedarf es — neben einer maBvollen Lohnpolitik — einer
Finanzpolitik, die nach der durch die deutsche Vereinigung entstandenen
Ausnahmesituation wieder mit aller Entschiedenheit die Haushaitskonsolidie-
rung ansteuert. Der Bundesminister der Finanzen hat als Zielmarke genannt,
daB das Haushaltsdefizit der Gebietskdrperschaften bis 1995 auf 2200 des
Bruttosozialprodukts verringert werden soll. Nach den Haushaltsplanungen soll
die Ruckfiihrung des Defizits im Jahre 1992 beginnen. Mithelfen wird hierbei
voraussichtlich ein recht starker Anstieg der Steuereinnahmen, der bei der
letzten offiziellen Steuerschidtzung im Herbst vergangenen Jahres mit 900
veranschlagt wurde. Zwar fuhrt die Anhebung des Kinderfreibetrages zu
Einnahmenausfillen, jedoch schlagt die Mitte 1991 erfolgte Erhohung indirekter
Steuern nun ein volles Jahr zu Buche, und im Maérz 1992 ist noch die
Tabaksteuer heraufgesetzt worden. Allerdings dirften auch die Ausgaben der
Gebietskorperschaften den Planungen zufolge 1992 nochmals recht kraftig
zunehmen, wenngleich im einzelnen mit erheblichen Unterschieden. Der Bund
will den Anstieg seiner Ausgaben gegeniber dem Soll 1991 auf 3% beschran-
1 GemaB den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen und bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt, d. h. in der

fur die Konvergenzkriterien in der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion beschlossenen Abgrenzung,
lag das Staatsdefizit 1991 bei 3,2% (vgl. auch S. 8).

2 Diese Angabe entspricht der Schuldenstandstatistik und weicht aus methodischen Grinden von dem in der
Tabelle auf S. 8 genannten Wert ab.

Bei Gebietskoérper-
schaften 1992
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Bei Sozialver-
sicherungen nach
Uberschissen
nunmehr Defizite

Weitere Konsolidie-
rungsanstrengungen
erforderlich

ken (was durch den Wegfall der Leistungen fir die Finanzierung des Golfkriegs
erleichtert wird); im Vergleich zu dem niedrigeren Ist 1991 ergibt sich freilich
eine hdhere Steigerungsrate. Die westdeutschen Linder und Gemeinden
planen ein Ausgabenwachstum von gut 4% bzw. rund 69%0. Damit wiirde sich
der Anstieg gegeniber 1991 merklich verlangsamen. Allerdings bestehen hier
noch betréchtliche Unsicherheiten wegen des Tarifabschlusses fiir den 6ffent-
lichen Dienst. Bei den neuen Bundesléndern und ihren Gemeinden ist nach
Uberwindung der erwahnten Anlaufprobleme und aufgrund der schrittweisen
Annaherung der Tarifregelungen fur den offentlichen Dienst an die westdeut-
schen Gegebenheiten dagegen ein sehr kraftiger Anstieg der Ausgaben zu
erwarten, wenngleich durch den Abbau von Personal und von Verbrauchersub-
ventionen Mittel eingespart werden kénnen. Betrachtlich zunehmen werden
auBerdem die Zinsaufwendungen des Kreditabwicklungsfonds (die je zur Hilfte
vom Bund und von der Treuhandanstalt zu erstatten sind), und auch die
Darlehensvergabe durch das ERP-Sondervermégen soll sich erhéhen. SchlieB-
lich ist mit stark wachsenden Ausgaben im Rahmen der deutschen EG-
Mitgliedschaft zu rechnen. Insgesamt dlrfte, soweit sich das derzeit absehen
laBt, der Fortschritt in der Konsolidierung der Haushalte der Gebietskérper-
schaften im Jahre 1992 nicht sehr groB ausfallen. Freilich ist die Einschatzung
der Haushaltsentwicklung noch mit vielerlei Unsicherheiten behaftet.

Das gesamte Staatsdefizit wird sich im Jahre 1992 — auch wenn man das
wachsende Defizit der Treuhandanstalt nicht einrechnet — gegeniber 1991
wahrscheinlich sogar nochmals ausweiten, da sich im Sozialversicherungsbe-
reich ein starker Umschwung in der Finanzlage abzeichnet. Hier dirfte an die
Stelle eines Uberschusses, der 1991 noch etwa 13 Mrd DM ausmachte, 1992
ein Defizit von ungefdhr 15 Mrd DM treten. Wichtigster Grund daflr ist die
Verschlechterung in den Finanzen der Rentenversicherung, die vor allem durch
die Ubertragung des westdeutschen Rentenrechts auf Ostdeutschland zum
Jahresbeginn 1992 verursacht wird. Bei der Rentenversicherung treten somit
die finanziellen Konsequenzen der deutschen Vereinigung erst 1992 voll
zutage. Zunehmende Belastungen von seiten Ostdeutschiands entstehen auch
fur die Bundesanstalt fur Arbeit. SchlieBlich k&nnte sich das Defizit der
gesetzlichen Krankenversicherung im alten Bundesgebiet noch ausweiten,
wenn die starke Kostenexpansion im Gesundheitswesen anhalt. Das Defizit der
Rentenversicherung kann zwar zunéchst noch aus den Rlcklagen finanziert
werden, voraussichtlich spatestens 1994 muB dann jedoch der Beitragssatz
heraufgesetzt werden. Auch in der Krankenversicherung werden nach dem
Abbau von Reserven Beitragserhéhungen erforderlich; bereits Anfang 1992 hat
ein Teil der Krankenkassen diesen Weg beschritten. Inwieweit es mdglich sein
wird, hohere Renten- und Krankenversicherungsbeitrage mittelfristig durch
eine Senkung des Beitragssatzes zur Bundesanstalt fur Arbeit — im Gefolge
einer Besserung der Arbeitsmarktlage in Ostdeutschland — auszugleichen, ist
noch schwer abzuschéatzen. In Hinblick auf die Gesamtabgabenlast wird die
Steuerpolitik jedenfalls die Entwicklung der Sozialbeitrdge nicht auBer acht
lassen kdnnen.

Die Aussichten fur die 6ffentlichen Finanzen im Jahre 1992 machen deutlich,
welch groBer Anstrengungen es noch zu der mittelfristig angestrebten Konso-
lidierung bedarf. Dabei ist auch in Rechnung zu stellen, daB vielfaltige
Haushaltsrisiken bestehen, zum Beispiel im Hinblick auf Entschadigungslei-
stungen in Ostdeutschiand, die Beseitigung dortiger Umweltschaden, die
Burgschaften fir Exportkredite, Hilfen an Osteuropa und steigende Finanzan-
spriche der EG im Vorfeld der Européischen Wahrungsunion. Die Bewiltigung
der gesamtstaatlichen Konsolidierungsaufgabe setzt strenge Ausgabendiszi-
plin voraus. So hat der Finanzplanungsrat, in dem alle Gebietskérperschaften
vertreten sind, im Dezember 1991 festgestellt, daB der Ausgabenzuwachs bei
Bund und alten Léndern sowie deren Gemeinden wieder auf eine GroBenord-



nung von 3% beschrankt werden muB. In den Haushalten der neuen Lander
gilt es, den Investitionen soweit wie moglich Vorrang vor konsumtiven Aufwen-
dungen zu geben. Eine nicht unbetréchtliche Gefahr fur den Konsolidierungs-
kurs im ganzen entstiinde, wenn er durch weitere BeschlUsse Uber ausgaben-
trachtige MaBnahmen in einzeinen Politikbereichen aufgeweicht wirde; dies
gilt nicht zuletzt auch fiir die Sozialpolitik. Soll der AufbauprozeB in Ost-
deutschland mdglichst rasch vorangebracht werden, ohne Staatsfinanzen und
Gesamtwirtschaft zu Uberfordern, so mlssen manche anderen Vorhaben,
insbesondere Leistungsausweitungen, vorerst zurickstehen.

Mitte Februar dieses Jahres wurden mit dem KompromiB Uber das Steuerén-
derungsgesetz 1992 sowie das Gesetz zur Aufhebung des Strukturhilfege-
setzes und zur Aufstockung des Fonds ,Deutsche Einheit® — Uber die rick-
wirkend zum Jahresbeginn 1992 vorgenommenen Verbesserungen beim Fami-
lienlastenausgleich hinaus — wichtige Entscheidungen flr die néchsten Jahre
getroffen. Dazu gehort vor allem die Anhebung des Regelsatzes der Mehrwert-
steuer um 1 Prozentpunkt zum Jahresbeginn 1993; das zusétzliche Aufkom-
men wird in den kommenden beiden Jahren zur Aufstockung des Fonds
_Deutsche Einheit* verwendet. Insgesamt wird durch die beschlossenen
Regelungen die Finanzausstattung der ostdeutschen Lander und Gemeinden
wesentlich verbessert, um diese in die Lage zu versetzen, ihren dringlichen
Aufgaben ohne iibermaBige Kreditaufnahme nachzukommen. Der Kompromif
bringt, verglichen mit den Beschlissen des Bundestages vom November 1991,
eine erhebliche zusitzliche Belastung des Bundeshaushalts mit sich; soweit
der Bund nicht noch ,Etatreserven einsetzen kann, werden zusatzliche
Einsparungen erforderlich, um die angestrebte Linie der Defizitreduzierung
einzuhalten. Im Hinblick auf das Ziel der Geldwertstabilisierung ist es im
tbrigen unbedingt geboten, daB die Erhéhung der Mehrwertsteuer zugunsten
Ostdeutschlands nicht zu entsprechenden Lohnsteigerungen fiihrt. Sie sollte
verteilungspolitisch akzeptiert werden. Uber die primaren Preiseffekte hinaus
darf kein kumulativer ProzeB von Preis- und Lohnsteigerungen in Gang
kommen.

3. AuBenwirtschaftliche Anpassung im Zuge der deutschen Vereinigung

Die auBenwirtschaftliche Lage hat sich nach der Vereinigung Deutschlands
einschneidend verandert. Nachdem die Uberschisse im grenziberschreiten-
den Leistungsverkehr in den Jahren vor 1990 auf immer neue Spitzenwerte
gestiegen waren und in den Partnerlandern vielfach zu Kritik AnlaB gegeben
hatten, sind sie nach dem Ubergang zur Wahrungsunion mit der ehemaligen
DDR in der zweiten Jahreshalfte 1990 bereits erheblich abgebaut worden. Im
vergangenen Jahr hat sich diese Entwicklung verstérkt fortgesetzt. Im Ergebnis
schloB die deutsche Leistungsbilanz 1991 mit einem bisher in dieser Hohe
nicht verzeichneten Defizit von 33 Mrd DM ab, wahrend 1990 noch ein
UberschuB von 76 Mrd DM angefallen war. Der Umschwung zwischen den
beiden Jahren machte somit rund 110 Mrd DM oder etwa 4 %0 des gesamtdeut-
schen Sozialprodukts aus. Uber den damit verbundenen Importanstieg konnte
der dringende Bedarf der ostdeutschen Bevélkerung trotz der bereits hoch
ausgelasteten westdeutschen Produktionskapazitaten weitgehend spannungs-
frei gedeckt werden. Gleichzeitig bot die hohe Nachfrage aus Deutschland
auch der Wirtschaftsentwicklung in den Partnerldndern eine willkommene
Stitze und trug zu einem ausgeglicheneren Leistungsbilanzgefige in der
Weltwirtschaft bei.

Der beispiellose Umschwung in der Leistungsbilanz ist vor allem das Ergebnis
der verstarkten Einfuhrtatigkeit. Im Jahre 1991 Ubertrafen die gesamtdeutschen
Importe ihr Vorjahrsniveau (das fur den erweiterten Gebietsstand behelfsweise
ermittelt wurde) dem Wert nach um 120%b, wobei der Schwerpunkt des
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Struktur der Zahlungsbilanz
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Importsogs im ersten Halbjahr lag, als die Kaufe aus den neuen Bundeslandern
besonders stark expandierten. Vor allem die westeuropaischen Industrielander
haben aufgrund ihrer konjunkturell unterausgelasteten Kapazitaten einen gro-
Ben Teil des Nachfragesogs auf sich ziehen kénnen und auf diese Weise 1991
ein um schatzungsweise "2 Prozentpunkt hdheres Wirtschaftswachstum erzielt.
Daneben kam die verstirkte Importnachfrage aus Deutschland aber auch den
auBereuropaischen Handelspartnern zugute. Zum Teil geschah dies freilich auf
indirektem Wege, indem vor allem die Ubrigen EG-Lénder ihrerseits mehr
Importgiiter insbesondere aus den Vereinigten Staaten und Japan einfuhrten.

Auch auf der Exportseite hat der deutsche EinigungsprozeB deutliche Spuren
hinterlassen. Gegenlaufig zur lebhaften Entwicklung der Importtétigkeit haben
sich die Ausfuhren abgeschwécht, obwohl sich die preisliche Wettbewerbsfa-
higkeit der deutschen Wirtschaft vor allem in der ersten Jahreshélfte eher noch
etwas verbesserte. Im Ergebnis sind die gesamtdeutschen Exporte 1991
gegeniiber dem Vorjahr dem Wert nach um 2006 zurtickgegangen. Bei hoch
ausgelasteten Kapazitaten haben die westdeutschen Unternehmen insbeson-
dere im ersten Halbjahr ihre Produkte zunehmend im Osten Deutschlands
angeboten und dort zur Deckung der starken Nachfrageexpansion beigetra-
gen. Die gleichzeitige konjunkturelle Abkihlung auf wichtigen Exportmérkten
hat diese ,Umleitung” des westdeutschen Glterangebots sicher begunstigt.
Unabhingig davon ist die schwache Ausfuhrentwicklung Anfang vergangenen
Jahres auch darauf zuriickzufihren, daB die Betriebe in den neuen Bundeslan-
dern nach dem Zusammenbruch des Tausch- und Verrechnungssystems des
Rates fir Gegenseitige Wirtschaftshilfe (RGW) ihre traditionellen Abnehmer in
Osteuropa groBenteils verloren.

Insgesamt zeigt sich also deutlich, daB die drastische Wende in den grenziber-
schreitenden Handelsstromen in erster Linie Reflex der besonderen Situation
der deutschen Wirtschaft nach der Vereinigung war, durch die ihre Leistungs-
fahigkeit in extremer Weise beansprucht wurde. Vor allem im ersten Halbjahr
1991 hat der AuBenhandel eine ausgleichende ,Ventilfunktion® erfdllt. In der
zweiten Halfte des vergangenen Jahres, als der spontane Nachfrageschub aus
den neuen Bundeslandern etwas abflaute, begannen sich die Marktverhéltnisse
im Inland wieder zu normalisieren. Parallel dazu hat die Importnachfrage kaum
mehr zugenommen, und umgekehrt zeigte die Exporttatigkeit wieder eine
gewisse Belebung. Offenbar haben die Unternehmen mit der nachlassenden
Auftragsflut aus dem Inland ihre Verkaufsanstrengungen auf ihren angestamm-
ten Markten im Ausland wieder verstirkt. Dabei mag ihnen geholfen haben, daB
sie insbesondere gegeniiber inren wichtigsten Handelspartnern ihre preisliche
Wettbewerbsfihigkeit weitgehend behaupten konnten. Dennoch ist es bis zum
Ende des vergangenen Jahres noch nicht zu einer nachhaltigen und durchgrei-
fenden Belebung der deutschen Exporte gekommen. Die insgesamt eher
enttauschende Konjunkturentwicklung in den meisten Partnerlandern ist wohl
der wichtigste Grund dafdr.

Zu dem gravierenden Umschwung der deutschen Leistungsbilanz haben neben
dem AuBenhandel auch hohere Defizite bei den (brigen Leistungstransaktio-
nen beigetragen. In besonderer Weise gilt dies fur die Ubertragungen an das
Ausland, die 1991 mit iber 59 Mrd DM (gegenuber 37 Mrd DM im Vorjahr) ein
auBergewdhnlich hohes Defizit aufwiesen. In der ersten Jahreshélfte 1991
schlug vor allem die Ubernahme eines Kostenanteils in Hohe von etwa 12 Mrd
DM zur Finanzierung des Golfkriegs zu Buche. Hinzu kam im Verlauf des
Jahres ein kraftiger Anstieg der Netto-Beitrdge an den EG-Haushalt; mit 19
Mrd DM waren diese Zahlungen 1991 um 72 Mrd DM héher als ein Jahr zuvor.
Darliber hinaus fiel auch ins Gewicht, daB der Bund entsprechend dem sog.
Uberleitungsvertrag im Zusammenhang mit dem Abzug der sowjetischen
Truppen aus dem Osten Deutschlands rund 2> Mrd DM zu leisten hatte. Die
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Hauptposten der Zahlungsbilanz®)

Mrd DM
Position 1984 1985 1986 1987 1988 1989 19909) | 1991
A. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 488,2 537,2 526,4 5274 5677 6410 662,0 665.8
Einfuhr (fob) 1) 4214 4511 403,0 399,5 428,4 493.4 543,5 627.3
Saldo + 668 + 860 +1234( +1279| +1392| +1476| +1186| + 385
2. Ergénzungen zum Warenverkehr und Transithande! 2) - 11 - 13/ - 15 — 11} + 11| - 13| — 05| + 18
Saldo des gesamten Warenhandels + 658 + 847 | +1219| +1268| +1403| +1464| +118,1| + 403
3. Dienstleistungen
Einnahmen 133,5 142,5 142,0 1451 1518 186,7 2108 2312
Ausgaben 1416 149,7 151,1 160,3 1715 1914 2161 2453
Saldo - 81| - 73| — 91| — 152 — 196| — 47| — 53| — 140
darunter:
Kapitalertrage (Saldo) + 103 + 93| + 90| + 71| + 92| + 221| + 276| + 290
Reiseverkehr (Saldo) - 231 — 237| — 254 — 279 — 289! — 283| — 304| — 334
4. Ubertragungsbilanz - 297} — 291{ - 271| — 291| — 318| — 338| — 367| — 592
darunter:
Nettobeitrag zum EG-Haushalt - 73| — 83| — 82| - 104| — 130 — 134]| — 116]| — 191
Sonstige offentliche Leistungen an das Ausland (netto) - 108 - 99| - 82| — 84| — 76| — 97| — 138| — 287
Saldo der Leistungsbilanz + 2791 + 483 + 858 + 825| + 889| +1080| + 761{ — 329
B. Kapitalbilanz
1. Langfristiger Kapitalverkehr

a) Deutsche Anlagen im Ausland (Zunahme: —) — 450} — 61,7 — 554| — 622 — 980| — 950 —1068| — 929
Direktinvestitionen - 125| — 141| — 208 — 164 — 201 | — 273| — 370} - 357
Ausléndische Wertpapiere - 157 - 315 — 213 — 245| —- 726| — 502 — 235| - 263
Kredite an Ausldnder — 142 — 131 — 103 — 186 — 25| — 142 — 430| — 264
Ubrige Kapitalanlagen im Ausland - 26| - 80| — 30| — 27| - 28| - 33| - 33| - 44

b) Auslandische Anlagen im Inland (Zunahme: +) + 252 + 488 + 889 + 402 + 112| + 725 + 406 + 650
Direktinvestitionen + 16 + 17| + 26| + 34| + 21| + 132 + 37| + 48
Inléndische Wertpapiere und Schuld-
scheine inlandischer 6ffentlicher Stellen + 217 + 363 + 691 + 220 — 33} + 40,1| + 158| + 627

Wertpapiere + 174 + 383 + 741 | + 339 + 76| + 452 + 171] + 640

Schuldscheine + 43 — 20| - 50| - 120} — 108| — 51| — 13} — 13

Kredite an Inldnder 3) + 19| + 109 + 173 + 149 + 126 + 193| + 214| - 24

Ubrige Kapitalaniagen im Inland - 00 — 01| — 01| - 01| — 02| — 01| — 04| - 01

Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs — 198| — 129 + 334 — 220 - 868| — 2256| — 662 — 279
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr (Netto-Kapitalexport: —)

a) Kreditinstitute + 01} — 277 — 590 — 66| — 202| ~ 567| + 06| + 398
Forderungen - 178| — 334| — 658 — 154 — 301| — 810 —~ 243| + 190
Verbindlichkeiten + 178 + 57| + 68| + 89| + 99| + 243| + 249| + 208

b) Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen - 161 — 141 — 587| - 115 — 214| — 516] — 194]| + 71
Finanzbeziehungen mit ausiéndischen Banken - 33| — 185 — 493| — 108| — 107 — 381| — 247 | + 27
Finanzbeziehungen mit ausléndischen Nichtbanken - 40| + 28 - 22| - 26| - 23| — 33| + 68| + 93
Handelskredite - 87| — 35| - 52| + 19| — 84| — 103| - 14| — 49

c) Offentliche Stellen - 186 + 01 — 03| + 10| + 08| — 48| — 52| — 47

Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs - 1771 - 417 —1160| — 170 — 408 —1131]| — 239| + 423

Saldo der Kapitalbilanz — 375| — 546| — 826 — 390| —1275| —1356| — 90.1| + 144
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-

baren Transaktionen (Restposten) + 65| + 81 + 27 — 22| + 39| + 86| + 250 + 188
D. Ausgleichsposten zur Auslandsposition

der Bundesbank 4) + 21 - 31| - 32| - 93| + 22| - 26| — 51| + 05
E. Verénderung der Netto-Auslandsaktiva

der Bundesbank 5) [A+B + C+D] (Zunahme: +) - 10} - 13 + 28| + 319| — 325 — 216 + 59| + 08

9 Ab Juli 1990 einschl. Transaktionen des Gebiets der ehemaligen DDR mit
dem Ausland. — 1 Spezialhandel. — 2 Hauptsichlich Lagerverkehr auf
inléndische Rechnung und Absetzung der Riickwaren und der Lohnver-
edelung. — 3 Ohne Schuldscheine inlandischer &ffentlicher Stellen. —
4 Gegenposten zu Veranderungen der Auslandsposition der Bundesbank,
die nicht auf den Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland zuriick-

gehen: Anderungen des DM-Wertes der auf Fremdwéhrung lautenden
Aktiva und Passiva der Bundesbank durch Neubewertung zum Jahresende
sowie Differenzen zwischen den Transaktionswerten der Devisengeschifte
der Bundesbank und den zu Bilanzkursen ausgewiesenen Veranderungen
der Auslandsposition. — 5 Bewertet zu Bilanzkursen.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk



traditionellen Defizite im Dienstleistungsverkehr haben im vergangenen Jahr
ebenfalls deutlich zugenommen. Im Ergebnis belief sich der Passivsaldo,
einschlieBlich der bei der Einfuhr anfallenden Transport- und Versicherungsko-
sten, auf 14 Mrd DM und war damit um nahezu 9 Mrd DM gréBer als ein Jahr
zuvor. Zum einen sind die Ausgaben im Reiseverkehr aufgrund der hohen
Einkommen in Westdeutschland, aber auch durch die zunehmende Reisetatig-
keit ostdeutscher Blrger, abermals kraftig gewachsen. Zum anderen konnten
die erhdhten Ausgaben nicht mehr wie in den Jahren zuvor durch steigende
Netto-Kapitalertragseinnahmen ausgeglichen werden. Wegen der defizitaren
Leistungsbilanz hat das deutsche Netto-Auslandsvermégen, das in den Jahren
zuvor laufend gestiegen war, 1991 etwas abgenommen. AuBerdem fielen die
Renditen der Anlagen im Ausland vor allem aufgrund der gesunkenen Dollar-
zinsen relativ niedrig aus, wahrend die Zinslast auf die Uberwiegend in D-Mark
denominierten Verbindlichkeiten gegenlber dem Ausland gestiegen ist.

Im langfristigen Kapitalverkehr mit dem Ausland fiel der Umschwung in Relation
zu der veridnderten Leistungsbilanzsituation vergleichsweise schwach aus. Mit
Nettokapitalexporten in Héhe von 28 Mrd DM waren die Mittelabfliisse 1991 im
Gesamtergebnis weniger als halb so hoch wie im vorangegangenen Jahr (66
Mrd DM). Dazu hat vor allem das in der zweiten Jahreshalfte wieder verstarkte
Anlageinteresse des Auslands am deutschen Kapitalmarkt beigetragen. Die
deutschen Kapitalexporte bewegten sich dagegen brutto mit insgesamt 93 Mrd
DM weiterhin in betrachtlichen GrdBenordnungen, wenn sie auch den im
Vorjahr verzeichneten Spitzenwert (107 Mrd DM) nicht erreichten. Ebenso wie
1990 hatten daran die Direktinvestitionen der deutschen Unternehmen (36 Mrd
DM) einen groBen Anteil. Diese Auslandsinvestitionen stehen in erster Linie im
Zusammenhang mit der Vorbereitung auf den EG-Binnenmarkt und dienen vor
allem dem Ausbau von Stitzpunkten deutscher Unternehmen und Finanzinsti-
tute in den europaischen Partnerlandern; natlrlich spielen auch Kostenuberle-
gungen dabei eine Rolle. Die deutschen Kapitalanlagen an ausléndischen
Wertpapiermarkten hielten sich 1991 mit einem Gesamtbetrag von 26 Mrd DM
ungefahr auf dem Niveau des Vorjahrs. Allerdings haben sich dabei merkliche
Gewichtsverschiebungen zwischen den einzelnen Anlagearten ergeben. Wah-
rend 1990 auslandische Rentenwerte im Vordergrund des Interesses standen,
waren 1991 die Zertifikate auslandischer Investmentfonds besonders lebhaft
gefragt. Dabei handelte es sich vor allem um Fonds deutscher Banken, die seit
Ende 1990 in Luxemburg aufgelegt werden und Uberwiegend in geldmarktna-
hen DM-Anlagen investieren. Die Nachfrage nach solchen Zertifikaten durfte
zum einen die attraktiven Renditen kurzfristiger Anlagen widerspiegeln, zum
anderen aber auch mit steuerlichen Uberiegungen zusammenhangen. Zeitwei-
lig waren die steuerlichen Aspekte von Geldanlagen 1991 wieder in den
Vordergrund des 6ffentlichen Interesses geruckt, nachdem das Bundesverfas-
sungsgericht in einem Urteil Uber die Zinsbesteuerung in Deutschland eine
Neuregelung verlangt hatte. Die Bundesregierung hat jedoch frihzeitig deutlich
gemacht, daB sie dabei nicht an eine unmodifizierte Wiedereinfuhrung der
Quellensteuer von 1989 denkt, sondern mit hohen Freibetrdgen fur die
inlandischen Steuerzahler und einer generellen Freistellung von Auslandern die
Probleme dieses Besteuerungsmodells vermeiden will. Die Anlagetéatigkeit
deutscher Sparer an den auslandischen Wertpapiermérkten lieB bisher auch
keine vergleichbaren Ausweichreaktionen erkennen, wie sie etwa 1988/89 im
Zusammenhang mit der EinfUhrung der Quellensteuer zu beobachten waren.

Nach anfianglich recht ausgepragter Zurlickhaltung hat sich das Anlageinter-
esse auslandischer Investoren am deutschen Kapitalmarkt in der zweiten Hélfte
des vergangenen Jahres wieder merklich verstarkt. Vor allem deutsche Ren-
tenwerte erfreuten sich angesichts des wachsenden Zinsvorsprungs von
DM-Papieren und der deutlichen Aufwertungstendenz der D-Mark seit dem
Sommer vorigen Jahres zunehmender Beliebtheit. Mit insgesamt 602 Mrd DM

Geringere Abflisse
im langfristigen
Kapitalverkehr

Hohe Zukaufe von
Rentenwerten durch
das Ausland
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Finanzierung der
Zahlungsbilanz durch
Geldimporte der
Banken

Leichter Ruckgang
der Wahrungs-
reserven, aber kaum
veranderte Netto-
Auslandsaktiva der
Bundesbank

Straffe Geldpolitik
starkt Vertrauen in
die D-Mark

legten ausléndische Kiufer etwa dreimal soviel Mittel am Rentenmarkt an wie
im Vorjahr, womit auch der bisherige Rekordbetrag solcher Kapitalimporte (von
59 Mrd DM im Jahre 1986) (bertroffen wurde. Etwa drei Viertel dieser Summe
flossen in offentliche Anleihen, deren Nettoabsatz damit im Durchschnitt zu
mehr als der Hélfte im Ausland untergebracht wurde.

Im Ergebnis wurden 1991 das Defizit im Leistungsverkehr mit dem Ausland
sowie die gleichzeitigen Mittelabflisse im langfristigen Kapitalverkehr, die trotz
der umfangreichen Anleihekaufe ausléndischer Investoren am deutschen Markt
per saldo zu verzeichnen waren, vollstandig durch hohe kurzfristige Geldim-
porte finanziert. So flossen im vergangenen Jahr, einschlieBlich des Restpo-
stens der Zahlungsbilanz gerechnet, insgesamt 61 Mrd DM an kurzfristigen
Auslandsgeldern an den deutschen Markt. Dazu haben auch die Finanztrans-
aktionen der Unternehmen beigetragen, durch die der deutschen Wirtschaft
erstmals seit Jahren per saldo Gelder zugeflossen sind. Zum einen haben die
Unternehmen ihre Euromarkt-Guthaben nicht mehr so kréftig aufgestockt wie
im Vorjahr, und zum anderen nahmen sie in vermehrtem Umfang kurzfristige
Kredite bei ausldndischen Banken auf. Vor allem aber hatten inlandische
Kreditinstitute 1991 betrachtliche Geldzufliisse zu verzeichnen, nachdem der
relative Zinsvorteil von DM-Anlagen besonders im kurzfristigen Bereich merk-
lich zunahm. Die kurzfristigen Auslandsforderungen der Banken gingen um
19 Mrd DM zurlck, und die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten nahmen um
21 Mrd DM zu. Im Ergebnis sanken damit die kurzfristigen Nettoforderungen
der Banken gegeniber dem Ausland um 40 Mrd DM.

Die (Brutto-)Wahrungsreserven der Bundesbank sind 1991 transaktionsbedingt
um 9%: Mrd DM zuriickgegangen, obwohl der Bundesbank aus Zinseinnahmen
und dem Dollarumtausch von US-Truppen Dollar im Gegenwert von 21 Mrd DM
zugeflossen sind. Zur Dampfung des Kursauftriebs des US-Dollars hat die
Bundesbank vor allem in der ersten Jahreshélfte 1991 zeitweise Dollarbetrage
in den Markt gegeben. Daneben waren einige Sondertransaktionen im vergan-
genen Jahr mit Dollarabgéngen verbunden: Zum einen flossen durch die
deutschen Zahlungen an das amerikanische Schatzamt im Zusammenhang mit
dem Golfkrieg US-Doilar ab. Zum anderen verkaufte die Bundesbank US-Dollar
direkt an eine auslandische Wahrungsbehdrde gegen D-Mark. In diesem
Zusammenhang sind gleichzeitig die Auslandsverbindlichkeiten der Bundes-
bank um rund 10 Mrd DM gesunken, so daB diese Transaktionen die
Netto-Auslandsaktiva nicht verdndert haben. Zum Jahresende 1991 wurde die
Auslandsposition der Bundesbank — wie Oblich — neu bewertet. Dabei wurde
der Bilanzkurs fur die Dollaranlagen von 1,4940 DM je Dollar auf 1,4500 DM
herabgesetzt; der neue Bilanzkurs orientiert sich am historischen Tiefstkurs
des US-Dollars vom Februar 1991. Der Buchwert der Netto-Auslandsaktiva hat
sich dadurch um 2 Mrd DM vermindert. Seitdem sind die Netto-Auslandsaktiva
der Bundesbank aufgrund laufender Dollarzuflisse sowie durch die Verlage-
rung von DM-Guthaben auslandischer Wahrungsbehérden in den Markt wieder
gestiegen. Bei AbschluB dieses Berichts waren sie gut 5 Mrd DM héher als zu
Jahresbeginn.

Die Wechselkursentwicklung der D-Mark stand 1991 im Spannungsfeld kontra-
rer Einflisse. Bis zur Jahresmitte Uberwogen zunichst die belastenden
Momente, wie die Anpassungsfriktionen in der ostdeutschen Wirtschaft und
die daraus resultierenden hohen Finanzierungsanforderungen an den Staats-
haushalt. Im Verhaltnis zum amerikanischen Dollar kam dessen Starke im
Zusammenhang mit der Golfkrise hinzu, die im weiteren Verlauf des ersten
Halbjahrs von zunéchst optimistischen Konjunkturerwartungen fir die amerika-
nische Wirtschaft eine zusétzliche Stltze erhielt. Gleichzeitig begann die
Verschlechterung des Preisklimas in Deutschland die D-Mark zusétzlich zu
belasten. In dieser Zeit wertete sich die D-Mark gegeniber dem US-Doliar



Veranderung der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank*)
Mrd DM; Devisenzugang: +
Operationen Sonstige
am Devisenmarkt 1) Transaktionen
davon: davon:
Dollar-
zinsein-
EWS- nahmen
Netto- Interven- und
Aus- tionen Doliar- Gbrige
lands- und ein- offent- Devisen-
position DM-/ Schuiden- nahmen | liche bewe-
ins- ins~ Dollar- regulie- | ins- von US- | Stellen gungen
Zeit gesamt gesamt | Markt rung 2) gesamt | Truppen | (netto) {netto)
1990 Jan. + 10| — 01| - 01 - + 11} + 15} - 09| + 05
Febr. + 18 — — -1 + 18| + 21| - 07| + 04
Mérz - 13| — 15| - 15 -1 + 02| + 15| - 08| — 05
April + 11 — — -1 + 11| + 16| - 08| + 02
Mai + 1.2 - — -1 + 12} + 23| - 08| — 03
Juni + 13 - — - + 13} + 13| - 06| + 08
Juli + 06| - 15 - - 15} + 22| + 18| — 04| + 08
Aug. + 04| - 05 -] - 05| + 09| + 22| — 06 — 07
Sept. + 05| + 03 -] + 03| + 02| + 10| - 10| + 02
Okt. + 18| + 01 -1 + 01| + 17| + 17| — 06| + 05
Nov. + 16 — - - + 16| + 23| - 08| + 01
Dez. + 09 — - - | + 09| + 15| + 01| - 07
insgesamt + 110 - 32| — 16| — 16| + 41| + 210 - 79| + 10
1891 Jan. + 05 — - -1 + 05| + 16| - 17| + 06
Febr. + 11 + 12 + 12 - - 01| + 21| — 43| + 22
Mérz - 88| - 22| - 22 -| — 66| + 13| — 74| — 06
April - 06| — 20| - 20 - + 14| + 18] - 07| + 03
Mai + 08| - 11| - 11 - + 20| + 25| - 09| + 03
Juni + 04| - 04| - 04 - + 07| + 14} — 06| — 01
Juli + 04| - 08| - 08 - + 12| + 18| — 07| + 04
Aug. + 21| — 02| — 02 - + 24| + 23| - 07| + 08
Sept. + 09 — - - + 08 + 12| — 06| + 03
Okt. + 06 — - -1 + 06| + 18| — 13| + 02
Nov. + 33 — - - + 33 + 22| — 07 + 19
Dez. — 05 — — -] — o5 + 14] — 09| — 09
insgesamt + 03] — 56| — 58 - + 59| + 209| -~ 204 + 54
1992 Jan. + 186 - - - + 186 + 12} — 10| + 13
Febr. + 11 - - + 11 + 20| - 09| + 00
Marz + 25 - = - + 25/ + 11| — 07| + 21
1. Vj. + 52 — - - + 52| + 43| - 26| + 34
* Transaktionen erfat nach dem Buchungsdatum. — 1 Einschl. Operationen anderer Notenbanken, soweit sie
die Ausiandsposition der Bundesbank berihren. — 2 Schuldenregulierung: DM-Riickzahlungen von EWS-
Partnern an die Bundesbank.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

kraftig ab und verlor auch innerhalb des Europdischen Wéhrungssystems an
Terrain. Im Sommer kehrte sich die Entwickiung dann um. Erste Anpassungs-
erfolge in Ostdeutschland schienen nun doch mehr Zuversicht zu rechtferti-
gen, und die Straffung der zinspolitischen Zugel starkte das Vertrauen in die
stabilitdtspolitische Linie der Bundesbank. Gleichzeitig geriet der US-Dollar
unter Druck, da sich die Erwartungen auf einen baldigen Aufschwung in den
USA als unrealistisch herausstellten. Die D-Mark hat sich damit im Verlauf des
zweiten Halbjahres 1991 wieder deutlich gefestigt. Dennoch zeigte sich in
wiederholten Rickschlagen, wie empfindlich die deutsche Wahrung weiterhin
auf unglnstige Nachrichten reagiert und welche Rolle dabei die jeweilige
Einschétzung des US-Dollars spielt. Im Ergebnis lag der AuBenwert der D-Mark
gegeniber den Wahrungen von 18 Industrieldndern am Ende des Jahres 1991
knapp unter dem Vergleichswert vom vorangegangenen Jahr. Seitdem ist der
nominale AuBenwert der D-Mark leicht zuriickgegangen, wofur hauptsachlich
die von gunstigeren Daten Uber die Konjunktur in den USA ausgeloste
Hoherbewertung des US-Dollars entscheidend war. Unter BerUcksichtigung
der in- und auslandischen Preissteigerungen war damit der — reale —
AuBenwert der D-Mark im Durchschnitt des ersten Vierteljahrs von 1992 um
etwa 10/ niedriger als vor Jahresfrist.
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Wirtschaftspolitische Chronik

1991

31. Januar

1. Februar

18. April

15. Mai

7. Juni

13. Juni

28. Juni
11, Juli

15. August

5. Dezember

9./10. Dezember

19. Dezember

1992
7. Februar

I. Geid- und Wahrungspolitik

Die Bundesbank hebt mit Wirkung vom 1. Februar den Diskontsatz von 6,094 auf 6,5% und den
Lombardsatz von 8,5% auf 9,0%0 an. Mit diesen Beschlissen verschafft sie sich wieder Spielraum
fur eine straffere Liquiditatspolitik am Geldmarkt und reduziert den ,Subventionscharakter® des
Diskontkredits. :

Erste Schritte zur Anpassung der Refinanzierungsbedingungen der ostdeutschen Kreditinstitute
bei der Bundesbank in Richtung der fiir westdeutsche Institute geltenden Regelungen treten in
Kraft. Danach durfen ostdeutsche Kreditinstitute ihre Refinanzierungskontingente nur noch zu
hochstens zwei Drittein mit Bank-Solawechsein belegen, das restliche Drittel darf nur mit
Handelswechsein genutzt werden. Gleichzeitig werden sie zu den Wertpapierpensionsgeschéften
zugelassen.

Die Bundesbank steilt den JahresabschiuB fur das Geschéaftsjahr 1990 fest; 8,3 Mrd DM des
Reingewinns werden an den Bund abgefihrt.

Das Bundesministerium der Finanzen und die Deutsche Bundesbank teilen mit, das Angebot von
Bundeswertpapieren um Bundesschatzanweisungen neuer Art zu erweitern, die im Tenderverfah-
ren begeben und zundchst im 2-Monats-Rhythmus mit einer Laufzeit von 4 Jahren angeboten
werden.

Mit der Bindung der Finnmark an die Europédische Wahrungseinheit (ECU) wird nach der
norwegischen Krone (22. 10. 1990) und der schwedischen Krone (17. 5. 1991) die dritte skandinavi-
sche Wahrung einseitig an das Européische Wéhrungssystem angebunden.

Der Zentralbankrat beschlieBt die Kirzung der Refinanzierungskontingente der ostdeutschen
Kreditinstitute um 6 Mrd DM auf 18 Mrd DM mit Wirkung vom 1. Juli 1991. Sie dirfen nur noch zu
héchstens der Hilfte mit Bank-Solawechseln belegt werden. Die andere Hélfte kann nur mit
Handelswechsein genutzt werden.

Der Rat fiir Gegenseitige Wirtschaftshilfe (RGW) Iost sich in Budapest offiziell auf.

Die Bundesbank uberprift das Geldmengenziel 1991 und beschlieBt, den Zielkorridor fir das
Wachstum der Geldmenge M3 vom vierten Quartal 1990 bis zum vierten Quartal 1991 von 40/ bis
690 auf 3% bis 5%0 herabzusetzen. Mit dieser Adjustierung trégt die Bundesbank vor allem dem
rascher als erwartet verlaufenden ,NormalisierungsprozeB* der Geldhaltung in Ostdeutschland
Rechnung.

Der Zentralbankrat erhéht mit Wirkung vom 16. August den Diskontsatz von 6,59%0 auf 7,500 und
den Lombardsatz von 9,00/ auf 9,2500. Mit diesen MaBnahmen ist eine weitere Straffung der
Geldpolitik beabsichtigt. Ferner bezwecken sie, den Diskontsatz starker in Einklang mit den
Ubrigen Notenbankzinsen sowie den vergleichbaren Marktzinsen zu bringen und flexible Steue-
rungsmdglichkeiten am Geldmarkt aufrechtzuerhalten.

Die Bundesbank gibt das Geldmengenziel fir 1992 bekannt. Danach wird die Bundesbank ihre
Geldpolitik im Jahre 1992 weiterhin so fUhren, daB die anhaltenden Geféhrdungen der Geldwertsta-
bilitdt eng begrenzt werden und gleichzeitig die monetaren Voraussetzungen fiur ein stabilitatsge-
rechtes Wirtschaftswachstum erhalten bleiben. Hierfir halt sie es fiir angemessen, daB sich die
Geldmenge M3 vom vierten Quartal 1991 bis zum vierten Quartal 1992 um 3%9%o bis 5%%
ausweitet. Der Zentralbankrat beschliet auBerdem, die Refinanzierungskontingente ostdeutscher
Institute mit Wirkung vom 2. Januar 1992 um 8 Mrd DM auf 10 Mrd DM zu kiirzen. Die Herabsetzung
betrifft Giberwiegend die sog. Abwicklungsinstitute. Sie durfen ihr gesamtes Kontingent bis zum
vollstdndigen Wegfall am 1. 7. 1992 mit Bank-Solawechseln belegen, wahrend bei den ,werbenden*
Banken deren Anteil auf ein Viertel begrenzt wird.

Die Staats- und Regierungschefs der EG-Mitgliedstaaten beschlieBen auf dem EG-Gipfel in
Maastricht einen Vertragsentwurf Uber die Errichtung einer Europaischen Union, durch den die
bisherigen Vertrage uber die Europdischen Gemeinschaften geandert und erganzt werden sollen.
Die Vertragsbestimmungen sehen fir die Endstufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) die
unwiderrufliche Fixierung der Wechselkurse zwischen den beteiligten Wahrungen mit anschlieBen-
dem Ubergang zu einer einheitlichen Wihrung vor und weisen dem kiinftigen Europaischen System
der Zentralbanken (ESZB)} die Aufgabe zu, von diesem Zeitpunkt an die Geldpolitik der Gemein-
schaft festzulegen und auszufGhren. Die Teilnahme der einzelnen EG-Staaten an der Endstufe der
WWU, die fruhestens am 1. 1. 1997 und spétestens am 1. 1. 1999 beginnt, wird von einer Reihe von
6konomischen Bedingungen abhingig gemacht. Am 1.1. 1994 tritt mit der Grindung des
Européischen Wahrungsinstituts (EWI) die zweite Stufe der WWU in Kraft. Aufgabe des EWI ist es,
die Geldpolitik in Europa stidrker zu koordinieren und die dritte Stufe der WWU technisch
vorzubereiten.

Der Zentralbankrat erhéht mit Wirkung vom 20. Dezember den Diskontsatz von 7,5% auf 8% und
den Lombardsatz von 9,250/ auf 9,75 %. Hiermit bekraftigt die Bundesbank ihre Entschlossenheit,
an ihrem straffen geldpolitischen Kurs festzuhalten und das Geldmengenwachstum wieder in
Richtung auf den potentialorientierten Pfad zurlckzufiihren.

Der Vertrag ber die Europdische Union wird in der endgiiltigen Form von den Staats- und
Regierungschefs der EG in Maastricht unterzeichnet und den nationalen Parlamenten zur Ratifizie-
rung zugeleitet.




1991
20. Februar

11. Méarz

1. April

7. Juni

1. Juli

10. Juli

2. September

11. November

18. November

30. November

3. Dezember

1992

1. Januar

30. Januar

14. Februar

Il. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Das Bundeskabinett beschlieBt den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1991 mit Ausgaben von
knapp 400 Mrd DM und einem Defizit von 70% Mrd DM.

In ihrem Jahreswirtschaftsbericht erwartet die Bundesregierung im alten Bundesgebiet im Durch-
schnitt des Jahres 1991 ein Wachstum des realen Sozialprodukts um 2% 9% bis 3% und einen
Anstieg der Verbraucherpreise um rund 3%09%0. In den neuen Bundeslandern werde sich die
unumgéngliche Anpassung bei Produktion und Beschéftigung im laufenden Jahr fortsetzen.

Die Erhéhung des Beitragssatzes zur Bundesanstalt fir Arbeit von 4,300 auf 6,80/ und die
Senkung des Beitragssatzes zur Rentenversicherung von 18,7 %% auf 17,70/ treten in Kraft.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushalt 1991 mit einem Ausgabenvolumen von 410%
Mrd DM und einem Defizit von 67% Mrd DM. In den Plan eingearbeitet ist das am 8. Mérz von der
Regierung beschlossene Gemeinschaftswerk Aufschwung Ost, mit dem 1991 und 1992 jeweils 12
Mrd DM flir Ostdeutschland bereitgestellt werden.

Die bis zum 30. Juni 1992 befristete Erhebung eines Solidaritdtszuschlags in Héhe von 7,5% der
Einkommen- und Kérperschaftsteuerschuld sowie eine Erhdhung der Mineraldlsteuer und der
Versicherungsteuer treten in Kraft. Gleichzeitig tritt das Steueranderungsgesetz 1991 in Kraft, das
unter anderem steuerliche Investitionsanreize in den neuen Bundeslidndern und den schrittweisen
Abbau der bisherigen steuerlichen Berlin- und Zonenrandférderung bis Ende 1994 vorsieht.

Das Bundeskabinett verabschiedet den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1992 mit einem
Ausgabenvolumen von 422% Mrd DM und einem Defizit von 50% Mrd DM sowie den Finanzplan
1991 bis 1995. Mittelfristig soll der Ausgabenanstieg jahrlich 2,300 betragen, und das Defizit soll bis
1995 auf 26 Mrd DM reduziert werden. Gleichzeitig werden die Eckwerte des Steuerdnderungsge-
setzes 1992 beschlossen, das vor allem eine Verbesserung des Familienlastenausgleichs, eine
Anhebung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer auf 15% zum Jahresbeginn 1883, Steuererleichte-
rungen fir Unternehmen sowie den Abbau von Steuerverginstigungen vorsieht.

Das Bundeskabinett beschlieBt den Entwurf des Steuerdnderungsgesetzes 1992 sowie einen
Gesetzentwurf, der die Aufstockung des Fonds ,Deutsche Einheit" und die Aufhebung des
Strukturhilfegesetzes vorsieht.

Die Koalition beschlieBt in Reaktion auf das vom Bundesverfassungsgericht am 27. Juni 1991
verkindete Gebot zu einer gleichmaBigeren steuerlichen Erfassung der Zinseinkinfte, zum
1. Januar 1993 fur Steuerinldander eine auf die endgiltige Steuerschuld anrechenbare Zinsabschlag-
steuer in Héhe von 2590 des Zinsertrages einzuflhren; gleichzeitig soll der Sparer-Freibetrag auf
6 000/12 000 DM fir Ledige/Verheiratete erhdht, also verzehnfacht werden. AuBerdem sind hohere
Freibetrige bei der Vermégensteuer und Erleichterungen bei der Altersvorsorge und der Besteue-
rung von Alterseinkiinften vorgesehen.

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftiichen Entwicklung erwartet in
seinem Jahresgutachten, daB in den alten Bundeslandern das reale Bruttosozialprodukt 1992 um
20/ zunimmt, wihrend es in Ostdeutschland um 9%0/6 ansteigen kénnte. Der Rat warnt vor einer
der Produktivitatssteigerung vorauseilenden Lohnentwicklung, in deren Konsequenz ein Personal-
abbau der Unternehmen folgen wiirde.

Der Bundestag verabschiedet den Haushaltsplan 1992 mit einem Ausgabenvolumen von 422 Mrd
DM und einem Defizit von 46% Mrd DM, das wegen hdherer Steuereinnahmen den Betrag des
Entwurfs um 4 Mrd DM unterschreitet. Ein gleichzeitig verabschiedeter Nachtragshaushait fir 1991
sieht zusétzliche Ausgaben in Hohe von knapp 6% Mrd DM vor, die durch globale Minderausgaben
finanziert werden.

Der Finanzplanungsrat stelit fest, daB der Ausgabenzuwachs bei Bund und alten Léndern sowie
deren Gemeinden wieder auf eine Gr&Benordnung von 30%o begrenzt werden muB, weil nur so die
notwendige Unterstutzung fur die jungen Lander bei sinkender Kreditaufnahme geleistet werden
kann.

Die Rentenreform 1992, die vor allem durch den Ubergang zur Rentenanpassung gemé&B der
Entwicklung der Nettoentgelte und durch weitere Anderungen im Leistungsrecht die Finanzgrund-
lagen der Rentenversicherung an die sich langerfristig verschlechternden demographischen
Rahmenbedingungen anpaBt, tritt in Kraft. Gleichzeitig wird das Rentenrecht der Bundesrepublik in
den neuen Bundeslidndern eingeflhrt und zwischen den Rentenversicherungstragern in West- und
Ostdeutschland ein Finanzverbund hergestelit.

Die Bundesregierung geht in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1992 von einer Zunahme des realen
Bruttosozialprodukts in der Bundesrepublik Deutschland um gut 2% aus. Bezuglich der Beschéfti-
gungslage erwartet sie im Jahresdurchschnitt bei einer weiter gegenlaufigen Entwicklung in beiden
Teilen Deutschlands insgesamt rund 3 Millionen Arbeitslose.

Der Bundesrat verabschiedet das ,Steuerpaket“ in der KompromiBfassung des Vermittlungsaus-
schusses, die u. a. vorsieht, daB die Mehreinnahmen aus der Umsatzsteuererhdhung 1993/94 zur
Aufstockung des Fonds ,Deutsche Einheit* verwendet werden und der Anteil der Lander am
Umsatzsteueraufkommen von 3590 auf 37 % angehoben wird.
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Unterschiedliche
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Verteidigung des
Geldwertes auch
im internationalen

Interesse

Dreimalige Zins-
erhéhung im
Jahresverlauf

4, Geldpolitik weiterhin stabilitdtsorientiert
a) Erneute Straffung des geldpolitischen Kurses

Wie in den vorangegangenen Abschnitten bereits geschildert, sah sich die
Bundesbank im Jahre 1991 angesichts der Vereinigung Deutschlands einem
anderen gesamtwirtschaftlichen Umfeld gegenuber als die meisten (brigen
Notenbanken. Die westdeutsche Wirtschaft wuchs aufgrund auBerordentlich
hoher Nachfrageimpulse aus Ostdeutschland erneut kraftig. Vor allem aber
verstarkte sich im Jahresverlauf der binnenwirtschaftliche Kosten- und Preisan-
stieg, und die D-Mark tendierte an den Devisenmarkten zeitweilig zur Schwa-
che. Vor diesem Hintergrund hielt die Bundesbank an ihrem straffen Kurs fest.
Im Ausland verzdgerte sich dagegen die vielfach erwartete wirtschaftliche
Erholung, zum Teil gewannen sogar rezessive Tendenzen die Oberhand.
Gleichzeitig traten die Inflationsprobleme in einer Reihe von Landern eher in
den Hintergrund. Auch im finanziellen Sektor sahen sich die gréBeren Noten-
banken mit unterschiedlichen Anforderungen konfrontiert. In wichtigen Lan-
dern fihrten Uberschuldungen von Kreditnehmern, Preisverfall bei Immobilien
und Aktien sowie das Schrumpfen der Eigenkapitalausstattung der Banken —
teilweise Spétfolgen friherer DeregulierungsmaBnahmen — dazu, daB die
Kreditvergabe der Banken und die Kreditnachfrage der Nichtbanken ebenso
wie das Wachstum der monetéren Aggregate und der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage gedampft wurden. In dieser Situation fuhlte sich die Notenbankpoli-
tik in manchen Landern in besonderer Weise fir die Stabilitat des Finanzsy-
stems und die konjunkturelle Belebung der Volkswirtschaft verantwortlich. In
Deutschiand spieiten solche Stéreinflisse — bei denen es sich teilweise um
Korrekturen vorangegangener Ubertreibungen handelte — keine Rolle. Der
finanzielle Sektor blieb bemerkenswert robust. Die Kreditgewdhrung des
Bankensystems war praktisch wahrend des ganzen Jahres 1991 sehr lebhaft.
Seit der Jahresmitte wuchsen die Geldbesténde trotz hoher Zinsen starker als
mittelfristig vertretbar. Die vorher schon reichliche Liquiditatsausstattung der
Wirtschaft erhohte sich damit weiter.

Angesichts der unterschiedlichen wirtschaftspolitischen Herausforderungen in
den einzelnen Landern lieB das im Rahmen der internationalen Zusammenarbeit
aligemein anerkannte Ziel eines inflationsfreien Wachstums im vergangenen
Jahr somit keine uniforme, auf eine weltweite Zinssenkung angelegte Politik zu.
Vielmehr muBte jedes Land entsprechend seiner spezifischen Bedlrfnisse
versuchen, ,sein eigenes Haus in Ordnung zu halten® und damit zu einer
Verbesserung der internationalen Rahmenbedingungen beizutragen. Im Kom-
muniqué des Treffens der Finanzminister und Notenbankgouverneure der
sieben wichtigsten Industrieldnder in New York im Januar dieses Jahres wurde
die Auffassung, daB die Geldpolitik in den jeweiligen Landern das gesamte
Umfeld zu beachten hat und daB das Zusammenspiel von Haushalts-, Geld-
und Strukturpolitik je nach den jeweiligen Gegebenheiten dabei unterschiedlich
ausfallt, ausdricklich anerkannt. Im Rahmen des Europdischen Wahrungssy-
stems (EWS) verlangte die ,Ankerfunktion® der D-Mark in besonderer Weise
die Verteidigung des Geldwerts in Deutschland. Ansonsten kdnnte die Stabili-
tatsorientierung im EWS insgesamt in Gefahr geraten und damit die européi-
sche Wahrungsintegration einen Ruckschlag erleiden. Auch aus europaischer
Sicht durften deshalb stabilitatspolitische MaBnahmen dort, wo sie notwendig
waren, nicht unterbleiben.

Die Bundesbank hat 1991 in drei Schritten ihren geldpolitischen Kurs gestrafft.
Nach einer etwa einjidhrigen Phase relativ stabiler Notenbankzinsen knUpfte
sie wieder an die Zinssteigerungstendenzen an, die bereits Mitte 1988 einge-
setzt hatten. Mit Wirkung vom 1. Februar 1991 wurden der Diskont- und Lom-
bardsatz um jeweils Y2 Prozentpunkt auf 6,500 bzw. 900 heraufgesetzt.
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Weitere Anhebungen folgten zum 16. August auf 7,500 bzw. 9,250%0 und zum
20. Dezember auf 80/ bzw. 9,7500. Damit erreichten diese Notenbankzinsen,
sieht man von dem in den siebziger und achtziger Jahren zeitweilig ange-
wandten Sonderlombardsatz ab, ihren hdchsten Stand in der deutschen
Nachkriegsgeschichte. Mit diesen MaBnahmen trug die Bundesbank den
gestiegenen Stabilitdtsrisiken Rechnung. Es galt zu verhindern, daB sich
angesichts einer starken Geldmengenexpansion auf der Grundiage des in der
Lohn- und Finanzpolitik eingeschlagenen Kurses und des verstarkten Preisan-
stiegs dauerhaft hohere Inflationserwartungen bildeten, deren Einddmmung
zunehmend schwieriger und kostspieliger geworden wére. Vor diesem Hinter-
grund muBte die Bundesbank vor allem auf eine Korrektur der reichlichen
Liquiditatsversorgung der Wirtschaft hinwirken. Insbesondere die Zinserhd-
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hung im Dezember sollte dazu beitragen, das gegen Jahresende weiter
beschleunigte Geldmengenwachstum auf den Potentialpfad zuriickzufthren.
Die Zinserhdhungen im Februar und August waren daneben auch ,techni-
scher” Natur. So zielte die Anhebung des Lombardsatzes darauf ab, wieder
Spielraum fir eine flexible Geldmarktsteuerung zu gewinnen, nachdem sich
zuvor die kurzfristigen Geldmarktzinsen und die Sétze im Wertpapierpensions-
geschift dem Lombardsatz stark angenéhert hatten. Der damit einhergehende
hohe Rickgriff der Banken auf den Lombardkredit hatte die Steuerung des
Zentralbankgeldes durch die Bundesbank erschwert. Die Heraufsetzung des
Diskontsatzes sollte diesen wieder mehr in Einklang mit den Ubrigen Noten-
bankzinsen und den Marktsatzen bringen und seinen ,Subventionscharakter®
reduzieren.

Im Rahmen ihrer laufenden Geldmarktsteuerung stitzte sich die Bundesbank
im vergangenen Jahr in erster Linie auf den revolvierenden AbschluB von
Wertpapierpensionsgeschéften mit den Kreditinstituten. Auf den Rediskontkre-
dit, dessen Gewicht nach dem Ubergang zur deutsch-deutschen Wahrungs-
union Mitte 1990 voribergehend zugenommen hatte, entfiel rund ein Drittel des
Refinanzierungsgeschifts. Wieder eine geringere Rolle spielten auch sonstige
kurzerfristige Ausgleichsoperationen und der Ruckgriff der Banken auf den
Lombardkredit, der lediglich im Zusammenhang mit den ,Verklemmungen“ am
Geldmarkt im Januar, August und Dezember kurzfristig gréBere Bedeutung
erlangte. Das Volumen der ausstehenden Wertpapierpensionsgeschéfte er-
héhte sich im Jahresverlauf 1991 um fast 30 Mrd DM auf 145,1 Mrd DM und
damit starker als der wachstumsbedingte Zentralbankgeldbedarf der Kreditin-
stitute; ihr Anteil an der Gesamtrefinanzierung des Bankensystems nahm auf
fast zwei Drittel zu. Damit hat diese Form der flexiblen Offenmarktpolitik
mittlerweile die dominierende Rolle in der Zentralbankgeldbereitstellung Uber-
nommen.

Zu der starken Ausweitung der Wertpapierpensionsgeschéfte im vergangenen
Jahr trug bei, daB die Bundesbank die Refinanzierung ostdeutscher Kreditinsti-
tute stufenweise in Richtung der fir westdeutsche Banken geltenden Regelun-
gen angepaBt hat. Dabei geht es vor allem darum, die Refinanzierungskontin-
gente, mit denen zunidchst ein stark vereinfachter Zugang zum Notenbankkre-
dit erdffnet worden war, sowohl von der Inanspruchnahme als auch der
Bemessungsgrundlage sowie dem Gesamtvolumen her sukzessive in ,norma-
le“ Rediskontkontingente umzuwandeln. Mit Wirkung vom 1. Februar 1991
wurde die Nutzung der Refinanzierungskontingente im Wege von Bank-
Solawechseln auf hochstens zwei Drittel begrenzt und den ostdeutschen
Kreditinstituten gleichzeitig der Zugang zu den Wertpapierpensionsgeschéften
ermdglicht. Zum 1. Juli 1991 kirzte die Bundesbank ihre Refinanzierungskon-
tingente auf 18 Mrd DM (von urspriinglich 25 Mrd DM) und begrenzte die
maximale Belegungsquote fir Bank-Solawechsei auf die Hélfte der individuel-
len Refinanzierungskontingente. Zum 2. Januar 1992 beschloB der Zentralbank-
rat im Dezember eine weitere Klrzung der Refinanzierungskontingente auf 10
Mrd DM. Hiervon sind Uberwiegend Abwicklungsbanken in Ostdeutschland
betroffen, die praktisch kein Neugeschaft mit Nichtbanken betreiben. lhre
Kontingente werden zum 1. Juli 1992 ganz aufgehoben. Bei den ubrigen,
;werbenden" Kreditinstituten fiel die Klrzung geringer aus, doch wurde bei
ihnnen die Methodik fir die Berechnung der Kontingente starker den in
Westdeutschland (blichen Standards angepaBt und die Inanspruchnahme der
Refinanzierungskontingente durch Bank-Solawechsel auf ein Viertel be-
schrankt.



Monetére Entwicklung*)
Verénderung im Jahresverlauf 1)
Position 1985 l 1986 | 1987 ] 1988 | 1989 ‘ 1980 l 1991
Mrd DM
A.Zentralbankgeldbedarf der Banken und
liquiditatspolitische MaBnahmen der Bundesbank 2)
1. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (—)
von Zentralbankguthaben durch:
Anstieg der Bestande an Zentralbankgeld 3)
(Zunahme: —) - 66 - 131 - 155 — 186 — 94 - 29,6 - 20,2
Devisenbewegungen (ohne Devisenswap- und
-pensionsgeschifte) - 07 + 87 + 387 - 306 — 200 + 99 + 11
Kassentransaktionen der zentralen éffentlichen
Haushalte bei der Bundesbank
(einschl. Verlagerungen von Bundesmitteln
gem. § 17 BBankG) — 42 - 02 + 18 + 23 - 22 — 16,2 + 97
Gewinnausschiittung an den Bund + 128 + 12,7 + 73 + 02 + 10,0 + 100 + 83
Sonstige Einflisse — 140 - 80 - 89 - 83 - 114 — 150 - 19,0
Summe 1 — 1256 + 00 + 233 — 549 - 329 — 40,8 — 201
2. Liguiditdtspolitische MaBnahmen
Anderung der Mindestreserven 4) + 04 + 74 - 61 + 0.2 - 041 - 02 — 01
Anderung der Refinanzierungslinien + 33 - 586 - 76 + 04 + 75 + 252 - 76
Offenmarktoperationen (mit Nichtbanken, in N-Papieren —
ohne kurzfristige Schatzwechselabgaben — und in lang-
fristigen Titeln) + 01 + 14 - 10 + 04 - 04 - 03 + 15
Wertpapierpensionsgeschafte + 16,5 - 95 - 55 + 50,4 + 26,7 + 133 + 298
Sonstige Ausgleichsoperationen am Geldmarkt 5) + 06 + 15 - 23 + 04 + 02 + 10 + 08
Summe 2 + 206 — 48 - 225 + 518 + 339 + 390 + 243
3. Verbleibender Fehibetrag (—)
bzw. UberschuB (+) [1+2] + 81 — 48 + 08 — 31 + 10 - 18 + 42
gedeckt bzw. absorbiert durch:
Rickgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien
(Abbau: +) - 31 + 42 + 01 + 09 - 05 - 05 - 20
Aufnahme (+) bzw. Abdeckung (—) von Lombard-
bzw. Sonderlombardkrediten - 50 + 06 - 09 + 22 - 06 + 23 - 23
in %
B.Wichtige monetére Indikatoren
Geldmenge M3 6) + 52 + 72 + 65 + 69 + 45 + 55 + 62
Geldmenge M3 erweitert 7) + 48 + 73 + 61 + 75 + 85 + 79 + 74
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inldndische Nichtbanken + 52 + 41 + 41 + 63 + 57 + 74 + 101
Mrd DM
C.Geldmenge im Bllanzzusammenhang
Geldmenge M3 [= 1+2—-3-4-5] + 454 + 657 + 62,6 + 76,1 + 66,4 + 66,7 + 956
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 8) + 98,1 + 817 + 87,0 +138,2 +135,8 +2224 +287.3
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an inldndische Nichtbanken +100,6 + 77,8 + 898 +137.6 +136,3 +222,6 +2871
— an Unternehmen und Private 9) + 485 + 399 + 386 + 695 + 92,2 +145,0 +207,2
— fir den Wohnungsbau 10) + 332 + 337 + 228 + 266 + 371 + 36,0 + 52,1
— an offentliche Haushalte + 189 + 42 + 2886 + 415 + 70 + 416 + 278
2. Netto-Forderungen an das Ausland 11) + 30,0 + 559 + 532 - 52 + 36,2 + 489 - 72
3. Geldkapital + 750 + 69,8 + 70,7 + 428 +110,2 +161,5 +155,0
darunter:
Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist + 112 + 153 + 97 - 57 - 79 + 133 + 00
Sparbriefe + 104 + 99 + 98 - 02 + 142 + 24,1 + 103
Termingelder von 4 Jahren und dariber + 345 + 376 + 431 + 464 + 387 + 329 + 321
Umilauf an Bankschuldverschreibungen 12) + 93 — 47 - 20 — 58 + 486 + 76,9 + 926
4. Zentralbankeinlagen offentlicher Haushalte + 13 - 11 + 35 - 11 + 33 + 123 - 64
5. Sonstige Einflisse + 65 + 32 + 34 + 153 - 80 + 309 + 359

* Positionen A und C bis Juni 1990 ehemaliges Gebiet der Bundesrepu-
blik, ab Juli 1990 gesamtes Wihrungsgebiet der D-Mark, Position B bis
Ende 1990 ehemaliges Gebiet der Bundesrepublik, ab 1991 gesamtes
Wahrungsgebiet der D-Mark. — 1 Soweit nicht anders vermerkt, berechnet
auf der Basis von Monatsendstdnden. — 2 Berechnet auf der Basis von
Tagesdurchschnitten im letzten Monat der Periode bzw. Vorperiode . —
3 Bargeldumlauf (ohne die auf die Mindestreserve anrechenbaren Kassen-
bestande der Kreditinstitute an inldndischen Noten und Minzen) und
Reserve-Soll fir Inlandsverbindlichkeiten der Banken zu jeweiligen Reser-
vesitzen; Anderungen des Mindestreserve-Solls aufgrund von Neufestset-
zungen der Reservesatze sind in Position A.2 erfaBt. — 4 Einschl.
wachstumsbedingter Veranderungen des Reserve-Solls fir Auslandsver-

bindlichkeiten. — § Wechselpensionsgeschéfte, kurzfristige Schatzwech-
selabgaben, Devisenswap- und -pensionsgeschaéfte, Schnelitender sowie
§ 17-Verlagerungen von Bundesmitteln. — 6 Bargeldumlauf sowie bei
Kreditinstituten im Inland gehaitene Sichteinlagen, Termingelder unter 4
Jahren und Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist, ab 1986 im Mo-
natsdurchschnitt (aus funf Bankwochenstichtagen, Ultimostande jeweils
zur Hélfte angerechnet). — 7 Geldmenge M3 erweitert um Euroeiniagen
und kurziaufende Bankschuldverschreibungen in Handen von inldndischen
Nichtbanken. — 8 Kreditinstitute und Bundesbank; einschl. Wertpapier-
kredite. — 9 Ohne Kredite fir den Wohnungsbau. — 10 Ohne Wertpapier-
kredite. — 11 Kreditinstitute und Bundesbank. — 12 Ohne Bankbesténde.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk
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Erstes gesamtdeut-
sches Geldmengen-
Ziel unter besonderen
Unsicherheiten

Abschwichung der
monetédren Expansion
im ersten Halbjahr
1991 aufgrund von
Portfolioanpassungen
in Ostdeutschland

Herabsetzung des
Zielkorridors bei der
ZielUberprifung zur
Jahresmitte

b) Geldmengenziel und Zielrealisierung

Angesichts der vielfaltigen Anpassungsprobleme in Ostdeutschland nach dem
Ubergang zur Wihrungsunion hatte sich die Bundesbank im zweiten Halbjahr
1990 in ihrer laufenden Geldpolitik weiterhin an dem far Westdeutschiand
aufgestellten Geldmengenziel orientiert. Fur das Jahr 1991 stellte sie erstmals
ein gesamtdeutsches Geldmengenziel auf, wonach die Geldmenge M3 im
gesamten Wahrungsgebiet der D-Mark vom vierten Quartal 1990 bis zum
vierten Quartal 1991 um 40/ bis 6% zunehmen sollte. Mit der gegeniiber 1990
unveranderten Zielvorgabe demonstrierte die Bundesbank nach innen und
nach auBen, daB sie auch im erweiterten Wahrungsgebiet an ihrer straffen
Geldpolitik festhaiten wollte, was angesichts der sich abzeichnenden Preisrisi-
ken dringend geboten erschien. Ferner dokumentierte die Bundesbank damit
die Kontinuitdt der bewédhrten geldmengenorientierten Strategie. Dabei ver-
kannte sie nicht die Unsicherheiten, die sich aus der Einschatzung der
Geldnachfrage und des Wirtschaftspotentials in Ostdeutschland ergaben. Sie
machte deshalb von Anfang an deutlich, daB sie die Anpassungsprozesse in
Ostdeutschland laufend verfolgen und ihnen gegebenenfalls Rechnung tragen
wurde.

Bei der Wahrungsumstellung in Ostdeutschland Mitte 1990 waren DM-Geldbe-
stéande in H6he von knapp 150%0 der westdeutschen Geldmenge M3 geschaffen
worden. Das war mehr, als auf Dauer mit stabilen Preisen vereinbar erschien.
Doch konnte man erwarten, daB sich die berhéhte Liquidititsausstattung
aufgrund von Umschichtungen in erstmals verfigbare langfristige, héher
verzinsliche Anlagen gleichsam automatisch auf das stabilitdtspolitisch vertret-
bare MaB =zurlckbilden wirde. Dieser PortfolioanpassungsprozeB kam zu-
nachst nur zégernd in Gang, hat sich nach der Jahreswende 1990/91 aber
sprunghaft verstirkt, als die Ubergangsfrist fur die ostdeutschen Alt-Spargiro-
konten ablief und diese in unverzinsliche Sichteinlagen nach westdeutschem
Muster umgewandelt wurden. Die Relation zwischen ostdeutscher und west-
deutscher Geldmenge M3, die sich freilich nur grob abschéatzen 1a8t, bildete
sich bis zum Frihsommer 1991 deutlich zurlck. Aufgrund dieses rascher als
erwartet vorankommenden ,Normalisierungsprozesses der Geldhaltung in
den neuen Bundesliandern verlief das gesamtdeutsche Geldmengenwachstum
im ersten Halbjahr 1991 recht geddmpft. Die Geldmenge M3 expandierte
Uberwiegend am unteren Rand bzw. unter dem Zielkorridor von 49/ bis 69%0.

Die Bundesbank nahm dieses ,UnterschieBen® der Geldmengenentwicklung,
das aus einer Verschiebung der Geldnachfrage im Osten Deutschlands und
nicht aus einer unzureichenden Wachstumsdynamik im Westen resultierte, als
im Einklang mit ihren geldpolitischen Zielvorstellungen stehend hin. Dabei kam
hinzu, daB sich nach dem scharfen Produktionseinbruch in Ostdeutschiand die
urspringlichen Annahmen Uber die Entwicklung des dortigen Produktionspo-
tentials als Uberhdht erwiesen. Auch von daher stellte sich das Ende 1990
festgelegte Geldmengenziel eher als zu reichlich heraus. Bei der (iblichen
Uberpriifung des Geldmengenziels zur Jahresmitte hat der Zentralbankrat
deshalb die Zielformulierung adjustiert und den Zielkorridor fir das angemes-
sene Wachstum der Geldmenge M3 vom vierten Quartal 1990 bis zum vierten
Quartal 1991 auf 30/ bis 5% herabgesetzt. Diese — angesichts der hohen
Unsicherheiten im ersten Jahr nach der deutschen Vereinigung alles andere als
spektakulare — MaBnahme bedeutete kein Abweichen von der potentialorien-
tierten Linie nach unten und keine Verscharfung des geldpolitischen Kurses.
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Nach der Jahresmitte hat sich das Geldmengenwachstum trotz gestiegener
Zinsen und der Abschwachung der konjunkturellen Entwicklung beschleunigt.
Die Geldmenge M3 expandierte in der zweiten Jahreshélfte doppelt so stark
wie in der ersten und Ubertraf im Durchschnitt des vierten Quartals 1991 ihren
Vorjahrsstand um 5,20%0. Damit wurde das zur Jahresmitte herabgesetzte
Geldmengenziel noch eingehalten. Das Expansionstempo war jedoch gegen
Jahresende erheblich hdher, als auf etwas lingere Sicht mit dem Postulat der
Geldwertstabilitat vereinbar wire. Zu der Beschleunigung des Geldmengen-
wachstums nach der Jahresmitte trugen Sondereinflisse bei, die insbesondere
den Bargeldumlauf zeitweilig starker aufblahten. Méglicherweise stand dies im
Zusammenhang mit einer zunehmenden Parallelwédhrungsfunktion der D-Mark
in mittel- und osteuropdischen Landern. Hinzu kamen Bargeldhortungen im
Hinblick auf die Neuregelung der Zinsertragsbesteuerung. Diese Faktoren
waren aber nicht dominierend. So lieB die Dynamik beim Bargeldumiauf ab
November splirbar nach, nachdem Plane der Koalition bekannt wurden, eine

Beschleunigtes Geld-
mengenwachstum

in der zweiten
Jahreshalfte;
Geldmengenziel
gerade noch
eingehalten
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Zinsabschlagsteuer mit hohen Freibetragen einzufihren, wihrend das mone-
téare Expansionstempo insgesamt weiter zunahm. Im gesamten Jahr 1991 stieg
der Bargeldumlauf gleichwohl rascher, als es zu der Zins- und Einkommensent-
wicklung ,paBte”. Demgegenliber entsprach die Entwicklung der zur Geld-
menge zahlenden Bankeinlagen dem fir eine Phase hoher kurzfristiger Zinsen
typischen Muster. Im einzelnen wurden die hochverzinslichen kirzerfristigen
Termingelder dhnlich kréftig wie schon im Jahr davor ausgeweitet, wihrend die
praktisch unverzinslichen Sichteinlagen und die niedrig verzinslichen Sparein-
lagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist Ende 1991 kaum héher als vor Jahres-
frist waren. Um Umschichtungen von Spareinlagen in marktiblich verzinste
Anlageformen in Grenzen zu halten, haben die Banken bei gréBeren Sparein-
lagen verstédrkt Sondervereinbarungen getroffen, die sich an den Konditionen
vergleichbarer Termineinlagen orientierten. Teilweise boten sie auch standar-
disierte Sondersparformen an. Entscheidender fur die Beschleunigung des
Geldmengenwachstums als die erwdhnten Sondereinflisse waren die expansi-
ven Impulse, die vom Aktivgeschift der Banken, insbesondere der Kreditge-
wahrung an Unternehmen und Privatpersonen ausgingen (vgl. im einzelnen
S. 50f1.). SchlieBlich lieB die Geldkapitalbildung bei den Kreditinstituten nach.
Hierbei spielte unter anderem eine Rolle, daB der Portfolioanpassungsprozes in
Ostdeutschland auslief bzw. von expansiven Einflissen kompensiert wurde.
Jedenfalls scheint die Geldmenge im Osten — den vorliegenden Anhaltspunk-
ten zufolge — im zweiten Halbjahr recht kréftig gestiegen zu sein.

Angesichts des noch verbliebenen Geldsockels aus der Wahrungsumsteliung
und der kraftigen monetéren Expansion im abgelaufenen Jahr ist die Liquidi-
tatsversorgung der deutschen Wirtschaft weiterhin als reichlich einzustufen;
die Relation zwischen Geldmenge und Produktionspotential lag Ende 1991
deutlich Gber ihrem lédngerfristigen Trendwert. Zum gleichen Urteil gelangt man,
wenn man die Liquiditatshaltung auBerhalb der traditionellen Geldmenge M3
mitberlcksichtigt, denn die inldndischen Nichtbanken stockten im vergange-
nen Jahr ihre Geldanlagen im Ausland erneut starker als im Inland auf. Die
erweiterte Geldmenge M3, die auBer den traditionellen Geldkomponenten auch
die Einlagen deutscher Nichtbanken bei Auslandsfilialen und Auslandstéchtern
deutscher Banken sowie kurzfristige Bankschuldverschreibungen umfaBt,
wuchs im Verlauf des Jahres 1991 deshalb um etwa 1 Prozentpunkt schneller
als das entsprechende Inlandsaggregat. Gegenliber den beiden Vorjahren hat
die Neigung zur Geldanlage im Ausland aber nachgelassen. Die Einlagen bei
deutschen Banken im Ausland wurden im vergangenen Jahr um gut 19 Mrd DM
ausgeweitet gegeniber jeweils 34> Mrd DM 1990 und 1989.

Vor dem Hintergrund der verstérkten Preisgefahren hat die Bundesbank ihren
Stabilitatswillen im Dezember 1991 mit der Ankindigung des Geldmengenziels
1992 bekraftigt. Danach hélt sie es fur angemessen, daB sich die Geldmenge
M3 vom vierten Quartal 1991 bis zum vierten Quartal 1992 um 3%%o bis 5%%
ausweitet. Die leichte Anhebung des Zielkorridors gegeniiber dem vorjshrigen,
zur Jahresmitte auf 3% bis 5% herabgesetzten Geldmengenziel impliziert
keine geldpolitische Lockerung. Vielmehr kommt darin zum Ausdruck, daB
Sonderbedingungen in Ostdeutschland — wie der Abbau der Uberhdhten
Geldbesténde nach der Wahrungsumstellung und der Rickgang des dortigen
Produktionspotentials — mittlerweile an Bedeutung verloren haben. Die Bun-
desbank konnte deshalb bei ihrem Geldmengenziel wieder zu ,normaleren®
Verhiltnissen zurlckkehren und fir die vertretbare Geldmengenausweitung an
GréBenordnungen vor der deutsch-deutschen Wahrungsunion ankniipfen. Die
gesamtwirtschaftlichen Eckwerte des Geldmengenziels 1992 machen die Kon-
tinuitét in der geldpolitischen Grundlinie deutlich. Bei seiner Ableitung wurde
mit 2%0/ ein hoheres jahresdurchschnittliches Wachstum des gesamtwirt-
schaftlichen Produktionspotentials unterstelit als 1991, weil das Wirtschaftspo-
tential in Ostdeutschland nach dem Rickgang im vergangenen Jahr in diesem
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kraftig zunehmen diirfte. Demgegenlber entspricht der Ansatz einer normati-
ven Erhohung des Preisniveaus von 2% und einer trendméBigen Verlang-
samung der ,Umlaufsgeschwindigkeit* der Geldmenge M3 von %2 Prozentpunkt
der im Sinne der mittelfristigen Verstetigung der Geldpolitik seit Jahren
gewahlten Praxis. SchiieBlich hat die Bundesbank im Hinblick auf die reichliche
Liquiditatsausstattung Ende 1991 bei der vertretbaren Ausweitung der Geld-
menge M3 im Jahresverlauf 1992 noch einen Abschlag vorgenommen. Die
gegeniber den aktuellen Preisprognosen sehr ehrgeizige Preisnorm und der
Vergleich der angestrebten Geldmengenausweitung mit dem Ende 1991 weit
héheren aktuellen Geldmengenwachstum veranschaulichen, daB die Bundes-
bank entschlossen ist, an ihrem straffen, auf mittelfristige Preisstabilitét
ausgerichteten Kurs unverandert festzuhalten. Auch Anfang 1992 hielt das
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Anhaltend kréftige
Kreditgewadhrung an
den privaten Sektor

Kreditnachfrage von
den hohen Zinsen
nicht erkennbar
gedampft

kraftige Geldmengenwachstum an. Die Geldmenge M3 Ubertraf ihren Durch-
schnittsstand vom vierten Quartal 1991 im Januar und Februar mit saisonberei-
nigten Jahresraten von 990 bzw. 8"%00. Damit lag sie deutlich (ber dem
Zielkorridor.

¢) Bestimmungsfaktoren des Geldmengenwachstums

Das Geldmengenwachstum wurde im vergangenen Jahr vor allem von der
kraftigen privaten Kreditnachfrage vorangetrieben. Die Bankkredite an Unter-
nehmen und Privatpersonen stiegen um 260 Mrd DM oder 11%20/; &hnlich hoch
war das Tempo der Kreditexpansion in der aiten Bundesrepublik zuletzt Anfang
der achtziger Jahre gewesen. Gegen Jahresende hat es weiter zugenommen,
insbesondere im langerfristigen Bereich. Im gesamten Jahr expandierten
sowohl die kurzfristigen Wirtschaftskredite als auch die langerfristigen Darle-
hen mit zweistelligen Zuwachsraten; betrachtet man die absoluten GréBenord-
nungen, lag das Schwergewicht mit 173%2 Mrd DM trotz der im historischen
Vergleich hohen Bankzinsen auf den mittel- und langfristigen Direktkrediten.
Auch nach Kreditnehmern war die Kreditexpansion breit fundiert. Im Vorder-
grund standen die Unternehmen, die ihre Verschuldung gegeniber dem
Bankensystem um fast 1500 ausweiteten. Sie hatten einen umfangreichen
Fremdmittelbedarf, da die Investitionstatigkeit trotz des im Jahresverlauf
nachlassenden Wirtschaftswachstums lebhaft blieb und sich gleichzeitig die
Ertragslage und der ,cash-flow* verschlechterten. Von besonderer Bedeutung
war daneben die Kreditnachfrage, die mit der wirtschaftlichen Umgestaltung
Ostdeutschlands einherging. Dafir spricht zum einen das relativ hohe Gewicht
der ostdeutschen Institute (von rund einem Neuntel) an der Kreditvergabe aller
inlandischen Banken und der kraftige Kreditzuwachs bei Wirtschaftsbereichen
und Industriebranchen, die in den neuen Bundesléandern rascher als andere die
Talschle durchschritten oder im AufbauprozeB eine Pilotfunktion (ibernommen
haben. Zum anderen sind der ostdeutschen Wirtschaft in groBem Umfang
Kredite westdeutscher Banken zugeflossen, die vielfach im Rahmen staatlich
subventionierter Sonderprogramme gewéhrt wurden. Auch die privaten Haus-
halte haben 1991 in héherem Umfang Bankkredite aufgenommen als in den
Vorjahren. Die sog. ,Konsumentenkredite* expandierten um gut 130/4. Dabei
nahm das Tempo im Jahresverlauf sukzessiv zu, weil die Haushalte ihre
Konsumwunsche offensichtlich nicht unmittelbar an langsamer steigende
Realeinkommen anpaBten. Uberdies diirfte die lebhafte Nachfrage nach Perso-
nenkraftwagen — auch aus den neuen Bundesidndern — mafBgeblich zu dem
Anstieg der Konsumentenkredite beigetragen haben. Die Ausleihungen der
Kreditinstitute an den Wohnungsbau sind mit 600 zwar unterdurchschnittlich,
aber ebenfalls stérker als zuvor ausgeweitet worden. Hier schlug insbesondere
die gestiegene Nachfrage im Mietwohnungsbau zu Buche, der relativ mehr
Fremdkapital einsetzt.

Nach den Zusagen fir langerfristige Darlehen zu schlieBen, dirfte die Kredit-
gewahrung weiter kraftig bleiben. Sie lassen noch keine ddmpfende Wirkung
der hohen Zinsen erkennen. Im vergangenen Jahr sind freilich nur die
kurzfristigen Sollzinsen der Banken weiter gestiegen, die den Bundesbanksit-
zen traditionell eng folgen. Kontokorrentkredite verteuerten sich um 1 Prozent-
punkt, Wechseldiskontkredite um 1% Prozentpunkte. Die fir Investitionsent-
scheidungen wichtigeren langfristigen Kreditzinsen sind dagegen im Einklang
mit der Entwicklung der Kapitaimarktzinsen etwas gesunken. Hypothekarkre-
dite auf Wohngrundsticke mit zehnjahriger Zinsbindung kosteten am Jahres-
ende ‘2 Prozentpunkt weniger als am Jahresanfang. Vielfach stellen die
weiterhin hohen Zinsen keine Bremse filr Investitionen dar, weil ihr Gewicht
durch zahlreiche staatliche Hilfen wie direkte Zuschilisse, Steuererleichterun-
gen und Zinssubventionen stark reduziert wird. Dies gilt insbesondere fir das
unternehmerische Engagement in Ostdeutschland. Aus der Sicht der Noten-
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bank sind solche Subventionen nicht unproblematisch, da sie den EinfluB der
Geldpolitik auf die Kreditnachfrage verringern.

Die Kassendispositionen der offentlichen Hand haben die monetare Entwick-
lung im vergangenen Jahr ebenfalls stimuliert. Die héheren Haushaltsdefizite
waren freilich nur teilweise von einem Anstieg der Bankkredite begleitet; mit
28 Mrd DM war die Kreditgewihrung der Banken an die 6ffentlichen Haushalte
sogar niedriger als im Vorjahr. Andererseits hat der Staat seine Einlagen bei

Expansive Wirkungen
der Staatsdefizite auf
die monetare
Entwicklung
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Wechselnde
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1991 insgesamt hoch,
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in der zweiten
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Unvermindert hohe
Leistungsfahigkeit
des Kapitalmarktes

der Bundesbank, die nicht zur Geldmenge zahlen, um 6% Mrd DM zurlickge-
fUhrt, wéhrend er sie im Jahr davor stark aufgestockt hatte. Vor allem aber
erwarben Auslander mit 47 Mrd DM dreimal soviel éffentliche Anleihen wie
1990. Dies schlagt sich in der monetaren Analyse, zusammen mit anderen
Zahlungsvorgangen zwischen den inldndischen Nichtbanken und dem Ausland,
in den Netto-Auslandsforderungen des Bankensystems nieder.

Insgesamt gesehen hat der Zahlungsverkehr mit dem Ausland das Geldmen-
genwachstum 1991 nur wenig beeinfluBt. Die Netto-Auslandsforderungen des
Bankensystems verminderten sich um gut 7 Mrd DM. Im Verlaufsprofil der mo-
netédren Expansion hinterlieB der Auslandszahlungsverkehr freilich tiefere
Spuren. Im Fruhjahr, als die D-Mark eher zur Schwiche neigte, dominierten
Geldabflusse ins Ausland, die das Geldmengenwachstum dampften. Nach der
Jahresmitte, als inldndische Geldanlagen angesichts der Befestigung der
D-Mark an den Devisenméarkten und eines zunehmenden Zinsvorsprungs
gegeniber Dollar-Anlagen attraktiver wurden, flossen dagegen per saldo Mittel
zu, die das Geldmengenwachstum zusétzlich anregten.

Die langerfristige Geldvermdégensbildung bei den Kreditinstituten war im ver-
gangenen Jahr fur sich betrachtet durchaus beachtlich; das Geldkapital der
inlandischen Nichtbanken erhdhte sich um 155 Mrd DM oder fast 9%.0/. Die
Geldkapitalbildung bildete allerdings kein so entscheidendes Gegengewicht
mehr zu den von der Kreditexpansion ausgehenden Impulsen auf die Geldmen-
genentwicklung wie im Jahr davor. Insbesondere in der zweiten Jahreshalfte,
als die Kreditinstitute ihr Aktivgeschéft forciert ausweiteten, schwachte sie sich
deutlich ab. Zeitweilige Zinsunsicherheiten und UngewiBheiten bei der Zinsbe-
steuerung trugen zu dieser Zurickhaltung der Anleger ebenso bei wie das
Auslaufen der Portfolioanpassungen in Ostdeutschland und die anhaltende
Unattraktivitat einiger Sparformen. Angesichts der hohen Kapitalmarktzinsen
lag das eindeutige Schwergewicht der Geldkapitalbildung beim Absatz von
Bankschuldverschreibungen, aus dem die Kreditinstitute 92> Mrd DM erldsten.
Auch Kapital und Riicklagen der Kreditinstitute wurden angesichts verscharfter
Eigenkapitalanforderungen kraftig aufgestockt (20 Mrd DM). Bei den langfristi-
gen Termingeldern und aus dem Verkauf von Sparbriefen flossen den Banken
vergleichsweise wenig Mittel zu. Die Spareinlagen mit vereinbarter Kindi-
gungsfrist, deren Verzinsung auch 1991 weit hinter den Marktzinsen zurlck-
blieb, stagnierten.

5. Hohe Flexibilitat des Finanzsystems angesichts gestiegener
Anforderungen

a) Ergiebiger Rentenmarkt

Der deutsche Kapitalmarkt hat sich 1991 flexibel auf die hohe Kreditnachfrage
des privaten und &ffentlichen Sektors eingestellt und die vornehmlich aus der
deutschen Vereinigung resultierenden finanziellen Mehrbelastungen ohne
erkennbare Anspannungen bewadltigt. Die Geldvermogensbildung der inléndi-
schen nichtfinanziellen Sektoren lieB nach der auBergewohnlich kraftigen
Zunahme im Vorjahr zwar nach, blieb aber aufgrund der ausgepréagten Anlage-
bereitschaft der privaten Haushalte auf hohem Niveau. Insgesamt stellten die
inlandischen privaten und &ffentlichen Haushalte sowie die Unternehmen den
Kredit- und Kapitalmérkten zusitzliche Mittel in Hohe von schitzungsweise
350 Mrd DM zur Verfligung. Dabei wurden die liquiden Anlagen, insbesondere
die hochverzinslichen kurzfristigen Termingelder, erneut kraftig dotiert; gleich-
zeitig ist die langerfristige Geldvermogensbildung starker in den Vordergrund
gerlckt. Dies ist ein deutlicher Vertrauensbeweis in die Wertbesténdigkeit der
D-Mark und in die Stabilitdtspolitik der Bundesbank.



Insbesondere der Anteil der Wertpapiermarkte an der Geldvermégensbildung
ist 1991 weiter gestiegen. Hauptsédchlich Rentenwerte waren starker gefragt,
wiahrend Aktienanlagen eher vernachlassigt wurden. Inldndische Nichtbanken
investierten 1991 mit 128 Mrd DM einen neuen Rekordbetrag am inléandischen
Anleihemarkt. Daneben erwarben sie per saldo fur 13 Mrd DM ausléndische
Rentenpapiere. Vor allem in der ersten Jahreshilfte, als sich das Kapitalmarkt-
klima merklich aufgelockert und die Anleiherenditen auf einem attraktiven
Niveau eingependelt hatten, engagierten sich die Nichtbanken in hohem
Umfang am Rentenmarkt. Im zweiten Halbjahr lieBen ihre K&ufe dagegen
spurbar nach. Hierzu trugen zunéchst erneut aufkommende Zinsunsicherheiten
und die Diskussion Gber die kunftige Besteuerung von Zinseinkunften bei.
Doch hielten sich die Nichtbanken auch gegen Jahresende zurlick, als sich
diese Spannungen geldst hatten und der ZinsauflockerungsprozeB erneut in
Gang gekommen war. Soweit ersichtlich, wurde das Anlageverhalten der
Nichtbanken weitgehend von den Dispositionen der privaten Haushalte
gepragt. lhre Aktienkdufe haben die Nichtbanken im vergangenen Jahr einge-
schrinkt (22 Mrd DM netto). Dabei handelte es sich hauptsdchlich um
Direktinvestitionen im Ausland, die in erster Linie unternehmerischen Zielen
dienen.

Vor dem Hintergrund der entschlossenen Stabilitdtspolitik der Bundesbank
Ubte das hohe Renditeniveau am deutschen Anleihemarkt auch auf ausléndi-
sche Investoren eine beachtliche Anziehungskraft aus. Hinzu kam ab der
Jahresmitte eine deutliche Aufwertung der D-Mark an den Devisenmérkten.
Auslandische Anleger stockten ihre Portefeuilles an inldandischen DM-Anleihen
1991 um insgesamt 60 > Mrd DM auf; dies war etwa dreimal soviel wie in den
beiden Jahren davor. Insbesondere in der zweiten Jahreshélfte haben die
Auslander verstirkt deutsche Rentenwerte gekauft und damit das nachlas-
sende Interesse der inldndischen Nichtbanken kompensiert. AuBer traditionel-
len Bundesanleihen erwarben Ausliander vor allem die erstmals im Mai 1991
begebenen Bundesschatzanweisungen (neuer Art); etwa die Halfte der am
Markt befindlichen Bundesschatzanweisungen wurde Ende 1991 in ihren
Portefeuilles gehalten. Am heimischen Aktienmarkt haben sich Auslénder 1991
dagegen kaum engagiert (1Y Mrd DM netto).

Die Zinsentwicklung am heimischen Anleihemarkt unterlag 1991 wechselnden
binnen- und auBenwirtschaftlichen Einflissen, aufs ganze Jahr gesehen konn-
ten sich aber Zinssenkungstendenzen durchsetzen. Am Jahresanfang zeigte
sich der Rentenmarkt vor dem Hintergrund kraftiger Zinssenkungsimpulse von
auslandischen Finanzplatzen zunédchst in freundlicher Verfassung. Die Erho-
hung des Diskont- und Lombardsatzes der Bundesbank um jeweils 2 Prozent-
punkt zum 1. Februar 1991 trug wesentlich zum Rickgang der Kapitalmarktzin-
sen bei. Bis Mitte Februar fiel die Umlaufsrendite 6ffentlicher Anleihen binnen
weniger Wochen um % Prozentpunkte und pendelte danach innerhalb einer
engen Bandbreite um 8%0/. Um die Jahresmitte kihlte das Kapitalmarktklima
in Deutschland voribergehend ab, und die Anleiherendite stieg bis Ende Juli
auf fast 990. Dieser rasche Stimmungsumschwung wurde zum einen durch
einen unerwartet starken Anstieg der Verbraucherpreise ausgeldst. Zum
anderen spiegelte er die Reaktionen der Marktteilnehmer auf das Ende Juni
1991 bekanntgewordene Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur Zinsbe-
steuerung wider, das aus damaliger Sicht eine Verschérfung der Besteuerung
von Kapitaleinkinften erwarten lieB.

In der zweiten Jahreshélfte tendierten die Kapitalmarktsatze unter Schwankun-
gen nach unten. Urséchlich hierfir war zunéchst, da der internationale
ZinssenkungsprozeB erneut in Gang kam. Das Zinsgefélle zwischen langfristi-
gen deutschen und amerikanischen Staatsanleihen, das sich Mitte 1991
weitgehend eingeebnet hatte, weitete sich bis zum Jahresende auf etwa 1%

Rentenmarktanlagen
inlandischer
Nichtbanken auf
Rekordniveau

Sprunghafte Zunahme
der Auslandskéaufe
am deutschen
Rentenmarkt

Renditerickgang zum
Jahresauftakt 1991
und anschlieBende
Zinsversteifung

Nachhaltige Zinsauf-
lockerung im Verlauf
des zweiten
Halbjahres
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Prozentpunkte aus. Die Aufwertungstendenz der D-Mark gegenuber dem
US-Dollar lieB ein Engagement in DM-Rentenwerten aus der Sicht ausléndi-
scher Anleger zunehmend auch aus Wechselkursgrinden attraktiv erscheinen.
Der als kapitaimarktfreundlich empfundene BeschluB der Koalition zur Neure-
gelung der Zinsbesteuerung, insbesondere die geplanten hohen Freibetréage
und die Freistellung auslandischer Anleger von der kunftigen Zinsabschlag-
steuer, haben dem zeitweise ins Stocken geratenen Zinssenkungsprozef3 ab
November einen neuen AnstoB gegeben. Ahnliches gilt fir die zinspolitischen
MaBnahmen der Bundesbank im August und Dezember 1991, die das
Vertrauen der Anleger in die Stabilitdt der D-Mark starkten. Die Umlaufsrendite
dffentlicher Anleihen ging bis Ende Januar 1992 auf 890 zurick und erreichte
damit wieder den Stand von Anfang 1990 unmittelbar vor Anklndigung der
Wahrungsunion mit der damaligen DDR. In der Folgezeit zogen die Anleihezin-
sen im Einklang mit der Entwicklung an ausléndischen Finanzplatzen wieder
etwas an; Ende Marz rentierten &ffentliche Anleihen bei 84 %%o.

Noch deutlicher als die tendenziell ricklaufigen Kapitalmarktsatze spiegelte die
Entwicklung der Renditenstruktur die Wirkungen der Geldpolitik wider. Wah-
rend zu Beginn des Jahres 1991 praktisch keine laufzeitbedingte Renditediffe-
renz zwischen kurz- und langfristigen Bundesanleihen zu beobachten gewesen
war, hat sich im Verlauf des Jahres 1991 im Zuge der steigenden Geldmarkt-
satze eine zunehmend inverse Zinsstruktur herausgebildet. Anfang 1992
rentierten einjahrige Bundesanleihen um gut 1 Prozentpunkt héher als langfri-
stige Papiere. Diese ausgepragt inverse Renditenstruktur kann als Indiz dafar
angesehen werden, daB die unter anderem in den hohen Geldmarktsatzen zum
Ausdruck kommende entschlossene Stabilitdtspolitik der Bundesbank das
Vertrauen der Anleger in die langerfristige Wertentwicklung der D-Mark
gefestigt und die im langfristigen Zins enthaltene Risikoprédmie aufgrund der
Unwagbarkeiten des deutschen Einigungsprozesses vermindert hat. Auch der
statistisch ermittelte Realzins, d. h. die Differenz zwischen beobachteter
Kapitalmarktrendite und aktueller Inflationsrate, ist im Jahresverlauf deutlich
gesunken; er belief sich im Januar 1992 auf etwa 490 nach Uber 6% ein Jahr
zuvor.

Der deutsche Rentenmarkt hat in- und auslandischen Emittenten im Jahre 1991
mit 243'% Mrd DM ebenso umfangreiche Mittel bereitgestellt wie im Vorjahr.
Auch die Struktur der Mittelaufnahmen hat sich nur wenig veréndert. Im
Vordergrund standen weiterhin Emissionen der Banken (per saldo 131" Mrd
DM), insbesondere Schuldverschreibungen von Spezialkreditinstituten (59 Mrd
DM netto), deren Erlése Uberwiegend der Umgestaltung der ostdeutschen
Wirtschaft zugute kamen. Die ,sonstigen® Bankschuldverschreibungen sowie
die lange Zeit vernachlissigten Kommunalobligationen (462 Mrd DM bzw. 212
Mrd DM netto) wurden angesichts der starken Kreditnachfrage der Wirtschaft
und des Staates ebenfalls in gréBerem Umfang begeben. Durch eigene
Emissionen hat die 6ffentliche Hand den Rentenmarkt mit 87 Mrd DM (netto)
noch etwas starker als 1990 beansprucht. Dem Bund flossen davon 51 Mrd DM
zu. Er paBte sein Schuldenmanagement dem gestiegenen Mittelbedarf und den
Bedlrfnissen der Anleger an. Durch hohe Emissionsvolumina verbesserte er
die Marktgangigkeit seiner Papiere, und mit den Bundesschatzanweisungen
(neuer Art) schuf er eine fir in- und auslandische institutionelle Anleger
interessante Anlagemdglichkeit im mittelfristigen Laufzeitbereich. SchlieBlich
plazierte er 1991 groBere Emissionsbetrdge im Rahmen der Marktpflege
,geraduschlos®. Der Fonds ,Deutsche Einheit* nahm 1991 insgesamt 17%2 Mrd
DM am Rentenmarkt auf, fir Bahn und Post zusammen betrug die Summe 10%
Mrd DM. Die Lénder erhéhten ihre Anleiheverschuldung um 7%z Mrd DM.

Zunehmend inverse
Renditenstruktur

Weiterhin hohe
Mittelaufnahmen
am Rentenmarkt
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Bemerkenswerter
Aufschwung fur DM-
Commercial Paper

Absatz und Erwerb von Rentenwerten*)
Mrd DM
Absatz
Ausléndische Renten-
Inlandische Rentenwerte 1) werte 2) Nachricht-
lich:
darunter: Saldo der
darunter: Trans-
Bankschuld- | Anleihen der Invest- aktionen
verschrei- offentlichen ment- mit dem
Zeitraum insgesamt | zusammen | bungen Hand zusammen | zertifikate Ausland 3)
1980 52,5 45,2 415 49 7,3 - 01 - 70
1985 1034 76,1 33,0 427 274 — 01 + 41
1986 103,8 875 29,5 57,8 16,3 — 01 + 428
1987 1133 88,2 28,4 59,8 25,2 0.4 + 9.8
1988 102,8 35,1 - 11,0 46,2 67,7 13,1 - 657
1989 1255 78,4 524 25,6 471 6,3 — 243
1990 2444 220,3 136.8 83,6 24,0 - 11 - 37
1991 243.4 219,3 1317 87,0 24,0 1.3 + 36,3
1. Vj. 73,0 66,9 434 231 6,1 24 - 05
2., 52,3 421 30,0 1.7 10,2 28 - 21
3. 57,7 53,0 28,7 242 47 54 + 13,2
4., 60,4 57,3 29,5 279 3.1 07 + 258
Erwerb
Inlander
Nichtbanken 5)
Banken
(einschl.
Bundes- inlandische | auslandische| Aus-
insgesamt zusammen | bank) 4) zusammen | Rentenwerte| Rentenwerte| linder 2)
1980 52,5 52,2 19,1 33,1 291 40 03
1985 1034 72,0 32,5 394 15,9 236 315
1986 103.8 447 32,4 12,3 - 03 12,6 59,1
1987 1133 78,4 436 347 11,3 234 35,0
1988 102.8 100,8 34,6 66,3 29 634 2,0
1989 1255 102,7 14,7 88,0 46,6 414 228
1990 2444 2241 89,4 134,7 122,6 12,1 203
1991 2434 183,0 423 140,7 1278 12,9 60,4
1. V). 73,0 67,5 10,2 57,3 52,4 49 55
2., 52,3 442 6,3 37,8 30,6 73 8,1
3. 57,7 39,9 11,2 28,6 259 27 17.8
4., 60,4 315 146 16,9 18,9 - 20 289
* Einschl. auslindischer Investmentzertifikate, die jeweils den auslandischen Rentenwerten zugerechnet
werden. Ab Juli 1990 einschl. Ostdeutschland. — 1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsver-
anderungen bei den Emittenten. — 2 Transaktionswerte. — 3 Erwerb inldndischer Rentenwerte durch
Auslander minus Absatz ausidndischer Rentenwerte und Investmentzertifikate im Infand; — = Kapitalexport,
4 = Kapitalimport. — 4 Buchwerte; statistisch bereinigt. — 5 Als Rest errechnet.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

Nach der zum 1. Januar 1991 wirksam gewordenen Abschaffung des staatii-
chen Emissions-Genehmigungsverfahrens (nach § 795 und § 808a BGB) ent-
stand in Deutschland ein Markt fur DM-Commercial Paper, der einen bemer-
kenswerten Aufschwung erlebte. In dieser Entwicklung kam zum einen das
Bestreben namhafter Unternehmen zum Ausdruck, einen Teil ihres kurzfristi-
gen Mittelbedarfs flexibel und kostengunstig Uber die Begebung von Geld-
marktpapieren zu decken. Zum anderen stellten diese Papiere gerade fir
institutionelle GroBanleger eine interessante Anlagealternative dar; da keine
Mindestreserve anféllt und wegen der inversen Zinsstruktur erschienen sie
sowohl im Vergleich zu kurzfristigen Bankeinlagen als auch zu langerlaufenden
Rentenwerten attraktiv. Bis Februar 1992 stieg das Gesamtvolumen der
aufgelegten Programme auf 24%. Mrd DM. Die Rahmenvereinbarungen waren
im zweiten Halbjahr 1991 durchschnittlich etwa zur Halfte durch die Emission
von Papieren in Anspruch genommen. Die Laufzeit dieser Papiere konzen-
trierte sich Ende 1991 auf das nicht sehr groBe Marktsegment von einem
Monat bis zu einem Jahr.



Der Markt fir DM-Auslandsanleihen hat 1991 nur wenig von dem glnstigen
Anlageklima am deutschen Rentenmarkt profitiert. Mit 33 Mrd DM (Nominal-
wert) bewegte sich der Brutto-Absatz in der GréBenordnung der beiden
davorliegenden Jahre. Nach Abzug der Tilgungen verblieb ein Netto-Absatz
von 18%2 Mrd DM, der etwa zur Halfte im Inland untergebracht wurde. Das im
etwas léngerfristigen Vergleich eher niedrige Mittelaufkommen mag damit
zusammenhangen, daB internationale Emissionen in den vergangenen Jahren
vermehrt in ECU denominiert wurden. Auch bevorzugten Investoren bei
DM-Anlagen inlandische Rentenwerte, die ausschlieBlich von Schuldnern erst-
klassiger Bonitat begeben werden und die insbesondere bei den Anleihen des
Bundes durch eine hohe Liquiditdt gekennzeichnet sind.

Die als Publikumsfonds geflhrten inldndischen Investmentfonds haben 1991
nach einem empfindlichen Ruckschlag im Vorjahr wieder Tritt gefaBt. Insge-
samt flossen ihnen per saldo Anlagegeider in Hdhe von 13 Mrd DM zu
gegenuber 8 Mrd DM 1990. Der Mehrerlds kam hauptséchlich den Rentenfonds
zugute, die fur 8% Mrd DM Anteilscheine absetzten, wahrend Aktienfonds mit
3 Mrd DM lediglich etwa das Vorjahrsergebnis erreichten. Damit haben die
inlandischen Publikumsfonds die jingste Periode hoher Kapitalmarktzinsen
bisher besser verkraftet als vergleichbare Zinsphasen Anfang der achtziger
und Mitte der siebziger Jahre, in denen die Anleger angesichts attraktiver
Direktengagements am Anleihemarkt per saldo Investmentzertifikate zurlickga-
ben. Diese gréBere Resonanz des Investmentsparens ist nicht zuletzt auf eine
flexible Produktpolitik der Gesellschaften zuriickzufGhren, wie etwa die Einfuh-
rung von Fonds mit begrenzter Laufzeit (sog. Laufzeitfonds). Auch der Anstieg
der Gebuhren beim ,direkten“ Wertpapiererwerb insbesondere fiir Kleinanle-
ger konnte dazu beigetragen haben. Inldndische Spezialfonds erwiesen sich
1991 mit Mittelzuflissen in Hohe von 24 Mrd DM einmal mehr als Wachstums-
sparte des Fondsgeschiftes. Ausléndische Investmentzertifikate wurden fir
11% Mrd DM im Inland verkauft. Dabei handelte es sich Uberwiegend um
Anteilscheine von in Luxemburg aufgelegten DM-Fonds, die angesichts der
hohen kurzfristigen Zinsen schwerpunktmaBig in Wertpapiere mit geldmarktna-
hen Laufzeiten investieren.

b) Verhaltene Entwicklung am Aktienmarkt

Fir den deutschen Aktienmarkt war 1991 ein Jahr der Ernlchterung. Die
Aktienkurse erholten sich nicht nachhaltig von ihrem Einbruch im Spatsommer
1990, und der Absatz junger Aktien ging nach den hohen Ergebnissen der
vorangegangenen beiden Jahre erheblich zurlck. Der Start in das neue
Bdrsenjahr war weltweit von dem schwelenden Konflikt am Golf tUberschattet.
Mitte Januar 1991 lagen die Aktienkurse in Deutschland im Durchschnitt um
300%0 unter ihrem historischen Hochststand vom Juli 1990. Mit dem Ausbruch
der Kriegshandlungen am Golf und der damit verbundenen Erwartung eines
Erfolgs der alliierten Truppen I6ste sich die Spannung an den Finanzmarkten.
Bei lebhaften Umséatzen und maBgeblicher Beteiligung inlandischer Anleger
wurde am deutschen Aktienmarkt binnen weniger Wochen gut ein Dritte! der
zuvor erlittenen Verluste wieder wettgemacht. In der Folgezeit verloren die
Kursauftriebskrafte mehr und mehr an Schwung. Unter gréBeren Schwankun-
gen erreichten die Notierungen Mitte Juni den Jahreshdchststand. In der
zweiten Jahreshélfte kamen die Aktienkurse unter Druck. Ausschlaggebend
daflr waren vor allem binnenwirtschaftliche Belastungen, wie die voriiberge-
hende Zinsversteifung am Rentenmarkt und die eingetribten Ertragsperspek-
tiven deutscher Unternehmen im Zusammenhang mit den hohen Lohnsteige-
rungen und der konjunkturellen Beruhigung im Westen Deutschlands. Am
19. August 1991 fuhrte der Putschversuch in der ehemaligen Sowjetunion am
deutschen Aktienmarkt zu einem Tagesverlust von fast 109/%. Mit der Entspan-
nung der dortigen Lage konnten die KurseinbuBen zwar rasch wettgemacht
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werden. Der im internationalen Vergleich starke Einbruch hat jedoch einmal
mehr die strukturelien Besonderheiten des heimischen Marktes aufgezeigt,
namlich die starke Auslandsabhangigkeit und den vergleichsweise geringen
Marktumfang. Um die Jahreswende 1991/92 geriet die Kursentwicklung dann
zunehmend in den Sog eines kraftigen Aufschwungs an der New Yorker Borse,
wo die Notierungen mehrfach historische Hochststinde erreichten. Zudem
stimulierte die gleichzeitige Zinsauflockerung am heimischen Rentenmarkt.
Ende Mérz waren die deutschen Aktienkurse im Durchschnitt um 600 héher als
Anfang 1992, aber um 17%0/ niedriger als auf ihrem Héchststand vom Juli
1990.



Angesichts der eingetribten Ertragsperspektiven und der in der zweiten
Jahreshilfte ungiinstigen Kursentwicklung sind Investitionsfinanzierungen tber
die Begebung von Aktien 1991 offenbar weniger attraktiv geworden. Insgesamt
plazierten inlandische Unternehmen 1991 junge Aktien im Kurswert von
lediglich 132 Mrd DM, verglichen mit 28 Mrd DM bzw. 19%> Mrd DM in den
beiden davorliegenden Jahren. Damit setzte sich die in der zweiten Halfte der
achtziger Jahre unterbrochene langerfristige Tendenz einer abnehmenden
Bedeutung der organisierten Kapitalméarkte fir die Unternehmensfinanzierung
wieder fort. Zum erstmaligen Gang an die Bdrse entschlossen sich im
vergangenen Jahr 19 Unternehmen, darunter erfreulicherweise erstmals eines
aus Ostdeutschland. Im Unterschied zu ihrer abnehmenden Bedeutung als
Finanzierungsinstrument spielte die Aktie 1991 weiterhin eine wichtige Rolle
beim Auf- und Ausbau grenziberschreitender Unternehmensverflechtungen.
Allein die in Form von Aktienkaufen durchgefiihrten Direktinvestitionen deut-
scher Unternehmen im Ausland beliefen sich im vergangenen Jahr per saldo
auf 17> Mrd DM. Demgegenlber haben Auslander nur fir 1% Mrd DM (netto)
deutsche Beteiligungswerte erworben. Ahnlich unterschiedlich sind die Ver-
héltnisse, wenn man die gesamten Direktinvestitionen von In- und Auslédndern
vergleicht.

¢) Deutsche Borsenlandschaft im Umbruch

Die vom Gesetzgeber in den letzten Jahren ergriffenen MaBnahmen zur Reform
des deutschen Bdrsenwesens zeigten 1991 Frlchte. Die Deutsche Termin-
bdrse erzielte im zweiten Jahr ihrer Geschéaftstatigkeit beachtliche Erfolge. Mit
kraftig gestiegenen Umsatzen und einer verbreiterten Produktpalette ist sie zu
einem wesentlichen Bestandtell des deutschen Kapitalmarktes geworden.
Gleichzeitig konnte sie ihre Position im Wettbewerb mit anderen europaischen
Terminbdrsen behaupten und teilweise sogar ausbauen. Durch die sukzessive
EinflUhrung neuer Termin- und Optionskontrakte bietet sie inzwischen ein
breites Spektrum international Ublicher derivativer Finanzprodukte an. Bei
Optionen ist die Deutsche Terminbdrse mittlerweile die umsatzstéarkste euro-
paische Borse. Mit ihrer Produktvielfalt und Handelsaktivitat leistet sie einen
wichtigen Beitrag zur Attraktivitdt des Finanzplatzes Deutschland. Es muB sich
zeigen, ob damit eine vergleichbare Starkung des deutschen Kapitalmarktes in
seiner gesamtwirtschaftlich wichtigen Funktion als Sammelbecken von Spar-
geldern und Quelle langfristiger Finanzierungen verbunden ist.

Das Finanzsystem ,lebt* vom Vertrauen der Marktteilnehmer in seine Soliditat
und Funktionsféhigkeit. Eine stabile Wahrung und ein marktwirtschaftlich
gepragter Ordnungsrahmen sind hierbei ebenso unverzichtbar wie eine wir-
kungsvolle staatliche Aufsicht Gber die Finanzmérkte und ihre Institutionen. In
Deutschland beruht diese im wesentlichen auf drei Saulen, der gesetzlich
verankerten und institutionalisierten Aufsicht Uber die Kreditinstitute und
Versicherungen durch Bundesbehodrden, der Rechtsaufsicht der Lander Uber
das Borsenwesen sowie der Eigenaufsicht und Selbstkontrolle des Wertpapier-
handels durch verschiedene Bdrsenorgane. Das deutsche System der Banken-
und Versicherungsaufsicht hat sich bewéhrt. Das hohe internationale Ansehen
des deutschen Universalbankensystems kann auch als Indiz hierflr gewertet
werden. Andererseits sind in letzter Zeit Zweifel aufgetaucht, ob das derzeitige
System der Boérsen- und Wertpapieraufsicht noch den gewandelten Anforde-
rungen eines im internationalen Wettbewerb stehenden Finanzplatzes genuigt.
Dabei kommt hinzu, daB die Umsetzung verschiedener EG-Richtlinien neue
staatliche Aufsichtsbereiche und -kompetenzen mit sich bringen wird, die
neben dem Bdrsenhandel auch weitere Gebiete des Wertpapierwesens berih-
ren, beispielsweise die Aufsicht Uber das auBerbérsliche Geschaft und Gber
Nicht-Bérsenmitglieder. Der Bundesminister der Finanzen hat im Januar 1992
ein Konzept fur den Finanzplatz Deutschland vorgelegt, das gesetzgeberische
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MaBnahmen zur Neuordnung und Erweiterung der Bérsen- und Wertpapierauf-
sicht noch im zweiten Halbjahr 1992 vorsieht. Ein Kernpunkt dieses Konzepts
ist die Errichtung einer zentralisierten staatlichen Marktaufsicht, die mit den
notwendigen Kontroll- und Sanktionskompetenzen ausgestattet ist und die
Zusammenarbeit mit auslandischen Wertpapieraufsichtsbehérden Ubernimmt.
Die gegenwartig bestehenden Kompetenzen der Lander im Rahmen ihrer
Rechtsaufsicht sollen im Kern unangetastet bleiben. Des weiteren ist die
Schaffung eines internationalen Standards entsprechenden Insider-Rechts
vorgesehen. Eine rasche Umsetzung dieser MaBnahmen erscheint im Interesse
des Finanzplatzes Deutschland geboten.

Im Rahmen von Uberlegungen, die Wettbewerbsfahigkeit des deutschen
Finanzmarktes zu stirken, wurde verschiedentlich auch die Zulassung von
.echten” Geldmarktfonds vorgeschlagen, die den Kapitalanlagegeselischaften
— Uber die bereits jetzt bestehenden Mdglichkeiten hinaus — eine vollstan-
dige Anlage ihrer Fondsmittel in Geldmarktpapieren und kurzfristigen Forde-
rungen ermdglichen soll. Daraus kénnen sich weitgehende Auswirkungen auf
die Struktur des deutschen Bankensystems ergeben. Insbesondere wirde die
Geschéftstatigkeit kleinerer und mittlerer Institute erschwert, die nicht die
Maoglichkeit haben, Liquiditdtsabflisse durch Mittelhereinnahmen von eigenen
Geldmarktfonds zu kompensieren. Seitens der Bundesbank bestehen gegen
die Zulassung von ,echten* Geldmarktfonds weiterhin geldpolitische Beden-
ken. Sie grinden sich vor allem auf die Gefahr einer Aushohlung der
Mindestreserve als Folge von Einlagenumschichtungen in héher verzinsliche,
nicht reservepflichtige Fonds-Anteilscheine. Auch im Hinblick auf ein leistungs-
fahiges geldpolitisches Instrumentarium einer kinftigen europaischen Zentral-
bank gilt es, die Wirksamkeit der Mindestreserve zu erhalten, welche die
zinspolitischen instrumente ergdnzt und unterstltzt. Darlber hinaus kdnnte
sich die mit der Einflihrung von ,echten* Geldmarktfonds zu erwartende
Verkirzung der Anlagefristen nachteilig auf die volkswirtschaftlich winschens-
werte langerfristige Geldvermdgensbildung auswirken.

Im Bereich der organisatorisch-technischen Weiterentwickiung der deutschen
Borsenlandschaft gab es 1991 einige wichtige Weichenstellungen; weiterge-
hende Entscheidungen von groBer Tragweite werden gegenwiértig diskutiert.
Dezentrale, computergestitzte Bérsenhandelssysteme haben im vergangenen
Jahr gegenuber dem traditionellen Prasenzhandel mit Kursmaklersystem stark
an Gewicht gewonnen. Das bisherige Inter-Banken-Informations-System IBIS
wurde zum Integrierten Bérsenhandels- und Informationssystem weiterentwik-
kelt; im Februar 1992 wurden knapp 6% des bdérslichen Rentenhandels Uber
IBIS abgewickelt. Seit Oktober 1991 nutzt auch die Bundesbank dieses System
im Rahmen ihrer Tatigkeit als ,fiscal agent® fir den Bund zum Absatz der sog.
Marktpflegequoten, die bei der Emission bdrsengangiger Bundeswertpapiere
zunichst zuriickgehalten werden. Uber das kiinftige Verhiltnis zwischen den
verschiedenen Bdérsenhandelssystemen wird der Leistungswettbewerb ent-
scheiden mussen. Dabei zeichnet sich ein duales System von Computer- und
Prasenzborsen ab, das den Interessen der verschiedenen Anlegergruppen
gerecht werden kénnte. Zunehmend wird auch die Notwendigkeit erkannt, das
foderale Borsensystem in Deutschland weiterzuentwickeln und damit die
Leistungsfahigkeit des gesamten deutschen Finanzmarktes im internationalen
Wettbewerb zu starken.

d) Entwicklungen im Bankensektor

Von der hohen und weit gestreuten Kreditnachfrage der inlandischen Unter-
nehmen und Privatpersonen im vergangenen Jahr profitierten die Banken auf
breiter Front. Marktanteilsgewinne und -verluste im Kreditgeschéft hielten sich
deshalb in engeren Grenzen als in den Jahren davor. Die GroBbanken weiteten
ihre Ausleihungen an inlandische Nichtbanken (4 13,70/) zwar erneut starker



aus als die Kreditinstitute insgesamt (4 100/0). Die Kreditgenossenschaften
(+ 13,2%0), die Girozentralen (+ 11,6%) und die Sparkassen (+ 11,500)
verzeichneten aber ebenfalls Uberdurchschnittliche Zuwéchse im Kreditge-
schaft. Unter den kleineren Bankengruppen gilt dies auch fir die Kreditinstitute
mit Sonderaufgaben (+ 12,10/0), die eng in die (zinssubventionierte} Aufbau-
finanzierung in Ostdeutschland eingeschaltet sind. Unterdurchschnittlich ex-
pandierten die Ausleihungen bei den Realkreditinstituten (4 6,100), die nur
wenig an der hohen Nachfrage nach kurzfristigen Wirtschaftskrediten teilhaben
konnten, sowie bei den Regionalbanken (4 6,40/0); bei ihnen ist das statisti-
sche Ergebnis allerdings durch die in dieser Gruppe enthaltenen ,Altinstitute®
in Ostdeutschland verzerrt, die kein Neugeschéft mehr betreiben. Die Kredite
an staatliche Schuldner nahmen im vergangenen Jahr relativ wenig zu; sie
wurden im wesentlichen nur von den Sparkassen, den Landesbanken, den
Kreditgenossenschaften und den Realkreditinstituten gewahrt. Das Interbank-
geschaft stagnierte. Insgesamt haben die Banken ihre Kreditvergabe also auf
das ertragsstarkere Geschéaft mit Unternehmen und Privaten konzentriert.

Die Ertragsentwicklung im westdeutschen Kreditgewerbe vertief 1991 nach den
bisher vorliegenden Informationen gunstig. Flr die Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften in Ostdeutschland kann offenbar ebenfalls mit einem guten
Ergebnis gerechnet werden. Die Kreditinstitute in den alten Bundeslandern
(einschlieBlich ihrer Filialen in Ostdeutschland) verzeichneten vielfach gestie-
gene Zinsuberschisse als Folge der kraftigen Kreditnachfrage und der tenden-
ziell breiteren Margen. Der ZinsuberschuB kénnte auch starker als das
Geschéftsvolumen gewachsen sein. Durch die noch nicht abgeschlossenen
Aufbaubelastungen in Ostdeutschland dirfte das Betriebsergebnis allerdings
weiterhin etwas geschmalert worden sein. Die ,auBerordentliche® Rechnung
wird vermutlich spirbar vom Vorsorgebedarf im Kreditgeschéft beeinfluBt,
dagegen dirften kursbedingte Abschreibungen auf Wertpapiere 1991 weniger
ins Gewicht fallen. Insgesamt betrachtet sollte die Ertragslage gute Vorausset-
zungen fur eine weitere Starkung der Eigenkapitalbasis bilden, die im Hinblick
auf die ab 1993 hdheren Eigenkapitalerfordernisse und den intensiveren
Wettbewerb im europaischen Binnenmarkt erforderlich ist.

Der 1990 eingeleitete Umstrukturierungs- und KonsolidierungsprozeB des
ostdeutschen Bankensystems ist 1991 gut vorangekommen. Die Sparkassen
konnten ihre Kreditgewahrung an Nichtbanken fast verdoppeln (von rund 12,7
Mrd DM auf rund 23,8 Mrd DM) und damit die starke Passivlastigkeit ihrer
Bilanzen merklich vermindern. Demgegenlber nahmen bei den Kreditgenos-
senschaften die Ausleihungen deutlich weniger zu. In ihrer Geschéftspolitik
nahern sich die ostdeutschen Institute den in Westdeutschiand Ublichen
Gepflogenheiten allmahlich an. Der ProzeB der Verschmelzung zu gréBeren
Instituten ist in vollem Gange. Die Zahl der Sparkassen hat sich durch bereits
erfolgte bzw. beschlossene Fusionen bis zum Jahreswechsel 1991/92 etwa um
ein Zehntel vermindert, die der Kreditgenossenschaften um etwa ein Flinftel.
Die Umstellung der sog. Buchsparkonten in Sicht- bzw. KWG-konforme
Spareinlagen ist weitestgehend abgeschlossen, ebenso die Ablésung des
fruheren Zahlungsverkehrssystems (,ESER“) durch dem westlichen Standard
entsprechende Verfahren. Damit haben sich auch die Laufzeiten im unbaren
Zahlungsverkehr normalisiert. Ausgleichsforderungen sind bis zum Jahresende
1991 erst in Héhe von etwa 1 Mrd DM zugeteilt worden (zur Normalisierung der
Geschaftstatigkeit der ostdeutschen Kreditinstitute und zur Refinanzierung bei
der Deutschen Bundesbank vgl. S. 44).
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IV. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik

1. Wechselkurse und Wechselkurspolitik

Eine voribergehende Erholung des US-Dollars, ein deutlicher Kursanstieg des
Yen und relative Stabilitdt im EWS kennzeichneten im Berichtszeitraum das
Geschehen an den Devisenmaérkten. Nachdem der gewogene AuBenwert der
amerikanischen Wahrung gegeniiber den Wahrungen von 18 Industrieldndern
von Mitte 1990 bis Februar 1991 um rund 11 0/ auf einen historischen Tiefpunkt
gesunken war, kam es bis in den Juli hinein zu einem deutlichen Kursanstieg,
der sich danach jedoch wieder weitgehend zurlckbildete. Die Starke der
Kursausschlage veranlaBte die Wéhrungsbehérden wichtiger Industrieldander
wiederholt zu kraftigem Eingreifen in das Kursgeschehen, wobei die Dollarver-
kaufe Uberwogen. Per saldo gaben die Lédnder der Zehnergruppe im Jahre 1991
rund 6,3 Mrd US-$ in den Markt, woran die Bundesbank mit 3,3 Mrd US-$
beteiligt war.

Der Kursrickgang des US-Dollars bis Februar 1991 duarfte vor allem durch das
Konjunkturgefalle wichtiger Industrielander gegenuber den Vereinigten Staaten
zu erklaren sein, das der Erwartung von Zinssenkungen seitens der amerikani-
schen Notenbank immer wieder Nahrung gab. Tatsachlich ist der Zinsvorteil
des US-Dollars gegenlber wichtigen internationalen Wéhrungen zlgig abge-
baut worden und hat sich insbesondere im kurzfristigen Bereich in sein
Gegenteil verkehrt. Als der Dollar dann Mitte Februar 1991 zu steigen begann,
spielte die Erwartung eine wesentliche Rolle, daB nach dem sich abzeichnen-
den Ende des Golfkriegs die amerikanische Konjunktur und mit ihr die Zinsen
bald wieder anziehen wirden. Aber auch andere Einflisse wurden wirksam,
darunter Unsicherheiten Uber die politische Entwicklung in der damaligen
Sowjetunion wie auch Uber die aus der deutschen Wiedervereinigung erwach-
senden Belastungen und deren Konsequenzen fir die Preisstabilitdt in
Deutschland. Die erhoffte nachhaltige Belebung der amerikanischen Konjunk-
tur blieb jedoch aus, wahrend gleichzeitig eine positivere Einschatzung des
deutschen Einigungsprozesses Platz griff. AuBerdem durfte die Straffung der
Geldpolitik in Deutschland das Vertrauen in die D-Mark gestérkt haben. Die
Erwartung wieder steigender Leistungsbilanziberschisse Japans mag eben-
falls dazu beigetragen haben, daB der Dollar Mitte 1991 in einen neuerlichen
Abwiartstrend umschwenkte. Der gewogene AuBenwert der amerikanischen
Wiahrung fiel dabei nach Berechnungen der Bundesbank bis Mérz 1992 auf ein
Niveau, das nur wenig uber dem Stand von Ende 1990 lag.

Die Kursentwicklung des US-Dollars gegenlber anderen wichtigen Wahrungen
seit Mitte der achtziger Jahre hat die Wettbewerbsfahigkeit der amerikanischen
Wirtschaft und damit zugleich die Herstellung eines ausgewogeneren interna-
tionalen Leistungsbilanzgefliiges tendenziell beglinstigt. Nachdem der gewo-
gene AuBenwert des US-Dollars von 1980 bis zu seinem Héchststand im Mérz
1985 um nicht weniger als 5000 gestiegen war, fiel er bis Méarz 1992 auf ein
Niveau zurlck, das unter seinem Ausgangsstand lag. Da Uber den Gesamtzeit-
raum hinweg zwischen den USA und dem Durchschnitt der anderen Industrie-
lander kein wesentliches Inflationsgefille festgestellt werden kann, verbleibt
per saldo ein Rickgang des realen AuBenwerts des US-Dollars, dem neben
konjunkturellen und anderen Einfllissen ein Teil der Verbesserung der AuBlen-
wirtschaftsposition der USA seit 1988 zuzuschreiben ist. Der weitgehende
Ausgleich der US-Leistungsbilanz im Jahre 1991 Uberzeichnet allerdings die
auBenwirtschaftlichen Anpassungsfortschritte: Die vergleichsweise schwache
Binnenkonjunktur hat wesentlich zur Verbesserung der Handelsbilanz beigetra-
gen, und die zur Teilfinanzierung des Golfkriegs von anderen Léndern geleiste-
ten Zahlungen fiihrten in der traditionell defizitiren Ubertragungsbilanz aus-
nahmsweise zu einem UberschuB. Fur 1992 ist deshalb nach Vorausschatzun-
gen internationaler institutionen wieder mit einem hdheren amerikanischen
Leistungsbilanzdefizit zu rechnen. Vor dem Hintergrund der relativ schwachen



AuBenwert des US-Dollars und
Dollarinterventionen der Lander der Zehnergruppe
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1) Gewogener AuBenwert gegeniiber den Wihrungen von 18 anderen Industrielandern.-
2) Auf Basis der Preisentwicklung des Gesamtabsatzes (gemessen an VGR-Deflatoren).-
o = Februar 1992, BBk

Binnenkonjunktur zeigt sich in dieser Entwicklung, daB tiefsitzende strukturelle
Probleme, wie die ungenigende private Ersparnisbildung und die hohen und
weiter steigenden staatlichen Haushaltsdefizite, bisher ungelost sind. Beson-
ders der fiir 1992 geschiatzte Wiederanstieg des Defizits im amerikanischen
Bundeshaushait auf eine GroBenordnung von 400 Mrd US-$ gibt zu Sorge
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Fundamentale Starke
des Yen durch Kapi-
talabflisse gedampft

Relative Stabilitat im
EWS trotz zinsbe-
dingter Spannungen

ECU-Anbindung der
schwedischen Krone
und der Finnmark

Verhaltene Zunahme
der Weltwéhrungs-
reserven

AnlaB. Das gilt auch dann, wenn die darin enthaltenen Sonderbelastungen —
wie diejenigen aus der Sanierung der Spar- und Darlehensbanken — auBer
Betracht bleiben.

Der japanische Yen hat sich seit Ende 1990 deutlich befestigt, im gewogenen
Durchschnitt gegenliber den Wahrungen der anderen Industrielander um rund
1000. Damit wurde allerdings nur die von Anfang 1989 bis Frihjahr 1990 durch
einige Sonderfaktoren bedingte Abwertung des Yen korrigiert. Die seit dem
vergangenen Jahr wieder stark wachsenden japanischen Leistungsbilanziiber-
schisse — 1991 trat eine Verdopplung auf gut 70 Mrd US-Dollar ein — machen
versténdlich, daB die Hoherbewertung des Yen von amerikanischer, aber auch
von européischer Seite als gerechtfertigt betrachtet wird — eine Einschatzung,
die auch von japanischen Stellen geteilt wird. Einer starkeren Yen-Aufwertung
wirkten allerdings iber die H&he des Leistungsbilanziberschusses noch
hinausgehende autonome Kapitalabflisse entgegen, hauptsachlich durch
Rickzahiungen von Eurokrediten. Es ist daher nicht auszuschlieBen, daB sich
die Leistungsbilanziberschiisse Japans wieder zunehmend als internationales
Anpassungsproblem erweisen.

FUr den Wechselkursverbund des EWS waren die Dollarkursbewegungen keine
Ursache groéBerer Spannungen. Allerdings gab es zwischen den einzelnen
Partnerldndern zum Teil unterschiedliche Beurteilungen der geld- und zinspoli-
tischen Erfordernisse. Die Wahrungsbehtrden der meisten der am Wechsel-
kursverbund beteiligten Partnerldnder Deutschlands verfligen angesichts der
Anforderungen stabiler nominaler Wechselkurse im EWS nur noch Uber
geringe autonome Handlungsspielrdume in der Geldpolitik. Dies trifft insbeson-
dere fUr die Wahrungen zu, die im EWS aufgrund vorausgegangener Zinssen-
kungen relativ schwach notieren. Die konsequente Ausrichtung der deutschen
Geldpolitik an den Erfordernissen der Inflationsbekampfung begrenzt daher die
Méglichkeiten zur geldpolitischen Auflockerung in Partnerlandern, die im
Hinblick auf ihre eigene wirtschaftliche Situation eher niedrigere Zinsen fir
angezeigt halten. Die Absicht, die Geldmarktzinsen aus konjunkturellen Grin-
den zu senken, muBte in einigen Fallen aufgegeben oder gar revidiert werden,
auch unter dem Druck erheblicher offizieller DM-Verkaufe innerhalb der
Bandbreiten. Gelegentlich vorgebrachte Kritik an Zinsentscheidungen der
Bundesbank fand freilich bei den Zentralbanken der Partnerlander Uberwie-
gend keine Unterstitzung, weil sie angesichts der gegebenen Lage zum
Verhalten der Bundesbank wie auch zu ihrer eigenen Bindung an die D-Mark
keine (iberzeugende Alternative sahen. Fiir die stabilitdtspolitische Ausrichtung
des Gesamtsystems ist entscheidend, daB die Lander mit besonderem Nach-
frage- und Preisdruck friihzeitig und entschlossen zu GegenmaBnahmen
greifen.

Die Schwedische Reichsbank beschloB mit Wirkung vom 17. Mai 1991, die
schwedische Krone einseitig an die Europdische Wahrungseinheit (ECU)
anzubinden. Die Schwankungsmarge wurde mit + 1,50/ festgelegt. Schweden
folgte mit diesem Schritt einer dhnlichen Entscheidung Norwegens aus dem
Jahre 1990. Die wechselkurspolitische Umorientierung steht auch im Zusam-
menhang mit dem Mitte 1991 gestellten Antrag auf EG-Mitgliedschaft. Die
finnischen Wahrungsbehérden haben mit Wirkung vom 7. Juni 1991 die
Finnmark gleichfalls an die ECU gebunden, und zwar mit einer Bandbreite von
* 3%. Im November 1991 muBte Finnland allerdings die Finnmark nach
massivem Druck auf den Wechselkurs um rund 1200 abwerten.

Die mit dem zeitweilig starken Aufwertungsdruck des Dollars und der Stirke
der D-Mark im EWS verbundenen Devisenabgaben trugen dazu bei, daB die
Weltwahrungsreserven 1991 nur relativ wenig zunahmen. LaBt man bewer-
tungsbedingte Bestandsverdnderungen auBer Betracht, verminderte sich der



Komponenten der Weltwahrungsreserven®)
Mrd US-$
Verénderung
transaktions- bewertungs-
Bestand am Jahresende insgesamt bedingt 1) bedingt 2)
Reserveart 1989 1990 1991 p) | 1990 1991 p) | 1990 1991 p) | 1990 1991 p)
Gold 3) 39,8 39,7 397(- 01| - 01| — 01| — 01 - —
Sonderziehungsrechte 26,9 29,0 294+ 20| + 04 — 02! + 03| + 22| + 02
IWF-Reservepositionen 335 33,8 370+ 03] + 32| — 24! + 31| + 27| + 02
Guthaben
in offizieller ECU 62,0 64,1 671+ 21| + 31| + 33| + 27 — 12, + 03
— gegen Gold 37,5 378 30|+ 03| — 18| — 00| — 00 + 03} — 18
— gegen US-Dollar 245 26,3 308 |+ 1,7] + 45} + 33| + 23] — 15| + 22
— aus sehr kurzfristiger
Finanzierung - - 04 —| + 04 -1 + 04 - | - 00
Devisen 4) 6545 7808 B164 | +1263| +355| +925| +344| +338, + 11
US-Dollar 5) 386,1 4299 | 4552 |+ 438| +253| +438| +253 - —
D-Mark 5) 126.8 153,3 1509 |+ 264 — 23| + 86| — 01} +179| — 22
Japanischer Yen 5) 53,6 73.2 863 |+ 196 +130| +155| + 73| + 40| + 57
Guthaben
in privater ECU 20,4 36,9 36|+ 165 + 16| +129| + 22| + 37| — 08
Pfund Sterling 5) 16,6 252 296|+ 86| + 44| + 49| + 53| + 37| — 08
Franzdsischer Franc 8,7 171 273|+ 85| +102| + 69 +104| + 15| — 02
Schweizer Franken 5) 11,4 138 147+ 24| + 09} + 02| + 15} + 22| — 06
Hollandischer Gulden 6,7 8,0 89|+ 13| + 09| + 04| + 10| + 09| — 01
Sonstige und nicht
identifizierte Anlagen 241 233 49|- 07| —185| — 07| —185 - -
Reserven insgesamt 8167 9473 9896 |+1305|+ 422| +930| +404| +375| + 18
* Brutto-Wiahrungsreserven aller IWF-Mitgliedslénder zuziglich Schweiz und Taiwan. — 1 Bei den nicht auf
Gold und Dollar lautenden Wihrungsreserven wurden die Veranderungen in Einheiten des jeweiligen Reserve-
mediums zu Durchschnittskursen, die aus den Kursen der jeweiligen Bestandsstichtage ermittelt worden sind,
in Dollar umgerechnet. Fir die sonstigen und nicht identifizierten Anlagen wurden die transaktionsbedingten
Veranderungen mit den Bestandsverinderungen gleichgesetzt. Bei den Guthaben in offizieller ECU wird die
Veranderung der ihnen zugrundeliegenden Gold- und Dollarbestdnde gezeigt. — 2 Unterschiedsbetrag
zwischen der Bestandsveranderung und der transaktionsbedingten Verdnderung; enthélt neben der wechsel-
kursbedingten Bestandsverdnderung auch die goldpreisbedingte Verénderung der auf Goldeinbringung in den
EFWZ beruhenden ECU-Guthaben. — 3 Bewertet mit 42,22 US-$ je Unze Feingold. — 4 Einschl. Guthaben in
privater ECU. — 5 Einschl. teilweise geschatzter Anlagen Taiwans. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quellen: IWF, EFWZ und Ausschuf3 der EG-Notenbankgouverneure. BBk

Zuwachs an Reserven global gesehen von 93 Mrd US-$ im Jahre 1990 auf 40
Mrd US-$ im vergangenen Jahr. EinschlieBlich der hauptséchlich wechselkurs-
bedingten Bewertungseffekte ging der entsprechende Zuwachs der Weltwah-
rungsreserven von 131 Mrd US-$ auf 42 Mrd US-$ zuriick. Hierbei verzeichne-
ten die Entwicklungslander als Gruppe in beiden Jahren &hnlich hohe
Zuwachse (im Durchschnitt in Hohe von 49 Mrd US-$), wahrend bei den
Industrielandern auf einen betrichtlichen Reservezugang eine deutliche Reser-
veabnahme folgte.

Nach hauptséchlich auf Unterlagen des IWF beruhenden vorldufigen Informatio-
nen beliefen sich die statistisch erfaBten DM-Reserven Ende 1991 wie am
vorangegangenen Jahresultimo auf 229 Mrd DM. Lénder, deren Wahrungen
1991 im EWS zeitweilig unter Druck standen, wirkten dem unter anderem mit
Netto-DM-Abgaben von insgesamt 15,5 Mrd DM entgegen. Die Vereinigten
Staaten bauten ihre aus friiheren Jahren stammenden betréchtlichen DM-
Reserven im Einvernehmen mit der Bundesbank durch ,Aufrechnung® gegen
deutsche Dollarreserven ab. In US-Dollar gerechnet unterschritt der globale
DM-Reservebestand von Ende 1991 mit 151 Mrd US-$ das Vorjahrsniveau um
2 Mrd US-$, da die D-Mark im Jahresultimovergleich etwas schwacher be-
wertet wurde. |hr Anteil an den weiter gestiegenen Weltdevisenreserven
(einschlieBlich der auf den EFWZ Ubertragenen Dollarbesténde der EG-Lander)
verringerte sich somit von 1900 auf 180%0. Die D-Mark blieb dabei aber immer
noch mit Abstand die zweitwichtigste Reservewahrung, gefolgt von den
Anlagen in Yen und privater ECU.

Anteil der DM-
Wahrungsreserven
leicht gefallen
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Konjunktur- und
Strukturprobleme
dampfen Kreditexpan-
sion an den Finanz-
markten

Kontraktion vor allem
an den internationalen
Bankkreditmarkten

2. Internationale Finanzmarkte

Konjunkturelle wie strukturelle Faktoren haben im vergangenen Jahr sowohl
die Expansion der internationalen Finanzmarkte als auch das Wachstum an
einigen wichtigen nationalen Kreditméarkten gedampft. Insbesondere in den
USA und GroBbritannien haben die Konjunkturabkihlung, der hohe Verschul-
dungsgrad des Unternehmenssektors und der privaten Haushalte sowie
andere Markt- und Finanzierungsrisiken, die sich im Verlauf der langen
Wachstumsperiode der achtziger Jahre angesammelt hatten (s. Geschiftsbe-
richt der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1990, S. 67 ff), die Finanzierungs-
und Verschuldungsbereitschaft sinken lassen. Negativ auf das internationale
Kreditklima ausgewirkt haben sich auch die SchlieBung eines Kreditinstituts mit
weitverzweigten internationalen Aktivitdten und einige spektakuldre Unterneh-
menskonkurse, die teilweise eklatante Regelverletzungen und RechtsverstoBe
zutage forderten. In einigen Industrieldndern verstérkte die Konjunkturschwa-
che den Preisverfall im Iimmobilienbereich und bei anderen Vermdgenswerten;
dadurch wurden die Ertragslage und das Eigenkapital mancher Banken, die
hier in der Vergangenheit groBzlgig Kredite gewahrt hatten, stark in Mitleiden-
schaft gezogen. In den skandinavischen Landern gerieten deshalb fUhrende
Kreditinstitute in solche Bedringnis, daB der Staat zur Rettung einspringen
muBte. Insgesamt gesehen blieben die Finanzmarkte aber auch in den Landern
funktionsfahig, die mit erheblichen Konjunktur- und Strukturproblemen gleich-
zeitig zu kédmpfen hatten. Die vor allem in den USA ge&uBerte Besorgnis, es
kdnnte unter anderem aus Mangel an Eigenkapital bei den Banken zu einer
regelrechten Kreditklemme (,credit crunch®) kommen, hat sich in dieser
generellen Form nicht bestéatigt. Die Finanzinstitute waren aber deutlich
vorsichtiger in der Auswahl neuer Schuldner; gute Schuldner blieben interna-
tional gesucht. Gleichzeitig machten sich Korrekturprozesse in der Struktur
der Unternehmensfinanzierung bemerkbar, wie zum Beispiel die starke Aus-
weitung der Kapitalbeschaffung durch Aktienemissionen. Man kann daher
allenfalls von einer selektiven Einschrankung der Kreditgewahrung sprechen,
die unter dem Aspekt einer effizienten Verwendung des verfigbaren Sparkapi-
tals zu begruBen ist.

Vor dem Hintergrund der genannten Belastungsfaktoren haben die Kreditinsti-
tute ihre Aktivitdten vor allem an den internationalen Bankkreditméarkten stark
gedrosselt. In den ersten drei Quartalen von 1991, fur die statistische Angaben
verflgbar sind, sanken die grenziberschreitenden Forderungen der Banken
um fast 170 Mrd US-$, nachdem sie im gleichen Vorjahrszeitraum noch um
Uber 400 Mrd US-$ zugenommen hatten. Zurlickzufiihren war die in dieser
GréBenordnung bislang einmalige Kreditkontraktion in erster Linie auf den
Abbau der internationalen Interbankkredite, d.h. sie blieb insoweit ohne
Auswirkungen auf die Endkreditnehmer. Vor allem die japanischen Banken
reduzierten ihnr Engagement am Interbankenmarkt, den sie in den vergangenen
Jahren als Refinanzierungsquelle unter anderem flr kreditfinanzierte Immobi-
lien- und Wertpapierkdufe im Inland sowie fur Finanzanlagen im Ausland
genutzt hatten. Hauptgrund dafir war der drastische Kursverfall am heimischen
Aktienmarkt, unter dem die Eigenkapitalbasis der japanischen Banken gelitten
hat. Das davor — oft ohne genligend Rucksicht auf die Ertragsaussichten —
gezeigte Bestreben, Marktanteile zu gewinnen, machte einer vorsichtigeren
Geschéftspolitik Platz. Auch Kreditinstitute anderer Lander haben sich ange-
sichts geringer Zinsmargen bei gewachsenen Risiken teilweise aus dem
Interbankenmarkt zurickgezogen. Ohne Doppelzahlungen im Interbankenge-
schéft der Berichtsbanken haben die internationalen Bankkredite in den ersten
neun Monaten des vorigen Jahres dagegen leicht zugenommen; der Zuwachs
erreichte allerdings wegen der stark abgeschwéchten Kreditnachfrage, aber
auch wegen wachsender Besorgnis Uber die Kreditwirdigkeit der Schuldner
und der Notwendigkeit, die neuen Eigenkapitalstandards zu erfillen, nur etwa



Netto-Kreditvergabe an den internationalen Finanzmaérkten

Mrd US-$
1990 1991

Position 1988 1989 1990 Januar bis September
A.Internationale Anleihemirkte

1. Brutto-Emissionen 220 264 239 171 234

2. Tilgungen und Ruckkaufe 83 89 108 78 102

3. Netto-Emissionen 137 175 131 93 132
B. Netto-Plazierungen

von Euronotes 20 7 32 31 26
C.Netto-Bankkredite 1) 260 410 465 370 75

D.Finanzierungen insgesamt
1. Summe der Netto-Finanzierungen

an den Teilmarkten (A3+B+C) 417 592 628 494 233
2. Doppelzahlungen zwischen

obigen Teilmarkten 2) 67 76 88 69 23
3. Finanzierungen insgesamt,

bereinigt um Doppelzdhlungen 350 516 540 425 210

1 Veranderung der internationalen Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken an Endkreditnehmer,
bereinigt um wechselkursbedingte und statistische Einflisse. — 2 Anleihekdufe der Banken sowie von ihnen
selber zur Fundierung ihres Kreditgeschafts begebene Anleihen und Euronotes.

Quelie: BIZ. BBk

ein Funftel des Neukreditvolumens im gleichen Vorjahrszeitraum. Abgebaut
haben die Banken ihr Kreditengagement gegeniber den Problemschuldnerléan-
dern, d.h. sowohl gegeniiber Osteuropa als auch, von einigen Ausnahmen
abgesehen, gegenuber den Entwicklungstandern.

Das Ober die internationalen Finanzmérkte abgewickelte gesamte zusatzliche
Netto-Finanzierungsvolumen — also unter EinschluB der Anleiheemissionen
und anderer kurz- und mittelifristiger Finanzierungstitel — ist dagegen weniger
dramatisch gesunken, namlich in den ersten drei Quartalen im Vorjahrsver-
gleich etwa auf die Halfte. Die schwachen internationalen Kreditaktivitaten der
Banken wurden somit zum Teil durch das Ausweichen auf die Anleihefinanzie-
rung kompensiert. In der Rangliste der internationalen Emittenten nach Léan-
dern stand, wie schon seit Jahren, Japan mit Abstand an der Spitze, gefolgt
von GroBbritannien und Kanada. Deutschland rangierte hinter den USA auf
Platz 6. Das Interesse der Anleger richtete sich vor allem auf festverzinsliche
Anleihen, da der Zinstrend in den wichtigsten Emissionswéhrungen eher nach
unten wies. Der US-Dollar blieb mit knapp einem Drittel zwar wichtigste
Emissionswahrung, verlor aber besonders gegeniber den européischen Wah-
rungen weiter an Boden. Vor allem ECU-Anleihen erfreuten sich im Vorfeld der
Beschlisse von Maastricht, zum Teil wohl aufgrund der Erwartung von
Kursgewinnen als Konsequenz einer ,Hartung* der Korb-ECU, wachsender
Beliebtheit und verdringten sogar den Yen vom zweiten Platz unter den
wichtigsten Anleihewdhrungen. Dabei sank die Verzinsung unter den Zinssatz,
der sich rechnerisch aus den gewichteten nationalen Zinssétzen ergeben
wirde.

Trotz der Strukturschwichen des amerikanischen Finanzsystems ist die von
der US-Regierung vorgeschlagene umfassende Reform des Finanzsektors
bisher von den gesetzgebenden Instanzen noch nicht realisiert worden. Die
Uberwindung des bestehenden Trennbankensystems und die Aufhebung der
regionalen Tatigkeitsbeschrankung der Banken werden allgemein als Voraus-
setzung dafiir betrachtet, daB die US-Kreditinstitute einerseits international
wettbewerbsfahig bleiben, andererseits auch im Inland Finanzdienstleistungen
effektiver anbieten kénnen. Im internationalen Bankgeschéft haben US-Banken
in den letzten Jahren Marktanteile verloren, zunichst vor allem an japanische,

im vergangenen Jahr aber auch verstérkt an kontinentaleuropéische Banken.

Ungebrochene Attrak-
tivitat der internatio-
nalen Anleihemarkte

Strukturreformen an
nationalen Finanz-
markten auch aus
Wettbewerbsgrinden
erforderlich
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Licht und
Schatten in der
Verschuldungslage

Katalysator-
wirkung der Brady-
Initiative

Die Angleichung der Strukturen auf den groBen nationalen Finanzmérkten wird
durch die in den EG-Landern im Rahmen des Gemeinsamen Binnenmarktes ab
1993 zu gewédhrende Niederlassungsfreiheit weitere Impulse erfahren. Die
Zulassung eines auslandischen Finanzinstituts als Bank in einem beliebigen
EG-Land erlaubt ndmlich ab Beginn des nachsten Jahres sowohl das Tatigwer-
den im gesamten EG-Raum als auch das Angebot einer breiten Palette von
Finanzdienstleistungen ,unter einem Dach®, d. h. im Rahmen des Universal-
bankkonzepts. Krasse strukturbedingte Unterschiede im Handlungsspielraum
der Banken sind dann unter Wettbewerbsgesichtspunkten auf Dauer interna-
tional kaum vertraglich. So wie die Globalisierung der Finanzmarkte weitgehend
harmonisierte Rechnungslegungs- und Aufsichtsregeln letztlich erzwingt,
dirfte sie sich auch auf die nationalen Finanzmarktstrukturen auswirken. Dabei
wird sich zeigen, welche Finanzmarktstrukturen am besten im Wettbewerb
bestehen kdnnen. Das kontinentaleuropéische Universalbankkonzept, das
unter anderem wegen der Méglichkeit des gréBeren Risikoausgleichs zwischen
den Geschéftssparten und im Bereich der monetdren und aufsichtlichen
Steuerung Vorteile aufweist, hat sich insgesamt bewahrt.

3. Verschuldungssituation der Entwicklungslander und Osteuropas

Die Verschuldungssituation der Entwicklungslédnder hat sich 1991 unterschied-
lich entwickelt. Wahrend einige wichtige Problemschuldner der mittleren
Einkommenskategorie (d.h. mit fortgeschrittenem Entwicklungsstand) dank
forcierter Reformanstrengungen einer Bewaltigung ihrer Verschuldungspro-
bleme nahergekommen sind, hat sich die Verschuldungslage vieler armerer
Lander kaum verbessert. In Mittel- und Osteuropa sind nach der Auflosung des
friheren Ostblocks und der Sowjetunion neue Schuldendienstprobleme zu
bewaitigen, deren AusmaB und Dauer sich noch nicht abschéatzen lassen. Die
Gesamtverschuldung der Entwicklungsiander hielt sich 1991 etwa auf dem
Stand des Vorjahrs. Weitgehend unverdndert blieb auch das Verhéltnis der
Verschuldung zum Export der betreffenden Lander (1760/4), wahrend die
Verschuldungsquote gemessen am Bruttosozialprodukt dank des insgesamt
beachtlichen Wirtschaftswachstums gegentber 1990 um 4 Prozentpunkte auf
380/ sank. Die Schuldendienst/Export-Quote (219/0) ist dagegen wieder leicht
angestiegen (s. Tabelle auf S. 69). Ein Blick zurlck auf das Jahr 1986, in dem
die Schuldendienstbelastung mit etwa 300/ der Exporterldse ihren Hohepunkt
nach Ausbruch der Verschuldungskrise erreicht hatte, verdeutlicht aber die
inzwischen eingetretene Besserung.

Grund zu vorsichtigem Optimismus gibt vor allem die Entwicklung wichtiger
Problemschuldneriédnder in Lateinamerika. Nachdem es einige Lander in dieser
Region lange Zeit versdumt hatten, makrodkonomische Stabilitdt herzustellen
und ihre Wirtschaft grundlegend zu reformieren, scheint nun die Einsicht an
Boden zu gewinnen, daB die Verschuldungsprobleme an der Wurzel gepackt
werden missen. Eine Reihe von Léndern hat ernsthaft mit der Inflationsbe-
kampfung und der Haushaltssanierung sowie der Entstaatlichung und Deregu-
lierung der Wirtschaft begonnen. Darunter sind mehrere Lander, die von der
sogenannten Brady-Initiative vom Frihjahr 1989 profitiert haben, d. h. in den
GenuB eines durch IWF und Weltbank unterstitzten Schuldenumstrukturie-
rungsabkommens gekommen sind, das in der Regel eine Kombination von
Schuldenreduktion, Schuldendiensterleichterung und Bereitstellung neuer Mit-
tel durch die Glaubigerbanken beinhaltet. Der Erfolg dieses an strikte Anpas-
sungs- und StrukturmaBnahmen gekoppelten Vorgehens unter anderem in
Mexiko und Venezuela hat offenbar Zeichen gesetzt, denen nun auch andere
lateinamerikanische Lénder folgen. Das Brady-Konzept hat mithin wichtige
AnstoBe gegeben und die beabsichtigte Katalysatorwirkung entfaltet, auch
wenn der Kreis der davon unmittelbar begtinstigten Lander bislang relativ kiein
blieb.



Auslandsverschuldung der Entwicklungslander *)
Mrd US-$
Verén-
derung
1991
gegen-
uber
Position 1987 1988 1989 1990 1991 p) 1990 p)
Langfristig 1013 996 1000 1047 1050 + 3
Offentliche Glaubiger 449 453 474 525 534 + 9
Private Glaubiger 564 543 526 522 516 — 6
Kurzfristig 138 151 167 199 194 -5
Insgesamt 1) 1290 1282 1306 1355 1351 — 4
darunter:
Problemldnder mit
mittlerem Einkommen 498 485 487 506 487 —-19
Problemidnder mit
niedrigem Einkommen 158 181 164 165 162 - 83
Nachrichtlich:
Schuldendienstzahlungen aus
langfristiger Verschuldung 124 135 124 123 134 +11
Zinsen 53 60 54 51 58 + 7
Tilgung 7 75 70 72 76 + 4
Schuldendienst in % der
Einnahmen aus dem Export von
Waren und Dienstleistungen
Alle Entwicklungslander 287 27,5 23,5 19,8 21,2 + 14
darunter:
Problemlander mit
mittlerem Einkommen 39,6 41,2 34,2 25,5 29,7 + 4.2
Problemldnder mit
niedrigem Einkommen 242 28,9 30,1 238 31,3 + 75
* Einschl. der mittel- und osteuropéischen Mitgliedstaaten der Weltbank. — 1 Einschl. oben nicht enthaltener
Verschuldung gegeniiber dem IWF und nicht aufgliederbarer Schulden. — p Vorlaufig.
Quelle: Weitbank. BBk

So ist es im vergangenen Jahr zwar zu keinen neuen Umschuldungsvereinba-
rungen nach dem Muster des Brady-Plans gekommen, doch haben sich die
Voraussetzungen flr eine Schuldenregelung vor allem in einigen lateinamerika-
nischen Landern verbessert. Zudem konnte, begulnstigt durch den Erfolg der
wirtschafts- und strukturpolitischen MaBnahmen, eine Reihe von Landern die
Last ihrer Altschulden durch den Tausch in Eigentumsrechte (,debt-to-
equity-swaps®) verringern. Argentinien ist es beispielsweise gelungen, 1500
(7 Mrd US-$) seiner Schulden gegenlber den privaten Glaubigerbanken auf
dem Weg der Privatisierung von Staatsbetrieben abzubauen. Auch Chile hat auf
diesem Weg einen beachtlichen Teil seiner AuBenverschuldung reduziert. Die
konsequente Wirtschafts- und Strukturpolitik beider L&nder wurde zudem
durch den RuckfluB von Fluchtkapital honoriert. Neben Mexiko und Venezuela
und dem ohne SchuldenerlaB erfolgreichen Chile hat zuletzt auch Argentinien
trotz seiner Zahlungsrickstande wieder Zugang zu den internationalen Finanz-
markten gewonnen. Auch fur den groBten Schuldner der Region, Brasilien,
haben sich inzwischen die Aussichten auf eine Schuldenregelung durch eine
vorlaufige Ubereinkunft mit den Glaubigerbanken Uber die auf mehr als 8 Mrd
US-$ aufgelaufenen Zinsrickstdnde und eine im Januar 1992 mit dem IWF
getroffenen Kreditvereinbarung verbessert. Bis zur dauerhaften Uberwindung
der Verschuldungsprobleme der Entwicklungsldnder ist allerdings noch ein
langer Weg zurtickzulegen. Es darf namlich nicht Ubersehen werden, daB der
starke Rickgang der Dollarzinsen in den vergangenen beiden Jahren den
Schuldendienst weit starker entlastet hat, als dies mit den im Rahmen des
Brady-Plans vorgesehenen Schuldenerleichterungen méglich war.

Die nach Schuldnergruppen aufgegliederten Verschuldungszahlen zeigen
zudem, daB der kritische Punkt der Verschuldung vieler Entwicklungsiander
noch keineswegs Uberwunden ist. Dies trifft insbesondere auf die Lage der
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hochverschuldeten Lander mit niedrigem Pro-Kopf-Einkommen zu. Obwohl
zahlreichen Staaten dieser Gruppe, die Uberwiegend gegeniber staatlichen
Glaubigern verschuldet sind, in der Vergangenheit schon ein groBer Teil der
Schulden erlassen wurde und fir die Bedienung der Restschuld vielfach
Sonderkonditionen eingerdumt worden waren, haben sich die Verschuldungs-
kennzahien nach einer vorubergehenden Konsolidierung wieder verschlechtert.
So ist die Schuldendienst/Export-Quote der Problemschuldner dieser Lander-
gruppe, die 1990 auf 24 9/0 gesunken war, im letzten Jahr wieder auf (iber 310/
gestiegen. Der Schuldendienst konnte aber schon 1990 nur etwa zur Halfte
aufgebracht werden. Viele dieser Lander sind wegen unzureichender Eigenan-
strengungen sowie durch das verlangsamte Wirtschaftswachstum in den
Industrieldndern und den damit verbundenen Preisrickgang bei vielen Rohstof-
fen erneut in eine finanzielle Krise geraten, aus der sie sich aus eigener Kraft
nur schwer befreien kdnnen.

Die im Pariser Club vertretenen staatlichen Glaubiger haben deshalb beschlos-
sen, unter gewissen Auflagen und nach Prifung des Einzelfalls den hochver-
schuldeten Entwicklungsléndern mit sehr niedrigem Einkommen Uber die
schon bisher gewéahrten Vergunstigungen hinaus ihre Schulden bis zur Hélfte
zu erlassen. Damit kdnnte fur viele arme und strukturschwache Entwicklungs-
lander eine dauerhafte Regelung der Verschuldungsprobleme naherrlicken,
wenn sie starker als bisher selbst aktiv bei der Bekadmpfung der haufig
anzutreffenden MiBwirtschaft und der gravierenden Strukturprobleme mitwir-
ken. Aus dem Rahmen der bisher praktizierten Schuldenpolitik — und nicht als
Prazedenzfall fur andere Problemschuldner zu sehen — féllt ein (ber drei Jahre
verteilter SchuldenerlaB von 500/, den die staatlichen Glaubiger im Pariser
Club Agypten und Polen gewahrt haben. Erstmals wurde damit eine weitrei-
chende Schuldenstreichung auBerhalb der Gruppe der drmsten Lander zuge-
standen. Die Konzessionen der Glaubiger sind an die Auflage mehrjahriger
Reform- und Anpassungsprogramme des IWF geknlpft und stehen unter der
Erwartung paralleler Schuldenreduzierungsvereinbarungen auch mit den Ban-
ken.

Wahrend erfolgversprechende Wege aus der Verschuldungskrise fur die
Entwicklungslénder seit Jahren besonders vom IWF aufgezeigt werden, ist die
Orientierung fur die Staaten Mittel- und Osteuropas angesichts der politischen
und wirtschaftlichen Umwalzungen viel schwieriger. In besonderem MaBe gilt
dies fur die Nachfolgestaaten der Sowijetunion, die in erhebliche Zahlungs-
schwierigkeiten geraten sind, sowie fir einige Balkanstaaten. In einer besseren
Lage befinden sich dagegen die im marktwirtschaftlichen ReformprozeB schon
weiter fortgeschrittenen Léander Ungarn, CSFR und das — trotz des Schulden-
erlasses durch die staatlichen Glaubiger — durch seine hohe Verschuldung
noch immer stark belastete Polen. Im Mittelpunkt der gegenwartigen internatio-
nalen BemGhungen stehen die Schuldenprobleme der Gemeinschaft Unabhan-
giger Staaten (GUS). Trotz eines geschétzten Uberschusses in Héhe von 5 Mrd
US-$ bis 10 Mrd US-$ in der Leistungsbilanz im Jahre 1991 haben Probleme
bei der Repatriierung von Exporteridsen durch die im AuBenhandel tatigen
staatlichen Unternehmen sowie eine Haufung von Schuldenfilligkeiten die GUS
in eine ernste Liquiditdtskrise gebracht. Nach intensiven Gespriachen von
Vertretern der groBen Industrielander mit der Regierung der frilheren UdSSR
und den Vertretern der meisten unabhéngigen Einzelrepubliken, die im Oktober
1991 zu einem ,memorandum of understanding“ (iber eine gesamtschuldneri-
sche Haftung flhrten, haben sich die Glaubigerbanken der ehemaligen Sowjet-
union und auch die staatlichen Glaubiger in den westlichen Industrielandern
bereitgefunden, den Nachfolgestaaten einen begrenzten Zahlungsaufschub zu
gewahren. Die Geschéftsbanken haben die Riickzahlung der zwischen Dezem-
ber 1991 und Juni 1992 filligen mittel- und langfristigen Kredite gestundet, und
der Pariser Club setzte die Tilgung der vor 1991 gewihrten Kredite bis Ende



Brutto-Auslandsverschuldung mittel- und osteuropdischer Staaten

in konvertibler Wahrung

Mrd US-$

Lander 1987 1988 1989 1990 1991 p)
Ehemalige Sowjetunion 39 43 54 63 65
Polen 39 38 41 48 52
Ungarn 20 20 21 21 20
Bulgarien 6 8 9 11 13
CSFR 7 7 8 8 10
Rumanien 7 3 1 1 2
Insgesamt 117 118 134 152 162
p Vorlaufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: OECD. BBk

1992 aus. Die Zinszahlungen missen aber weiterhin geleistet werden. Die
Gesamtverschuldung der ehemaligen Sowjetunion in konvertibler W&hrung
durfte Ende 1991 etwa 65 Mrd US-$ bis 70 Mrd US-$ erreicht haben. Die
Risiken daraus konnen etwa je zur Halfte den Geschéftsbanken und den
staatlichen Glaubigern zugerechnet werden, doch sind diese Angaben mit
erheblichen Unsicherheiten behaftet. Zunachst haben allerdings nur acht
Republiken ihre Bereitschaft zur gesamtschuldnerischen Haftung far die
Altschulden der Union in dem erwdhnten Memorandum erklart. Die westlichen
Glaubigerlander sind bemiht, auch die noch abseits stehenden Republiken in
die getroffenen und eventuell folgenden Schuldenvereinbarungen einzubezie-
hen. Vor allem in der Frage der Aufteilung der Altschulden, die eng mit der
Zurechnung der Vermodgenswerte der ehemaligen Sowjetunion im In- und
Ausland verknlpft ist, muB allerdings mit langwierigen Auseinandersetzungen
zwischen den Republiken gerechnet werden.

Von den Ubrigen mittel- und osteuropdischen Landern gehdren nach bisheri-
gen MaBstédben nur Polen, Ungarn und Bulgarien zu den hochverschuldeten
Landern. Ungarn ist dennoch, wie die nur maBig verschuldete CSFR, seinen
Schuldendienstverpflichtungen bisher vollstdndig nachgekommen. Der markt-
wirtschaftliche Reformkurs und die gute Schuldnermoral haben sich insofern
ausgezahlt, als beiden Léandern beachtliche Mittel in Form von Direktinvestitio-
nen zugeflossen sind und auch der Zugang zu den internationalen Kredit- und
Anleihemarkten offen blieb. GroBe Zurlckhaltung bten die internationalen
Kreditgeber dagegen im Fall Polen, unter anderem weil bisher noch kein
Konsens Uber die Héhe des Schuldenerlasses bei den Altforderungen der
Banken zustande kam. Der vom Pariser Club beschlossene ErlaB von 5000 der
staatlichen Forderungen wurde Anfang 1992 in Deutschland in Kraft gesetzt.
Auch mit Bulgarien konnte bisher nur im Pariser Club eine Umschuldungsver-
einbarung bezlglich der von &ffentlichen Glaubigern gehaltenen Forderungen
in Hohe von rund 2 Mrd US-$ getroffen werden, wahrend eine Regelung fur die
weit héheren Zahlungsverpflichtungen gegeniber den Gldubigerbanken noch
aussteht. Ein Sonderfall ist Ruméinien, das seine Auslandsschulden unter dem
Ceaucescu-Regime unter groBen Opfern getilgt hat, dennoch aber angesichts
des desolaten Zustands seiner Wirtschaft so gut wie keine Mittel Uber die
westlichen Finanzmérkte oder auf dem Weg privater Direktinvestitionen erhalt.
Wie Bulgarien war Ruménien deshalb fast ausschlieBlich auf die Hilfe westlicher
Regierungen und internationaler Organisationen angewiesen.

Die Gesamtverschuldung der mittel- und osteuropaischen Lander blieb 1991
mit 160 Mrd US-$ bis 170 Mrd US-$ weitgehend unveréndert und erreicht
damit bisher nur einen Bruchteil der Verschuldung der Entwicklungslander.
Insbesondere die Geschéftsbanken haben féllige Kreditrlickzahlungen zum
Abbau ihres Engagements genutzt. Zuflisse blieben damit weitgehend auf

Ungarn und CSFR
halten Schuldendienst
aufrecht

Verschuldungspro-
bleme in Mittel- und
Osteuropa keine
Gefahr fur westliches
Finanzsystem

71



72

Finanzprobleme nicht
allein mit 6ffentlichen
Mitteln zu I6sen

Deutliche Zunahme
der Neukredit-
gewahrung

des IWF ...

... macht baldige
Quotenerhdhung
erforderlich

staatliche bzw. staatlich verblrgte und multilaterale Kredite beschrankt, sieht
man von der Begebung einiger internationaler Anleihen durch Ungarn und die
CSFR ab. Die Glaubigerstruktur hat sich damit, wie dies auch bei der
Verschuldung der Entwicklungslander in den letzten Jahren zu beobachten
war, weiter zu den O&ffentlichen Glaubigern hin verschoben. Die relative
Gelassenheit, mit der die internationalen Finanzmérkte auf die verscharften
Zahlungsprobleme reagierten, findet hier zum Teil ihre Erklarung. Ein weiterer
Grund liegt darin, daB die verbleibenden Risiken der Banken zu einem
beachtlichen Teil bereits wertberichtigt sind. Zudem scheint die Hohe der
Verschuldung Mittel- und Osteuropas angesichts des Rohstoffreichtums und
Entwicklungspotentials der Region zumindest unter einer mittel- und langfristi-
gen Perspektive als weniger dramatisch betrachtet zu werden.

Der dringende Finanzbedarf Mittel- und Osteuropas wird allerdings auf Dauer
kaum vorwiegend aus staatlichen oder multilateralen Finanzquellen zu befrie-
digen sein. Bereits jetzt stoBen einige Geberlédnder, nicht zuletzt Deutschland,
an die Grenzen ihrer Leistungsfahigkeit. Wichtig ist deshalb vor allem, daf3 die
Lander attraktiv flr private Kapitalgeber werden oder bleiben. Vor allem die
Lander mit groBen naturlichen Ressourcen sowie die fortgeschrittenen
Reformstaaten dirfen ihre vergleichsweise guten Startchancen nicht durch
eine falsche wirtschafts- und ordnungspolitische Weichenstellung aufs Spiel
setzen. Wie die Entwicklung in Lateinamerika zeigt, kann der Erfolg einer
konsequenten Reformpolitik in einigen Landern beispielgebend wirken und
einer ganzen Region zu mehr Stabilitat und Wachstum verhelfen.

4. IWF und internationale Entwicklungsbanken

Die Neukreditgewahrung des IWF lag 1991 mit 8,2 Mrd SZR deutlich Gber der
des Vorjahres (4,8 Mrd SZR). Dies war unter anderem auf umfangreiche
Bereitschaftskredite an osteuropéische Lander sowie auf eine verstarkte
Inanspruchnahme der Fazilitdt zur Kompensations- und Eventualfinanzierung
zurickzufdhren, hier vor allem auf die bis Ende 1991 befristete Mdglichkeit,
erhohte Olimportkosten auszugleichen; darliber hinaus war auch eine erhebli-
che Zunahme von Krediten aus der Erweiterten Strukturanpassungsfazilitat zu
verzeichnen. Demgegenuber gingen die Tilgungen als Folge der von 1984 bis
1988 ricklaufigen Kreditgewdhrung des Fonds merklich auf 4,7 Mrd SZR
zuriick. Im Ergebnis erhéhte sich das ausstehende Kreditengagement des IWF
um 3,5 Mrd SZR auf 26,5 Mrd SZR.

Angesichts andauernder Zahlungsprobleme vieler Entwicklungslander sowie
der Staaten Mittel- und Osteuropas dirfte sich die Neukreditgewahrung des
IWF in den kommenden Jahren weiter auf hohem Niveau bewegen. Um deren
Finanzierung zu sichern, ist ein baldiges Inkrafttreten der vom Gouverneursrat
des IWF bereits Mitte 1990 gebilligten Quotenerhéhung erforderlich, die eine
Aufstockung der Quotensumme des Fonds um 5000 auf 136,7 Mrd SZR
vorsieht. Voraussetzung hierfir ist, daB zuvor die dritte Anderung des IWF-
Ubereinkommens mit mindestens 8500 der Stimmen angenommen worden ist.
Diese dritte Abkommensanderung soll eine Aussetzung von Stimm- und
anderen Mitgliedschaftsrechten bei solchen Mitgliedern ermdglichen, denen
fehlende Kooperationsbereitschaft bei der Erfullung ihrer Rickzahlungsver-
pflichtungen gegendber dem IWF vorgeworfen werden muB. Wie die Mehrzahl
der Mitglieder hat Deutschland 1991 die Quotenaufstockung und die dritte
Abkommensanderung akzeptiert; in einer Reihe von Lédndern — unter anderem
auch den USA, die eine Sperrminoritdt haben — konnte aber das Ratifizie-
rungsverfahren bislang noch nicht abgeschlossen werden.



Ziehungen und Tilgungen im Rahmen der IWF-Kreditfazilitdten

Mrd SZR

Position 1987 1988 1989 1990 1991
Kredittranchen 1,9 1,7 15 1,2 26
Erweiterte Fondsfazilitat 0,2 0,2 1,2 3.0 1.9
Fazilitat zur Kompensations- und

Eventualfinanzierung 1) 1,2 07 0,8 0,1 3,0
Buffer-Stock-Fazilitat - - - - -
Strukturanpassungsfazilitét 2) 04 04 1,0 0,5 0,8
Ziehungen insgesamt 37 31 45 4.8 8,2
Kredittilgungen 3) 79 6,7 59 59 47
Netto-Ziehungen (Netto-Tilgungen: —) - 42 - 36 —14 - 1,1 35

1 UmfaBt bis August 1988 nur die Kompensierende Fondsfazilitdt; wurde 1991 vorlibergehend um ein sog.
Olimportelement erweitert. — 2 UmfaBt sowoh! die Strukturanpassungsfazilitit (SAF) als auch die Erweiterte
Strukturanpassungsfazilitat (ESAF); beide Fazilititen werden aus Sondervermégen des Fonds finanziert und
stehen nur Ladndern mit besonders niedrigem Pro-Kopf-Einkommen zur Verfiigung. — 3 Ohne Rickzahlungen
der Treuhandfonds-Kredite.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: IWF und eigene Berechnungen. BBk

Die Politik des Erweiterten Zugangs zu den Fondsmitteln soll bis zum
Inkrafttreten der anstehenden Quotenerhéhung fortgefihrt werden; sie wurde
daher zunachst bis zum 30. Juni 1992 bzw. bis zur Quotenerhdhung, falls diese
vorher wirksam wird, mit unverdnderten Ziehungsgrenzen verldngert. Die
Finanzierung des Erweiterten Zugangs erfolgt zur Zeit ausschlieBlich aus
IWF-Eigenmitteln, da die Fremdmittel — d.h. Kredite, die Mitglieder zur
Finanzierung dieser Politik zur Verfligung gestellt hatten — mittlerweile
erschopft sind. Nach Inkrafttreten der Quotenerhdhung soll der Erweiterte
Zugang durch eine neue Ziehungspolitik abgeldst werden, lUber deren Ausge-
staltung bereits grundsatzlich Einigkeit besteht: Die gegenwartigen absoluten
Ziehungsmaglichkeiten sollen zunéchst beibehalten und die IWF-Kreditgewah-
rungen im Normalfall ganz aus Eigenmitteln finanziert werden, weil in absehba-
rer Zukunft nicht damit gerechnet werden kann, da dem Fonds umfangreiche
Kredite von Mitgliedslandern zur Refinanzierung seiner Ausleihungen zur
Verfigung stehen werden. Mittelfristig sollte es allerdings, entsprechend dem
von Anfang an als vorubergehend angesehenen Charakter des Erweiterten
Zugangs (vgl. Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1981,
S. 66 u. S. 841.), zu einer weiteren schrittweisen RUckfihrung der an die Quote
eines Landes gekoppelten Ziehungsmdglichkeiten auf die traditionellen Zie-
hungsgrenzen kommen. Dadurch wirde auch der Méglichkeit vorgebaut, daB
die Fondsliquiditat durch die zu erwartende Zunahme fondsgestutzter Anpas-
sungsprogramme Uber Gebuhr belastet wird.

Nach dem im vergangenen Jahr erfolgten Beitritt der Mongolei und Albaniens
hat der IWF zur Zeit 156 Mitglieder. Die Schweiz, zwei pazifische Inselstaaten,
alle Republiken der ehemaligen Sowjetunion und Slowenien haben Beitrittsan-
trage gestellt. Im Falle der Nachfolgestaaten der Sowjetunion erweist sich zwar
die Berechnung ihrer Mitgliedsquoten als schwierig, da die daflr erforderlichen
volkswirtschaftlichen Daten nur lickenhaft zur Verfligung stehen. Die Finanzmi-
nister und Notenbankgouverneure der sieben wichtigsten I[ndustrieldander
haben sich aber Ende Januar 1992 dafur ausgesprochen, die Mitgliedschafts-
verhandlungen zu intensivieren mit dem Ziel, sie trotz dieser Schwierigkeiten
bis Ende April dieses Jahres abzuschlieBen.

Zusatzlich zu den speziellen Hilfen, die der IWF den von der Golfkrise
besonders betroffenen Landern bis Ende 1991 gewéhrte, hat der Fonds seine
Kredite an die dem IWF bereits angehdrenden mittel- und osteuropéischen
Reformlander im vergangenen Jahr stark ausgeweitet. Mit fast allen diesen
Landern, die zum Teil erst vor kurzem beigetreten sind, wurden weitreichende
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IWF-gestitzte Anpassungsprogramme mit dem Ziel einer marktwirtschaftlichen
Umgestaltung ihrer Volkswirtschaften vereinbart. Dariber hinaus wurde mit der
damaligen Sowijetunion nach intensiven Verhandlungen im Herbst 1991 ein
Assoziierungsabkommen geschlossen, das insbesondere die Gewahrung
umfangreicher technischer Hilfe vorsieht. Das Abkommen wird seit Aufldsung
der Sowjetunion mit den Nachfolgestaaten fortgefihrt. Die Bundesbank betei-
ligt sich — wie seit einiger Zeit schon in Polen — durch Entsendung von
Experten, Angebot von Ausbildungskursen und anderes mehr an der vom IWF
koordinierten technischen Hilfe. Nach Beitritt der Nachfolgestaaten der Sowijet-
union zum IWF durften auch konditionierte Anpassungskredite des Fonds zur
Forderung der Umgestaltung der Wirtschaft dieser Lander hinzukommen.

Die Darlehenszusagen der internationalen Entwicklungsbanken erhéhten sich
im vergangenen Jahr zum Teil betrachtlich. So stiegen die von der Welt-
bankgruppe (Internationale Bank fir Wiederaufbau und Entwicklung (IBRD), In-
ternationale Entwicklungsorganisation und Internationale Finanz-Corporation)
im Geschéftsjahr 1991 zugesagten Kredite gegeniber dem entsprechenden
Vorjahrszeitraum um 2,3 Mrd US-$ auf 24 Mrd US-$. Eine erhebliche Rolle bei
dieser Ausweitung haben unter anderem die Darlehensgewahrung an die vom
Goffkrieg besonders betroffenen Staaten und die Unterstitzung des Transfor-
mationsprozesses in den Landern Mittel- und Osteuropas gespielt. So beliefen
sich die Darlehenszusagen der IBRD an die letztgenannten Lander im
Geschaftsjahr 1991 auf 2,9 Mrd US-$, wahrend es im Vorjahrszeitraum nur 1,8
Mrd US-$ gewesen waren, Die Darlehenszusagen der regionalen Entwick-
lungsbanken, deren Geschéftstatigkeit sich auf Lateinamerika, Afrika und Asien
beschrankt, namlich der Interamerikanischen, der Afrikanischen und der Asiati-
schen Entwicklungsbank, erhdhten sich von 11,1 Mrd US-$ im Jahre 1990 auf
13,8 Mrd US-$ im vergangenen Jahr. Diese Zunahme ist vor allem auf die
Expansion der Geschéftstatigkeit der Interamerikanischen und der Asiatischen
Entwicklungsbank zurlckzufihren, deren Darlehenszusagen sich im Jahre
1991 gegeniber dem Vorjahr um 1,5 Mrd US-$ auf 5,4 Mrd US-$ bzw. um rund
1 Mrd US-$ auf 5 Mrd US-$ erhohten. Die 1991 neu errichtete Européische
Bank fur Wiederaufbau und Entwicklung (EBWE), die die Lander Mittel- und
Osteuropas in ihrem Transformationsproze zu offenen Marktwirtschaften
durch Projektfinanzierungen und Blrgschaften unterstitzen soll, hat in ihrer
ersten Geschaftsperiode (April bis Dezember 1991) 14 Projekte fur Investitio-
nen in ihren Nehmerlandern gebilligt. Insgesamt wurden dabei fur Darlehen und
Kapitalbeteiligungen mehr als 400 Mio ECU zugesagt.

Die Darlehensgewahrung der internationalen Entwicklungsbanken, die sich
jetzt bereits Gber mehrere Jahre hinweg auf relativ hohem Niveau bewegt und
somit ein stabilisierendes Element im globalen MittelzufluB an die Entwick-
lungslander darstellt, hat ihr Gegenstlck in einer ausgepréagten Inanspruch-
nahme der internationalen Kapitalméarkte durch diese Institutionen. Weltbank-
gruppe und regionale Entwicklungsbanken zusammengenommen haben sich
im Geschéftsjahr 1991 mittel- und langfristig in Héhe von 17,6 Mrd US-$ neu
verschuldet (1990: 159 Mrd US-$). Wahrend die Direktkreditaufnahmen der
internationalen Entwicklungsbanken auf dem deutschen Kapitalmarkt nicht die
Bedeutung friherer Jahre erlangte, spielt die Verschuldung dieser Banken in
D-Mark nach wie vor eine wichtige Rolle. Berlcksichtigt man die von den
internationalen Entwicklungsbanken, und hier vor allem von der Weltbank,
durchgefiihrten Wéhrungsswaps, so entfiel auf die D-Mark ein Anteil von
beinahe 1904 an den Mittelaufnahmen.
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Baseler AusschuB
fur Bankenaufsicht

|. Mitwirkung der Deutschen Bundesbank bei der
Bankenaufsicht und Anderungen des Bankenrechts

Wegen der Internationalisierung des Bankgeschéafts bemUhen sich die Auf-
sichtsstellen zahlreicher Staaten seit l&ngerer Zeit um eine Harmonisierung der
Regelungen fir die Bankenaufsicht. Neben ihrer Mitwirkung bei der Bankenauf-
sicht im Inland ist die Bundesbank deshalb auch in den maBgeblichen
internationalen Gremien vertreten.

Der Baseler AusschuB fir Bankenaufsicht hat im Berichtsjahr intensive
Anstrengungen unternommen, um zu einer weltweit gultigen Vereinbarung
uber Kapitalanforderungen fir das Wertpapiergeschift zu kommen. Diese
Vereinbarung soll nicht nur fir Kreditinstitute, sondern auch flr Wertpapier-
héduser verbindlich sein. Aus diesem Grund hat der Baseler AusschuB mit der
Internationalen Organisation fir Wertpapieraufsichtsstellen (I0SCO) Anfang
1992 ein vorldufiges Agreement (ber Mindestkapitalanforderungen fir das
Wertpapiergescharft erarbeitet.

Ausgangspunkt der Arbeiten war die im Jahr 1988 vom Baseler AusschuB
verabschiedete Eigenmittelempfehlung flir Kreditinstitute. Diese war primar auf
die Kreditrisiken der Banken ausgerichtet. Andere Risiken, insbesondere das
mit Wertpapiergeschéften verbundene Marktrisiko, d. h. das Kursrisiko bei
Aktien und das Fremdwahrungs- und Zinsénderungsrisiko, blieben weitgehend
ausgeklammert. Fur die Aufsicht Uber die Wertpapierhduser bestand hingegen
die Notwendigkeit, die derzeit noch stark divergierenden nationalen Regelun-
gen auf einem international verbindlichen Mindestniveau Uberhaupt erst zu
vereinheitlichen.

Die in Aussicht genommene Risikoerfassung basiert auf dem sog. Baukasten-
prinzip: Es wird zwischen einem spezifischen Risiko, das sich auf die indivi-
duelle Bonitat des Emittenten eines Wertpapiers bezieht, und dem allgemeinen
Marktrisiko unterschieden. Letzteres resultiert aus generellen Kursbewegun-
gen an den Finanzmarkten, die nicht auf Bonitdtsveranderungen eines einzel-
nen Wertpapieremittenten beruhen. Diese Berechnungsmethode hat den Vor-
teil, daB sie ohne Systembruch in die schon bestehenden bankenaufsichtlichen
Kapitalanforderungen integriert werden kann. Die Eigenkapitaldefinition soll
gegenlUber der bisher in Basel vereinbarten Fassung ausgeweitet werden,
insbesondere hinsichtlich der nachrangigen Darlehen. In diesem Bereich
bestanden zwischen Banken und Wertpapierhausern in einigen Landern stark
unterschiedliche Regelungen. Als KompromiB wurde vorgeschlagen, daB die
aus den neuen Marktrisikoregeln resultierenden Kapitalanforderungen durch
eine zuséatzliche Eigenmittelkategorie gedeckt werden kénnen: auch kurzlau-
fende nachrangige Darlehen sollen bis 2500/ des frei verfligbaren Kernkapitals
verwendet werden dirfen. Die deutsche Seite bemUihte sich mit Nachdruck, die
Wertpapieraufsichtsstellen zu einer weniger weiten Kapitaldefinition zu bewe-
gen, die nicht zu sehr von dem fir Banken gebrauchlichen Kapitalbegriff
abweicht. Da die Vertreter der Wertpapieraufsichtsstellen hierzu aber nicht
bereit waren, erwédgt der Baseler AusschuB, den erweiterten Kapitalbegriff in
gewissem Umfang auch fur das Wertpapiergeschaft der Kreditinstitute vorzu-
sehen. Sobald die Einzelheiten der neuen Regelung ausgearbeitet sind, soll
den Banken und Wertpapierhdusern Gelegenheit zur Stellungnahme gegeben
werden.

Der Baseler AusschuB8 hat ferner im November 1991 eine Anderung zur
Eigenmittelempfehlung vom Juli 1988 veréffentlicht, mit der gréBere Klarheit
darUber geschaffen wird, in welchem Umfang allgemeine Wertberichtigungen in
das Eigenkapital einbezogen werden kénnen. Von der deutschen Kreditwirt-
schaft und den Bankenaufsichtsbehdrden der beteiligten Lander waren keine
wesentlichen Einwdnde gegen diesen Vorschlag erhoben worden. Die Ande-
rung ist bis spatestens Ende 1993 umzusetzen.



Der AusschuB hat sich auch mit den Konseqguenzen beschdftigt, die aus dem
Zusammenbruch eines weitverzweigten, international operierenden Kreditinsti-
tuts zu ziehen sind. Im Vordergrund der Uberlegungen standen eine Verbesse-
rung des Informationsaustauschs zwischen den Aufsichtsbehdrden, Vorkeh-
rungen, um unibersichtliche Konzernstrukturen zu vermeiden, eine bessere
Kontrolle der Anteilseigner sowie koordinierte MaBnahmen bei der SchlieBung
von Kreditinstituten.

Die Arbeiten des Baseler Ausschusses zur bankenaufsichtlichen Behandlung
von Nettingverfahren fir schwebende Termingeschéfte wurden im Berichtsjahr
fortgesetzt. Im Bereich des bilateralen Netting wurden bereits Fortschritte
erzieit. Die Beurteilung des multilateralen Netting erweist sich dagegen als
besonders schwierig. Dies resultiert nicht zuletzt aus dem Umstand, daB die
Konkursregelungen in den einzelnen Léndern, die fur die Risikobeurteilung des
Netting von besonderer Bedeutung sind, erheblich voneinander abweichen.

Auch in der Europaischen Gemeinschaft sollen die Aufsichtsregelungen und
Marktzugangsbestimmungen im Bereich des Wertpapiergeschéfts weitgehend
aneinander angeglichen werden. Allerdings konnte die hierfir maBgebliche
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie im Berichtsjahr noch nicht verabschiedet
werden. Mit dieser Richtlinie sollen die selbstandigen Wertpapierhduser das
Recht der freien Niederlassung in den anderen EG-L&ndern erhalten. Unter-
schiedliche Auffassungen bestehen insbesondere noch hinsichtlich der vorge-
sehenen umfassenden Meldepflicht sowie der Pflicht zur Verdéffentlichung von
Preisen und Umséatzen an den Wertpapiermaérkten. Strittig ist auBerdem der
direkte Zugang von Banken zu den Wertpapierbdrsen, was insbesondere fir
die deutschen Kreditinstitute von groBer Bedeutung ist.

Fortschritte machten dagegen die Beratungen der Kapitaladdquanz-Richtiinie,
die auf EG-Ebene die Eigenmittelanforderungen fir das Wertpapiergeschaft
von Kreditinstituten und Wertpapierhdusern regeln soll. Es ist vorgesehen, die
Wertpapiergeschafte des Handelsbestandes aus der bisherigen Erfassung
durch die Solvabilitdts-Richtlinie herauszunehmen und sie statt dessen eigen-
standigen Kapitalanforderungen zu unterwerfen, die fur Banken und Wertpa-
pierhauser gleichermaBen gelten. Dieser Richtlinienentwurf ist in weiten Berei-
chen deckungsgleich mit dem oben erwdhnten vorlaufigen Agreement des
Baseler Ausschusses far Bankenaufsicht mit der IOSCO (ber Kapitalanforde-
rungen fir Wertpapiergeschéifte. Mit einer Verabschiedung der Richtlinie im
Jahre 1992 kann gerechnet werden.

Vermutlich nhoch im ersten Halbjahr 1992 wird die Richtlinie Uber die Beaufsich-
tigung von Kreditinstituten auf konsolidierter Basis vom EG-Ministerrat verab-
schiedet werden. Sie sieht gegeniiber einer Vorlaufer-Richtlinie aus dem Jahre
1983 vor, daB der Anwendungsbereich der Beaufsichtigung auf konsolidierter
Basis zum einen auf alle Unternehmensgruppen ausgedehnt wird, zu denen
mindestens ein Kreditinstitut und ein weiteres Kredit- oder Finanzinstitut
gehdren. Zum anderen wird die Pflicht zur Konsolidierung auch fur Unterneh-
mensgruppen gelten, an deren Spitze kein Kreditinstitut, sondern eine Finanz-
holding steht. Hinsichtlich der Konsolidierungsmethode ist vorgesehen, bei
Mehrheitsbeteiligungen im Regelfall die Vollkonsolidierung anzuwenden. Die
Frage der Konsolidierung von Wertpapierhdusern, deren Mutter ein Kreditinsti-
tut ist, ist in der Richtlinie noch nicht abschlieBend geregelt. Die Art und Weise
der Konsolidierung soll vielmehr im Rahmen der oben erwahnten Kapitalad-
aquanz-Richtlinie geregelt werden. Bis dahin liegt die Konsolidierungsmethode
im Ermessen der jeweiligen nationalen Aufsichtsstellen. Die Konsolidierungs-
Richtlinie sieht ferner eine gewisse Uberwachung von Finanzkonglomeraten
durch umfassende Informationsrechte der Bankenaufsichtsbehorden gegen-
Uber den nicht beaufsichtigten Teilen eines Konglomerats vor.

Stand der
Bankrechts-
koordinierung
in der EG
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Umsetzung von
EG-Richtlinien
in deutsches
Recht

Der Vorschlag fir eine GroBkredit-Richtlinie hat eine Absenkung der Hochst-
kreditgrenze flr den einzelnen Kredit zum Ziel, da eine bessere Risikostreuung
erheblich zur Stabilitdit des Bankensystems beitragt. Sie wurde aber auch
deshalb notwendig, weil der fur die Definition eines GroBkredits maBgebliche
Eigenmittelbegriff durch die im Jahre 1989 verabschiedete Eigenmittel-Richtli-
nie nicht unerheblich aufgeweicht worden ist. Die EG-Kommission strebt daher
eine Begrenzung des einzelnen GroBkredits auf 250 der Eigenmittel an
(bisherige KWG-Grenze: 500/0). Den Kreditinstituten soll die Anpassung durch
Ubergangsregelungen erleichtert werden. Eine auf Dauer angelegte Sonderre-
gelung fur kleine Institute war bei den Verhandlungen auf EG-Ebene nicht zu
erreichen; fur diese Institute sind deshalb erweiterte Ubergangsregelungen
vorgesehen.

Die EG-Kommission hat im Berichtsjahr den Vorentwurf einer Richtlinie Uber
die Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften fur die Einfagensi-
cherung vorgelegt. Er berUcksichtigt Empfehlungen des Beratenden Banken-
ausschusses bei der EG-Kommission. Der Entwurf sieht eine Pflichtmitglied-
schaft aller Kreditinstitute in einem Einlagensicherungssystem vor, das auch
die Einleger der Zweigniederlassungen dieser Kreditinstitute in anderen EG-
Mitgliedstaaten schutzt (Heimatlandprinzip). Darlber hinaus soll gewahrleistet
werden, daB sich Zweigniederlassungen im Gastland dem dortigen Einlagen-
sicherungssystem anschlieBen kénnen, um den vom Heimatland gewahrten
Schutz zu ergénzen. Entsprechend dem Grundsatz der Mindestharmonisierung
wird ein aus deutscher Sicht sehr niedriger Betrag vorgegeben, bis zu dem
Einleger abgesichert sein muissen. Ein umfassenderer Einlegerschutz darf
beibehalten oder eingeflhrt werden. Ob letztendlich das in Deutschland
bestehende System freiwilliger Selbsthilfeeinrichtungen der Verbande, das
einen umfassenden Einlegerschutz bietet und sich als ein stabilisierender
Faktor der besonders vertrauensempfindlichen Kreditwirtschaft bewahrt hat,
unverandert beibehalten werden kann, hangt von den weiteren Beratungen ab.

Im Jahr 1991 sind die Vorarbeiten fir die Umsetzung wichtiger bankenaufsicht-
licher EG-Richtlinien in deutsches Recht weitgehend abgeschlossen worden.
Durch das Vierte Gesetz zur Anderung des Gesetzes iiber das Kreditwesen
sollen die Zweite Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie und die Eigenmittel-
Richtlinie umgesetzt werden. Im Mittelpunkt der Regelungen der Zweiten
Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie steht der sog. EG-PaB fir Kreditinstitute.
Danach durfen EG-Banken in allen Mitgliedslandern ohne neuerliche Bankli-
zenz des Gastlandes Zweigniederlassungen erdffnen. Die Aufsicht Uber recht-
lich unselbstandige Bankniederlassungen erfolgt nach dem Heimatlandprinzip,
d. h. durch die fur die Hauptniederlassung zustindige Aufsichtsbehdrde.
Wesentliche Voraussetzung hierfir ist, daB kinftig die Kapitalanforderungen als
wichtigste materielle Bankenaufsichtsregeln im Rahmen einer Mindestnorm
vereinheitlicht werden. Die Eigenmittel-Richtlinie definiert die als bankenauf-
sichtliches Eigenkapital zuldssigen Positionen. Im Rahmen ihrer Umsetzung in
deutsches Recht wird erwogen, Neubewertungsreserven fiur Wertpapiere und
Grundsticke in begrenztem Umfang als Eigenkapital zuzulassen. Die Bundes-
bank hat hiergegen erhebliche Bedenken vorgebracht. Der Wert dieser Reser-
ven hangt stark von der Entwicklung an den Finanz- und Grundsticksmaérkten
ab. Beispiele im Ausland haben vor Augen geflihrt, daB die Stabilitat einzelner
Institute, aber auch des gesamten Bankensystems tangiert wird, wenn negative
Kurseinflusse auf das Eigenkapital der Banken durchschlagen. Eine eng
begrenzte Anerkennung von derart schwankungsgeféahrdeten und prozyklische
Reaktionen ausldsenden Positionen wiére allenfalls bei solchen Banken vertret-
bar, deren Ausstattung mit hoherwertigen Eigenkapitalelementen deutlich Gber
der von der EG-Richtlinie vorgesehenen Mindestnorm liegt. Die Solvabiiitats-
Richtlinie knlpft an die Eigenmittel-Richtlinie an und schreibt ein Mindestkapital
von 8% in bezug auf die gewichteten Risikoaktiva einer Bank vor. Die



Umsetzung dieser Richtlinie erfolgt durch eine Neufassung des Eigenkapital-
grundsatzes |, der vom Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen im Einverneh-
men mit der Bundesbank aufgestellt wird. Die Arbeiten an der Anderung des
Grundsatzes | wurden aufgenommen; er soll zugleich mit der anstehenden
KWG-Novellierung in Kraft treten.

Der Bundesminister der Justiz hat geméaB § 330 des Handelsgesetzbuchs im
Einvernehmen mit dem Bundesminister der Finanzen und im Benehmen mit der
Bundesbank die Verordnung dber die Rechnungslegung der Kreditinstitute
vom 10. Februar 1992 erlassen. Sie enthélt die Formblatter fir die Bilanz und
die Gewinn- und Verlustrechnung sowie diejenigen Regelungen, die zur
Umsetzung der EG-Bankbilanz-Richtlinie in nationales Recht erforderlich sind
und nicht bereits durch das Bankbilanzrichtlinie-Gesetz in das Handelsgesetz-
buch (§§ 340 bis 340 0) aufgenommen wurden. Die Verordnung 16st sowohl die
Formblattverordnung vom 14. September 1987 als auch die Bilanzierungsricht-
linien des Bundesaufsichtsamtes flr das Kreditwesen vom 8. Februar 1988 ab
und ist wie die Vorschriften des Bankbilanzrichtlinie-Gesetzes erstmals auf die
nach dem 31. Dezember 1992 beginnenden Geschéftsjahre anzuwenden.

Zu den Grundsatzen |, Il und lll haben rund 4300 Kreditinstitute Meldungen
erstattet. Nach Inkrafttreten des neuen Grundsatzes la im Oktober 1990
melden hierzu Institute, bei denen die Summe der Nominalbetrdge

— der Aktiv- und Passiv-Fremdwahrungs- und -Edelmetallpositionen den
Betrag von einer Million DM Uberschreitet (Dezember 1991: 804 Institute),

— der Zinsgeschafte den Betrag von vier Millionen DM Uberschreitet (Dezem-
ber 1991: 141 Institute),

— der Geschifte mit sonstigem Preisrisiko den Betrag von flinfhundert-
tausend DM Uberschreitet (Dezember 1991: 76 Institute),

oder wenn die Kennziffern des Grundsatzes la insgesamt 10 % ihres haften-
den Eigenkapitals Ubersteigen.

Rechnungslegungs-
vorschriften fur
Kreditinstitute

Einhaltung der
Grundsétze dber
das Eigenkapital und
die Liquiditat der
Kreditinstitute
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In den letzten Jahren verteilten sich die Uberschreitungen — bezogen auf den
Durchschnitt von vier QuartalsabschluBtagen — wie folgt auf die einzelnen
Grundsatze:

Zahl der Kreditinstitute, die die Grundsétze liberschritten haben*)

Jahresdurchschnitte

Grundsatz la, Abs. 2
— Risikoposition —
Grund- Grund-
Jahr Grundsatz | Nr.11) Nr.22) Nr. 33) satz i satz lll
1981 41 2 47 118
1982 19 2 20 59
1983 17 3 10 42
1984 16 5 9 41
1985 10 6 8 30
1986 6 6 11 19
1987 3 2 7 12
1988 2 4 11 14
1989 3 3 25 15
1990 8 3 . . 40 38
1991 1A 2 1 0 54 33

* Ohne Institute des Beitrittsgebietes und ohne Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat,
Teilzahlungskreditinstitute und &ffentlich-rechtliche Grundkreditanstalten. — 1 Fremdwaéhrungs- und Edelmetali-
positionen. — 2 Zinsgeschéftspositionen (ab 1. 10. 1990). — 3 Positionen mit sonstigen Preisrisiken (ab 1. 10.
1990).

Wihrend die Zahl der genannten Uberschreitungen der Grundsétze |, 1a und I
sich nur geringfugig verdnderte, nahm sie im langfristigen Liquiditatsbereich
(Grundsatz Il) starker zu als im Vorjahr. Die Grundsatziberschreitungen sind
ganz Uberwiegend auf besondere Gegebenheiten bei den jeweiligen Kreditin-
stituten zurtckzufuhren und werden deshalb im allgemeinen bankenaufsicht-
lich toleriert.

Uber die Entwicklung der Durchschnittskennziffern der Grundséatze |, la, Il und
Il informiert die Ubersicht auf der folgenden Seite.



Durchschnittskennziffern der Grundsétze 1, 1a, Il und 1ll
nach §§ 10 und 11 KWG*)
Jahresdurchschnitte
Genossen-
schaftliche Kredit-
Giro- Zentral- genossen-

Jahr Insgesamt Kreditbanken | zentraien 1) banken 1) Sparkassen schaften

Grundsatz | (Adressenausfallrisiko) — Obergrenze 18fach —
1981 143 15,1 15,9 10,1 13,9 13,2
1982 14,1 15,1 15,5 9.9 13,5 13,1
1983 13,7 147 14,9 9.4 13,0 12,9
1984 13,6 14,7 148 9.1 12,9 127
1985 13,4 14,6 14,9 8,5 12,6 12,3
1986 12,7 13,3 14,9 7.1 12,3 116
1987 12,3 12,7 14,6 6,7 12,0 11,2
1988 12,4 13,2 14,8 6,4 11,8 1.1
1989 12,6 133 14,8 6,2 12,1 11,3
1990 126 12,7 15,1 7.1 12,4 11,7
1991 12,9 12,9 15,3 6,9 12,7 12,2

Grundsatz la Abs. 2, Nr. 1 (Fremdwahrungs- und Edelmetallpositionen) — Obergrenze 300/ —
1981 7.2 10,4 6,1 6.6 1,1 22
1982 6.6 95 59 7.2 1,1 24
1983 6.9 10,5 54 7.4 11 2.8
1984 6,7 10,8 5,1 54 09 29
1985 69 11,0 5,6 53 1,0 4,0
1986 6,8 10,1 57 7.1 1,2 44
1987 8.1 9,5 11,0 9.2 1.4 7.1
1988 97 121 10,3 129 1,4 87
1989 78 10,7 6,5 13,9 2,1 7.3
1990 6.9 9,0 58 12,6 3,2 59
1991 50 6,3 3,6 7.2 33 46

Grundsatz la Abs. 2, Nr. 2 (Zinsgeschéftspositionen) — Obergrenze 20% —
1991 23] 22| 38] 07| 10] 0.9

Grundsatz la Abs. 2, Nr. 3 (Positionen mit sonstigen Preisrisiken) — Obergrenze 10% —
1991 06| 08| 03] 01] 03] 0,7

Grundsatz I! — Obergrenze 100% —
1981 92,1 90,4 95,5 91,8 94,5 83,3
1982 91,0 874 96,4 91,5 92,7 82,9
1983 90,1 85,0 96,6 90,2 92,3 81,5
1984 89,9 83,8 96,0 90,0 92,9 82,8
1985 90,2 85,1 95,5 89,6 929 83,6
1986 879 836 92,9 86,9 90,1 82,4
1987 86,7 84,1 917 83,2 87,7 81,6
1988 88,4 876 93,4 85,5 88,0 83,2
1989 89,5 87,5 927 86,9 90,1 86,6
1990 88,8 855 89,4 86,9 91,6 88,9
1991 90,2 85,6 93,2 89,3 92,9 89,2

Grundsatz lit — (Obergrenze 100%0) —
1981 85,1 92,9 86,8 743 75,2 837
1982 83,4 92,5 88,1 735 7186 81,1
1983 80,9 92,3 84,6 66,0 68,0 77,4
1984 80,4 91,6 79,8 67,9 68,3 778
1985 782 90,8 74,2 65,9 66,0 752
1986 713 87,5 618 48,8 58,3 67,7
1987 65,2 83,2 55,2 476 52,1 61,1
1988 65,6 86,0 55,3 513 50,6 59,4
1989 66,9 86,5 534 50,1 53,0 61,5
1990 69,6 88,0 56,5 57,1 56,2 63,0
1991 76,1 93,2 70,6 66,2 61,1 65,0
* Ohne Institute des Beitrittsgebietes und ohne Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat,
Teilzahlungskreditinstitute und &ffentlich-rechtliche Grundkreditanstalten. — 1 Grundsétze |, Il und Il ohne
Spitzeninstitute.

Gemessen an der Durchschnittskennziffer des neuen Grundsatzes | lasteten
die Kreditinstitute, mit Ausnahme der Genossenschaftlichen Zentralbanken,
den Kreditspielraum etwas starker aus als im Vorjahr. Die Durchschnittskenn-
ziffer zur Risikoposition Nr. 1 des neuen Grundsatzes la hat sich gegenuber
dem Vorjahr bei fast allen Bankengruppen relativ deutlich verbessert. Diese
Entwicklung ist gréBtenteils darauf zurickzufihren, daB nun in die Berechnung

Positionen einzubeziehen sind, die die Kennziffer eher entlasten.
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Quotal
zusammen-
gefaBter
Grundsatz |

Mitwirkung bei
der laufenden
Bankenaufsicht

Die Durchschnittskennziffern der Grundsatze Il und lll erhdhten sich im
Gesamtdurchschnitt und bei allen Bankengruppen.

Der Grundsatz | ist seit dem 1.Juli 1985 auch von Kreditinstitutsgruppen
einzuhalten. Zum damaligen Zeitpunkt Uberschritten 20 Kreditinstitutsgruppen
die Grenze des 18fachen des haftenden Eigenkapitals, so daB sie die vom
Bundesaufsichtsamt flir das Kreditwesen vorgesehene Ubergangsregelung zur
Rackfuhrung der Grundsatzlberschreitung in Anspruch nehmen muBten. Zum
31. Dezember 1991 hatte keine Institutsgruppe den quotal zusammengefaBten
Grundsatz | Uberschritten.

Die durchschnittlichen Kennziffern des quotal zusammengefaBten Grundsatzes
| ergeben sich aus der folgenden Aufstellung:

Kennziffer quotal zusammen- Stand
gefafiter Grundsatz | Dezember 1991
Insgesamt (88 Kreditinstitutsgruppen) 154
darunter: 43 Kreditbanken 15,9

10 Girozentralen 15,2

16 Teilzahlungskreditinstitute 14,6

In die Bankenaufsicht waren Ende 1991 insgesamt 4 508 Kreditinstitute einbe-
zogen (einschlieBlich liquidierender Institute und rechtlich unselbstindiger
Bausparkassen). Das waren 250 Kreditinstitute weniger als im Vorjahr; ganz
Uberwiegend handelte es sich bei den Abgangen um Fusionen im Bereich der
Kreditgenossenschaften (225, davon 43 ostdeutsche Institute). Im Sparkassen-
bereich kam es zu 45 Fusionen (davon 10 ostdeutsche Institute). Insgesamt
war im Berichtsjahr ein Zugang von 39 Kreditinstituten (30 westdeutsche und 9
ostdeutsche Institute, davon 5 Blrgschaftsbanken) zu verzeichnen.

Einen Uberblick Gber die bei den Landeszentralbanken und der Vorlaufigen
Verwaltungsstelle Berlin im Rahmen der laufenden Bankenaufsicht bearbeite-
ten Vorgange gibt die nachstehende Tabelle:

Laufende Bankenaufsicht

Anzahl der bearbeiteten Vorgénge

Position 1987 1988 1989 1990 1991
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 50 392 51209 54 619 60 793 69 593
In Sammelaufstellungen nach § 13 KWG
aufgefihrte Kreditnehmer 74 391 62 035 69 354 70411 73012
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 1482235 | 1534653 | 1570350 | 1683592 1875105
Anzeigen nach § 16 KWG 17 049 8452 8949 10 068 23755
Anzeigen nach § 24 KWG 9327 9475 10 283 12124 16 905
Monatsausweise nach §25 KWG 55908 54 179 53 057 53 306 53 147
Meldungen zum Auslandskreditvolumen 780 796 894 953 983
Jahresabschlisse der Kreditinstitute 5070 4964 4614 4811 4652
Prifungsberichte zu Jahresabschlissen 2710 2746 2670 2767 2317
Depotprifungsberichte 502 541 470 471 393
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-
prifungsberichte 423 457 510 693 738
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes
durchgefihrte Prifungen nach
§44 Absatz 1 KWG 22 17 19 15 33
§44 Absatz 2 KWG 88 89 113 117 117
Meldungen zur Eigenmittelempfehlung
des Baseler Ausschusses fir Bankenaufsicht — — - 112 106




Im Laufe des Jahres 1991 fand ein GroBteil der Anzeige- und Meldevorschriften
des KWG erstmals Anwendung auf die Kreditinstitute in Ostdeutschland. Der
daraus resultierende vermehrte Arbeitsanfall bei der laufenden Bankenaufsicht
konnte teilweise nur durch eine vorlbergehende Einschridnkung einzelner
Tatigkeiten bewiltigt werden. Erheblichen Steigerungen bei den Einzelanzei-
gen — und den in Sammelaufstellungen aufgefihrten Kreditnehmern — von
GroBkrediten gemiB § 13 KWG sowie den Anzeigen Uber personelle, finanzielle
und organisatorische Veranderungen nach § 24 KWG stehen deshalb Ruck-
génge in anderen Bereichen gegenlber. Der sehr groBe Sprung der Organkre-
ditanzeigen nach § 16 KWG hangt allerdings damit zusammen, daB im Berichts-
jahr von den Kreditinstituten die alle finf Jahre fallige Sammelaufstellung der
anzuzeigenden Organkredite einzureichen war.

Die Millionenkreditevidenz zeigte zum Meldestichtag 31. Dezember 1991
folgendes Bild:

Das Millionenkreditvolumen stieg gegeniiber Dezember 1980 um 536 Mrd DM
oder 27,8%0 auf 2 463 Mrd DM. Die Kredite an Schuldner im Inland erh&hten
sich um 462 Mrd DM oder 35,700 auf 1755 Mrd DM und die an Schuldner im
Ausland um 74 Mrd DM oder 11,7 %/ auf 708 Mrd DM. Von 83 Auslandstochtern
inlandischer Kreditinstitute waren Millionenkredite in Héhe von 182 Mrd DM
angezeigt worden, das waren 10 Mrd DM oder 5,8% mehr als zum Vorjahrs-
termin.

Insgesamt wurden der Evidenzzentrale zu dem genannten Stichtag 413 Tsd
(Vorjahrsstichtag: 367 Tsd) Kreditnehmer angezeigt, von denen 207 Tsd
(186 Tsd) in 75 Tsd (69 Tsd) Kreditnehmereinheiten gem. § 19 Abs. 2 KWG
zusammengefaBt waren. 130 (91) Kreditnehmereinheiten hatten eine Verschul-
dung nach § 14 KWG von mehr als 1 Mrd DM; die Gesamtverschuldung belief
sich auf 264 Mrd DM.

Die Stiickzahl der angezeigten Millionenkredite ist seit 1971, als noch 70 Tsd
Kredite je Meldeperiode angezeigt wurden, auf nunmehr 511 Tsd Kredite pro
Meldetermin angestiegen und hat sich somit in einem Zeitraum von 20 Jahren
mehr als versiebenfacht. Um den mit der Bearbeitung der Anzeigen verbunde-
nen, stindig steigenden Arbeitsaufwand in Grenzen zu halten, hat die Deut-
sche Bundesbank angeregt, die seit der Wahrungsreform 1948 geltende
Meldegrenze von 1 Mio DM bei der fir das Jahr 1992 vorgesehenen Anderung
des Kreditwesengesetzes auf 3 Mio DM heraufzusetzen.

Evidenzzentrale
far Millionenkredite

83



84

Wortlaut der
Grundsatze

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick (ber die Entwicklung der
Millionenkredite seit 1981:

Evidenzzentrale fiir Millionenkredite*)

Anzahl der angezeigten
Mio-Kreditvolumen Mio-Kredite
Anzahl der anzeigenden
Verédnderung Veranderung | Kredit- Versiche-

Jahr Mrd DM in % Stiick in % institute rungen
1981 746 + 91 206 667 + 119 2821 498
1982 786 + 54 222784 + 78 2887 500
1983 829 + 55 239 098 + 73 2944 536
1984 889 + 72 256 623 + 73 3051 547
1985 916 + 30 277 281 + 81 3095 550
1986 1339 + 46,2 365610 + 319 3280 501
1987 1437 + 73 380 537 + 41 3243 495
1988 1533 + 67 392 644 + 32 3264 492
1989 1687 + 10,0 417 801 + 64 3311 508
1990 1927 + 14,2 452 696 + 84 3280 625
1991 2463 + 27,8 511255 + 12,9 3665 537

* Die Angaben beziehen sich einschl. 1985 jeweils auf die zweimonatige Meldeperiode Oktober/November eines
Jahres; ab 1986 liegt die dreimonatige Meldeperiode Oktober — Dezember zugrunde. Kreditinstitute mit Sitz in den
neuen Bundesldndern unterlagen erstmals zum Meldetermin 30. Juni 1991 der Meldepflicht nach § 14 KWG.

Die von der Evidenzzentrale erfaBten Insolvenzen von Unternehmen und
Privatpersonen, far die zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Zahlungsein-
stellung Kredite gem. § 14 KWG angezeigt wurden, stiegen 1991 um 144 auf
792 Félle. Hierin enthalten sind 90 insolvente Millionenkreditnehmer in den
neuen Bundesléndern, die erstmals zum Meldetermin 30. Juni 1991 in die
Anzeigepflicht nach § 14 KWG einbezogen wurden. Das von den insolventen
Unternehmen und Privatpersonen in Anspruch genommene Millionenkreditvo-
lumen stieg um 1,4 Mrd DM auf 3,6 Mrd DM, wovon ein Betrag von 0,8 Mrd DM
auf insolvente Kreditnehmer in den neuen Bundeslandern entfiel.

Anhang

Die Grundsatze gemaB §§ 10 und 11 KWG, nach denen die Angemessenheit
des Eigenkapitals und die Liquiditat der Kreditinstitute fir den Regelfall
beurteilt werden, wurden im Berichtsjahr nicht geéandert.

Die derzeit glitigen Grundsatze lauten wie folgt:

Grundsiitze iiber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute vom
20. Januar 1969, zuletzt geédndert durch Bekanntmachung vom 15. Mai
1990.

Praambel

(1) Das Bundesaufsichtsamt flr das Kreditwesen gibt gemiB § 10 Abs. 1 Satz
3, § 10a Abs. 1 Satz 2 und § 11 Satz 3 des Gesetzes Uber das Kreditwesen in
der Fassung der Bekanntmachung vom 11. Juli 1985 (BGBI. | S. 1472) — KWG
— hiermit die im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank und nach
Anhérung der Spitzenverbédnde der Kreditinstitute aufgestellten Grundséitze
bekannt, nach denen es fir den Regelfall beurteilen wird, ob das Eigenkapital
eines Kreditinstituts und das gesamte Eigenkapital einer Kreditinstitutsgruppe
angemessen ist (§ 10 Abs. 1, § 10a Abs. 1 KWG) und ob die Liquiditit eines
Kreditinstituts ausreicht (§ 11 KWG).

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsatzen festgelegten Ober-
grenzen nicht nur geringfigig oder wiederholt, so ist in der Regel die



Vermutung begrindet, daB das Kreditinstitut nicht Uber das erforderliche
Eigenkapital verfugt (Grundsatz | und Grundsatz la) oder daB seine Liquiditat
zu winschen Ubrig 148t (Grundséatze Il und Ill). Fur Uberschreitungen der
Obergrenze des Grundsatzes| durch eine Kreditinstitutsgruppe gilt Satz 1
entsprechend. Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals
eines Kreditinstituts oder einer Kreditinstitutsgruppe und der Liquiditat eines
Kreditinstituts kénnen Sonderverhaltnisse berlcksichtigt werden, die — je
nach Sachlage — geringere oder héhere Anforderungen rechtfertigen.

(3) Fur Hypothekenbanken, die nicht von dem Recht des erweiterten
Geschiaftsbetriebes nach § 46 Abs. 1 des Hypothekenbankgesetzes Gebrauch
machen, Bausparkassen (einschlieBlich derjenigen, die als rechtlich unselb-
standige Einrichtungen betrieben werden), offentlich-rechtliche Grundkredit-
anstalten und Teilzahlungskreditinstitute sowie fir Kreditinstitute, die aus-
schlieBlich Bankgeschafte im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz2 Nr.7 und 8 KWG
betreiben, gelten nur die Grundséatze | und la.

(4) Fir Schiffspfandbriefbanken und Wertpapiersammelbanken gilt nur der
Grundsatz la. Gehdren sie einer Kreditinstitutsgruppe im Sinne des § 10a
Abs. 2 KWG an, so sind sie als deren Bestandteil in die Anwendung des
Grundsatzes | auf die Kreditinstitutsgruppe einzubeziehen; Wertpapiersammel-
banken werden nur als Ubergeordnetes Kreditinstitut im Sinne von § 10a
Abs. 2 KWG einbezogen.

(5) Die Grundsétze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegesellschaften.

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

Grundsatz |

(1) Die Risikoaktiva eines Kreditinstituts (einschlieBlich einer als rechtlich
unselbsténdige Einrichtung betriebenen Bausparkasse) sollen das 18fache des
haftenden Eigenkapitals nicht Ubersteigen. Als Risikoaktiva sind anzusehen:

1. Beteiligungen,
2. Kredite,
3. Finanz-Swaps,

4. Termingeschafte und Optionsrechte lber einen vertretbaren Geschéfts-
gegenstand.

(2) Die Begrenzung gemaB Absatz 1 Satz 1 gilt entsprechend bei Kreditinsti-
tutsgruppen (§ 10a Abs. 2 KWG) fur das nach dem Verfahren der guotalen
Zusammenfassung (§ 10a Abs. 3 KWG) ermittelte Verhéltnis des gesamten
haftenden Eigenkapitals zu den gesamten Risikoaktiva (ausgenommen grup-
penzugehdrige Beteiligungen) und den aktivischen Unterschiedsbetragen aus
der Eigenkapitalzusammenfassung gemaB § 10a Abs. 3 Satz 4 KWG.

85



86

(8) Als Kredite im Sinne des Absatzes 1 Satz 2 Nr. 2 sind anzusehen:

1.

Wechsel im Bestand und Wechsel, die aus dem Bestand vor Verfall zum
Einzug versandt worden sind,

Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden (einschlieBlich der Waren-
forderungen von Kreditinstituten mit Warengeschaft),

beim Pensionsgeber vom Bestand abgesetzte Risikoaktiva, die dieser mit
der Vereinbarung auf einen anderen Ubertragen hat, daB sie zurlckzulber-
tragen sind oder daB der Pensionsgeber sie auf Verlangen zuricknehmen
muB,

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

Eventualforderungen aus

a) den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen im Umlauf,

b) Indossamentsverbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechseln,

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

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

(4) Bemessungsgrundlage fir die Anrechnung der Risikoaktiva ist bei

1.

Beteiligungen der Buchwert, abzuglich der passivierten Wertberichtigun-
gen,

Krediten nach Absatz 3 Nr. 1 bis 3 und Nr. 5 (ausgenommen Gewahrieistun-
gen bei Termingeschaften, Optionsrechten und Finanz-Swaps) der Buch-
wert, abzlglich der passivierten Wertberichtigungen und der passiven
Rechnungsabgrenzungsposten aus GebUhrenabgrenzung,

Leasinggegenstanden nach Absatz 3 Nr.4 der Buchwert, abzlglich der
Posten wegen der Erflllung oder der VerduBerung von Forderungen aus
Leasingvertrédgen bis zu den Buchwerten der diesen zugehorigen Leasing-
gegensténde,

Finanz-Swaps und den bei ihnen Ubernommenen Gewahrleistungen der
Kapitalbetrag,

Termingeschaften und Optionsrechten sowie den bei ihnen Ubernommenen
Gewaéhrleistungen der unter der Annahme tatsdchlicher ErfUllung be-
stehende Anspruch des Kreditinstituts auf Lieferung oder Abnahme des
Geschéftsgegenstandes.

Wenn bei Termingeschiaften oder beim Austausch von Zins- und Kapitalbe-
trdgen im Rahmen von Finanz-Swaps auf Grund vertraglicher Vereinbarung atle
gegenlber demselben Vertragspartner entistehenden Anspriiche und Ver-
pflichtungen aus Geschéaften mit gleichen Wahrungen und gleichem Erflllungs-
datum laufend in schuldersetzender Weise saldiert werden, ist der Anspruch
aus dem jeweiligen Saldo zugrunde zu legen. Auf fremde Wahrungen lautende
Risikoaktiva sind zum Devisenkurs des jeweiligen Stichtages (Stichtagskurs) in
Deutsche Mark umzurechnen; statt des Stichtagskurses darf das Kreditinstitut
bei der Umrechnung derjenigen Beteiligungen, die es nicht als Bestandteil



seiner Fremdwahrungsposition behandelt, den zum Zeitpunkt ihrer Erstverbu-
chung maBgeblichen Devisenkurs anwenden. Fir die an der Frankfurter
Devisenbérse amtlich notierten Wahrungen sind die Kassamittelkurse, fir
andere Wihrungen die Mittelkurse aus feststellbaren An- und Verkaufskursen
des Stichtages zugrunde zu legen.

(5) Finanz-Swaps nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 3, Termingeschéfte und Options-
rechte nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 4 sowie Gewahrleistungen bei diesen Risiko-
aktiva sind nach einheitlicher Wahl des Kreditinstituts entweder nach der
Laufzeit- oder nach der Marktbewertungsmethode anzurechnen; das Kreditin-
stitut darf jederzeit von der Laufzeitmethode zur Marktbewertungsmethode
ibergehen. Bei Anwendung der Laufzeitmethode sind die in Satz 1 genannten
Risikoaktiva mit laufzeitbezogenen Vomhundertsatzen der fur sie nach Ab-
satz4 Satz1 Nr.4 oder Nr.5 maBgebenden Bemessungsgrundlage anzu-
rechnen. Bei Anwendung der Marktbewertungsmethode sind die in Satz 1
genannten Risikoaktiva mit dem potentiellen Eindeckungsaufwand anzurech-
nen, soweit dieser nach der téglich vorzunehmenden Bewertung bei einem
Ausfall des Vertragspartners entstehen wirde, vermehrt um den in Absatz 6
Satz 2 festgelegten Zuschlag fur die in Zukunft mégliche Risikoerhdhung; der
Zuschlag entféllt bei wahrungsgleichen Zinsswaps ohne Festzinsteil. Der
Betrag des potentiellen Eindeckungsaufwands wird durch die HGhe des
zuséatzlichen Aufwandes oder des geringeren Erléses bestimmt, der sich bei
Begrundung einer gleichwertigen Position ergeben wirde.

(6) Die laufzeitbezogenen Vomhundertsédtze nach Absatz 5 Satz 2 betragen,

1. sofern der Eindeckungsaufwand ausschlieBlich auf der Anderung von
Zinssatzen beruht, bei einer Restlaufzeit

von bis zu einem Jahr 0,5%
von mehr als einem Jahr 1,00/ fur jedes volle und nicht vollendete
Jahr, abzlglich 100,

2. sofern der Eindeckungsaufwand ausschlieBlich oder teilweise auf der
Anderung von Wechselkursen oder sonstigen Preisen beruht, bei einer
Ursprungslaufzeit

von bis zu einem Jahr 2,000
von mehr als einem Jahr 3,00/ fur jedes volle und nicht vollendete
Jahr, abzlglich 10/.

Der Zuschlag nach Absatz 5 Satz 3 Halbsatz 1 betragt als Vomhundertsatz der
Bemessungsgrundlage nach Absatz 4 Satz 1 Nr. 4 oder Nr. 5,

1. sofern der Eindeckungsaufwand ausschlieBlich auf der Anderung von
Zinsséatzen beruht, bei einer Restlaufzeit

von mehr als einem Jahr 0,5%o,
2. sofern der Eindeckungsaufwand ausschlieBlich oder teilweise auf der
Anderung von Wechselkursen oder sonstigen Preisen beruht, bei einer

Restlaufzeit

von bis zu einem Jahr 1,000
von mehr als einem Jahr 5,00/0.
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(7) Von den in Absatz 3 enthaltenen Krediten der Bausparkassen an Bau-
sparer, die weder Kreditinstitut im Sinne von Absatz 8 Nr. 6 oder Absatz 9 noch
juristische Person des &ffentlichen Rechts im Sinne von Absatz 10 Nr. 1 sind,
sind nur mit 709%0 zu berucksichtigen:

1.

3.

Bauspardarlehen aus Zuteilungen (einschlieB8lich der Kredite nach Absatz 8
Nr. 2),

Darlehen zur Vor- und Zwischenfinanzierung von Leistungen der Bauspar-
kassen auf Bausparvertrdge ihrer Bausparer,

Eventualforderungen der Bausparkassen nach Absatz 3 Nr. 5d.

(8) Von den in Absatz 1 Satz 2 genannten Risikoaktiva sind nur zur Hélfte zu
bertcksichtigen:

1.

Darlehen, die als Deckung fur Kommunalschuldverschreibungen oder
Schiffskommunalschuldverschreibungen dienen,

Kredite, die den Erfordernissen des § 12 Abs. 1 und 2 des Hypotheken-
bankgesetzes entsprechen, soweit sie die ersten drei Finftel des Wertes
des Grundstlickes nicht Ubersteigen,

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

Kredite an Kunden nach Absatz3 Nr.2, Nr.3 oder Nr. 4, soweit sie von
juristischen Personen des 6&ffentlichen Rechts im Geltungsbereich des
Gesetzes lUber das Kreditwesen verbirgt oder von diesen in anderer Weise
gesichert sind,

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

Kredite nach Absatz 3 an Kreditinstitute mit Sitz auBerhalb des Geltungs-
bereichs des Gesetzes Uber das Kreditwesen,

Risikoaktiva nach Absatz 1 Satz2 Nr.3 oder Nr.4, bei denen sich der
Erfullungsanspruch gegen ein Kreditinstitut mit Sitz auBerhalb des Gel-
tungsbereiches des Gesetzes Uber das Kreditwesen richtet, dessen Zulas-
sung nicht in einem der in Absatz9 Nr.2a genannten Staaten erteilt
wurde,

Risikoaktiva nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 3 oder Nr. 4, sofern nicht die Voraus-
setzungen fir die Anwendung eines niedrigeren Anrechnungssatzes gege-
ben sind.

(9) Von den in Absatz 1 Satz 2 genannten Risikoaktiva sind nur mit 200/ zu
berucksichtigen:

1.

Risikoaktiva nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 2, Nr. 3 oder Nr. 4, bei denen sich der
ErfUllungsanspruch gegen ein Kreditinstitut mit Sitz im Geltungsbereich des
Gesetzes Uber das Kreditwesen (einschlieBlich der Zweigstellen gemas
§ 53 KWG und derjenigen Kreditinstitute, die juristische Personen des
offentlichen Rechts im Geltungsbereich des Gesetzes Uber das Kredit-
wesen sind) richtet,



2. Risikoaktiva nach Absatz 1 Satz2 Nr.3 oder Nr.4, bei denen sich der

Erflllungsanspruch

a) gegen ein Kreditinstitut mit Sitz auBerhalb des Geltungsbereiches des
Gesetzes Uber das Kreditwesen richtet, dessen Zulassung in einem
Staat erteilt wurde, der als Vollmitglied der Organisation fur wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) angehdrt oder der sich
gegeniber dem Internationalen Wahrungsfonds durch ein den Allgemei-
nen Kreditvereinbarungen assoziiertes Kreditabkommen zur Bereitstel-
lung von Mitteln verpflichtet hat, oder

b) gegen eine multilaterale Entwicklungsbank richtet, an der mindestens
eines der Hauptindustrielander beteiligt ist, die den Allgemeinen Kredit-
vereinbarungen mit dem Internationalen Wahrungsfonds beigetreten
sind.

(10) Nicht zu berlcksichtigen sind

1.

Risikoaktiva nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 2, Nr. 3 oder Nr. 4, bei denen sich der
Erfullungsanspruch gegen juristische Personen des dffentlichen Rechts im
Geltungsbereich des Gesetzes Uber das Kreditwesen (ausgenommen
Kreditinstitute) oder ein Sondervermégen des Bundes richtet,

Risikoaktiva nach Absatz 1 Satz2 Nr.3 oder Nr. 4, bei denen sich der
Erfdllungsanspruch gegen

a) einen Staat, der als Vollmitglied der Organisation fir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) angehdrt oder der sich
gegenlUber dem Internationalen Wahrungsfonds durch ein den Allge-
meinen Kreditvereinbarungen assoziiertes Kreditabkommen zur Bereit-
stellung von Mitteln verpflichtet hat, oder

b) die Zentralbank eines dieser Staaten richtet,

Risikoaktiva nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 3 oder Nr. 4, bei denen der Eindek-
kungsaufwand ausschlieBlich oder teilweise auf der Anderung von Wechsel-
kursen beruht, sofern die Ursprungslaufzeit des Geschéftes weniger als 15
Kalendertage betragt,

Risikoaktiva nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 4, deren Erfullung von einer Borsen-
einrichtung geschuldet oder gewahrleistet wird.

Grundsatz la

(1) Bestimmte mit Preisrisiken behaftete Positionen eines Kreditinstitutes
(Risikopositionen) sollen insgesamt 6000 des haftenden Eigenkapitals taglich
bei GeschéftsschluB nicht Gbersteigen.

(2) Risikopositionen im Sinne des Absatzes 1 sind

1.

die Summe der nach den Absétzen 3 und 4 ermittelten Unterschiedsbetrége
zwischen Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wéhrung sowie in Gold,
Silber oder Platinmetallen (Edelmetalle),

die Summe der nach den Abséatzen 5 bis 7 ermittelten RisikomeBzahlen fur
die Anrechnung risikoerhéhender Positionen aus Zinstermin- und Zins-
optionsgeschéften (Zinsgeschaftspositionen),
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3. die Summe der nach Absatz 8 ermittelten Unterschiedsbetrage zwischen
Lieferansprichen und -verpflichtungen aus Termin- und Optionsgeschéften
mit sonstigem Preisrisiko.

Die in Satz 1 genannten Risikopositionen sollen taglich bei GeschaftsschluBl die
folgenden Vomhundertsdtze des haftenden Eigenkapitals nicht Ubersteigen:

1. die Risikoposition nach Nr.1 3005,

2. die Risikoposition nach Nr.2 2090 und

3. die Risikoposition nach Nr.3 100/.

(3) Aktiv- und Passivpositionen im Sinne des Absatzes 2 Satz 1 Nr. 1 sind die
folgenden Positionen, wenn sie auf fremde Wéhrung oder auf Gold, Silber oder
Platinmetalle in unverarbeitetem Zustand (d. h. ohne Erzeugnisse in diesen
Edelmetallen) lauten:

A. Aktivpositionen

1. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden sowie Forderungen aus
Wiahrungskonten bei der Deutschen Bundesbank,

2. Wechsel,
3. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen,
4. Wertpapiere, ausgenommen Aktien und sonstige Beteiligungspapiere,
5. Bestande an
a) Gold,
b) Silber,

¢) Platinmetallen,

6. Liefer- und Zahlungsanspriiche aus Kassa- und Termingeschéften sowie
Anspriche auf die Zahlung von Kapitalbetrdgen aus Finanz-Swaps,

7. Anspriche und Eventualanspriche auf Rlckgabe von in Pension gegebe-
nen Gegenstdnden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, soweit diese

Gegenstande nicht in diesen Aktivpositionen erfaBt sind,

8. die dem Kreditinstitut als Stillhalter im Falle der Ausibung fremder Options-
rechte zustehenden Liefer- und Zahlungsanspriche,

9. die im Falle der Auslibung eigener Optionsrechte entstehenden Liefer- und
Zahlungsanspriche, soweit dadurch ein sonst bestehender passivischer
Unterschiedsbetrag im Sinne des Absatzes 4 Satz 1 Halbsatz 1 verringert
wird;

B. Passivpositionen

1. Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten und anderen Glaubigern,

2. Schuldverschreibungen,

3. eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf,



4. Liefer- und Zahlungsverpflichtungen aus Kassa- und Termingeschaften
sowie Verpflichtungen zur Zahlung von Kapitalbetrdgen aus Finanz-
Swaps,

5. Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten auf Ruckgabe von in Pen-
sion genommenen Gegenstanden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6,
soweit diese Gegenstédnde in diesen Aktivpositionen erfaflt sind,

6. die vom Kreditinstitut als Stillhalter im Falle der Austbung fremder Options-
rechte zu erflilenden Liefer- und Zahlungsverpflichtungen,

7. die im Falle der Auslibung eigener Optionsrechte entstehenden Liefer- und
Zahlungsverpflichtungen, soweit dadurch ein sonst bestehender aktivischer
Unterschiedshetrag im Sinne des Absatzes 4 Satz 1 Halbsatz 1 verringert
wird.

(4) Die Unterschiedsbetrige zur Bestimmung der Risikoposition nach Ab-
satz2 Satz1 Nr.1 sind getrennt fir jede Wahrung und jedes Edelmetall
festzustellen; sie werden jeweils durch den Absolutwert des Saldos gebildet,
der sich aus den Aktiv- und Passivpositionen nach Absatz 3 errechnet.
Unabhangig von der Art ihres Bilanzausweises sind die in Fremdwéhrung und
in Deutscher Mark gebildeten Einzelwertberichtigungen zu Aktivpositionen von
diesen abzuziehen. Bei der Umrechnung von auf fremde Wéhrungen lautenden
Aktiv- und Passivpositionen in Deutsche Mark sind fir die an der Frankfurter
Devisenbdrse amtlich notierten Wahrungen die Kassamittelkurse, fur andere
Wiahrungen die Mittelkurse aus feststellbaren An- und Verkaufskursen zugrun-
de zu legen. Aktiv- und Passivpositionen in Gold sind nach der Notierung an
der Frankfurter Goldbdrse far 12,5-kg-Barren (1 kg = 32 Feinunzen) in Deut-
sche Mark umzurechnen. Far die Umrechnung von Aktiv- und Passivpositionen
in Silber und Platinmetallen sind die Notierungen an der Londoner Metallbdrse
pro Feinunze mafBgebend.

{(5) Die RisikomeBzahlen zur Bestimmung der Risikoposition nach Absatz 2
Satz1 Nr.2 sind getrennt nach Wahrungen in einem zeitlich gegliederten
Risiko-Erfassungssystem fur vier aufeinander folgende Anrechnungsbereiche
festzustelien, die jeweils in Perioden von Kalendervierteljahren oder Kalender-
jahren unterteilt werden. Zu Anrechnungsbereichen im Sinne des Satzes 1 sind
verbunden

1. die Gesamtheit der Kalendervierteljahre nach Satz 3 Halbsatz 2
(kurzfristiger Anrechnungsbereich),

2. die auf den kurzfristigen Anrechnungsbereich folgenden funf Kalender-
jahre
(mittelfristiger Anrechnungsbereich),

3. die auf den mittelfristigen Anrechnungsbereich folgenden fiinf Kalender-

jahre
(langerfristiger Anrechnungsbereich), und

4. die auf den langerfristigen Anrechnungsbereich folgenden drei Kalender-

jahre
(langfristiger Anrechnungsbereich).
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Die Erstreckung des kurzfristigen Anrechnungsbereichs innerhalb des Risiko-
Erfassungssystems a@ndert sich im Zeitablauf zum Ende eines jeden Kalender-
vierteljahres mit der Aufstellung der Festzinslbersicht nach Absatz 7 Satz 2
Halbsatz 2; der kurzfristige Anrechnungsbereich, der mit dem zweiten Kalen-
dervierteljahr beginnt, das auf den maBgeblichen Stichtag im Sinne des
Halbsatzes 1 folgt, umfaBt zum

31. Mérz die beiden letzten Kalendervierteljahre des laufenden
und die Kalendervierteljahre des folgenden Jahres
(sechs Vierteljahresperioden),

30. Juni das letzte Kalendervierteljahr des laufenden und die
Kalendervierteljahre des folgenden Jahres
(fanf Vierteljahresperioden),

30. September die Kalendervierteljahre der beiden folgenden Jahre
(acht Vierteljahresperioden),

31. Dezember die drei letzten Kalendervierteljahre des folgenden und
die Kalendervierteljahre des Ubernachsten Jahres
(sieben Vierteljahresperioden).

(6) Zur Ermittlung der RisikomeBzahl eines jeden Anrechnungsbereichs sind in
dessen einzelnen Perioden aus den risikoerhdhenden Anteilen von Zinsge-
schaftspositionen aktivische und passivische Risikowerte und, soweit nach
Absatz 7 Satz 4 vorgeschrieben, nicht saldierungsfahige Zuschlagswerte abzu-
leiten und anschlieBend periodentbergreifend zusammenzurechnen. Die Zins-
geschéftspositionen sind im Risiko-Erfassungssystem jeweils als Saldo aus
samtlichen derselben Periode zugeordneten Aktiv- und Passivkomponenten
von Zinstermingeschaften und Stillhalterpositionen aus Zinsoptionsgeschéften
zu errechnen; eigene Zinsoptionsrechte, die getrennt nach aktivischen Optio-
nen und passivischen Optionen zu erfassen sind, gehen in den einzelnen
Perioden mit den gesondert zu ermittelnden Unterschiedsbetragen zwischen
Aktiv- und Passivkomponenten jeder Optionsgesamtheit in die Berechnung der
Zinsgeschéftsposition ein, soweit deren nach Halbsatz 1 festgestellter Umfang
durch die Verrechnung mit einem der beiden Unterschiedsbetrége verringert
wird. Zinstermin- und Zinsoptionsgeschafte zur sofortigen Absicherung einzel-
ner Festzinsposten im Sinne des Absatzes 7 Satz 2, die nach dem Stichtag der
letzten aufgestellten Festzinsibersicht begrindet worden sind, bleiben bis zur
Aufstellung der folgenden Festzinslbersicht bei der Berechnung der Zinsge-
schéftspositionen auBer Ansatz, sofern der spezielie Sicherungszweck bei
inrem AbschluB dokumentiert worden ist. Die in die Berechnung der Zinsge-
schaftspositionen einzubeziehenden Zinstermin- und Zinsoptionsgeschéfte
werden entsprechend ihrer zinsméaBigen Wirkungsweise mit samtlichen Aktiv-
und Passivkomponenten unter der Annahme tatsachlicher Erfallung bertck-
sichtigt. Im Risiko-Erfassungssystem ist jede Aktiv- und Passivkomponente
denjenigen Perioden zuzuordnen, die zeitlich der Periode ihrer Fristigkeit
vorangehen; Komponenten, deren Fristigkeit in ein Kalenderjahr nach dem
langfristigen Anrechnungsbereich im Sinne des Absatzes 5 Satz 2 Nr. 4 fillt,
sind samtlichen Perioden des Erfassungssystems zuzuordnen.

(7) Der risikoerhdhende Anteil einer nach Absatz6 errechneten Zinsge-
schéftsposition besteht in jeder Periode des Risiko-Erfassungssystems aus
der Differenz, um die der Absolutbetrag der Gesamtzinsposition, zu der die
Zinsgeschéftsposition und die offene Festzinsposition zusammengefat wer-
den, den Absolutbetrag der offenen Festzinsposition Ubersteigt; nach MaB-
gabe der zugrunde liegenden Zinsgeschéaftsposition ist der risikoerhhende
Anteil aktivisch oder passivisch. Die offenen Festzinspositionen werden jeweils



durch den Saldo aus den Nominalwerten samtlicher derselben Periode zuge-
ordneten bilanziellen und auBerbilanziellen Festzinsposten (ausgenommen die
Komponenten der in Absatz 6 Satz 2 genannten Zinsgeschafte) bestimmt; sie
sind aus der letzten der Festzinsibersichten zu Ubernehmen, die das Kreditin-
stitut mit der periodenmaBigen Einteilung des Risiko-Erfassungssystems min-
destens zum Ende eines jeden Kalendervierteljahres innerhalb eines Monats
nach gleichbleibender Methode aufzustellen hat. In der Festzinsubersicht ist
jeder Festzinsposten denjenigen Perioden zuzuordnen, die zeitlich der Periode
vorangehen, in der seine Zinsbindung endet. Zur Ermittlung der Risikowerte,
die in den Perioden samtlicher Anrechnungsbereiche festzustellen sind, und
der Zuschlagswerte, die in den ersten drei Vierteljahresperioden des kurzfristi-
gen Anrechnungsbereichs zusatzlich zu berUcksichtigen sind, werden die
risikoerh6henden Anteile im Sinne des Satzes 1 mit periodenbezogenen
Vomhundertsatzen gewichtet; die Vomhundertsatze betragen

1. bei der Ableitung der Risikowerte
far jede Vierteljahresperiode 0,50/,
fur jede Jahresperiode 2,000,

2. bei der Ableitung der Zuschlagswerte
fur jede Vierteljahresperiode 0,5%0.

In jedem der Anrechnungsbereiche nach Absatz & Satz 2 Nr. 2 bis Nr. 4 wird
die RisikomeBzahl durch den Absolutbetrag des Saldos aus den aktivischen
und passivischen Risikowerten der zugehdrigen Perioden gebildet, im Anrech-
nungsbereich nach Absatz & Satz 2 Nr. 1 durch die Summe der Absolutbetrage
dieses Saldos und der Zuschlagswerte nach Satz 4.

(8) Die Unterschiedsbetrage zur Bestimmung der Risikoposition nach Ab-
satz2 Satz1 Nr.3 sind getrennt nach der Art der preisrisikobehafteten
Geschaftsgegenstande festzustellen, die den Termin- und Optionsgeschaften
zugrunde liegen; sie werden jeweils durch den Absolutbetrag des Saldos
gebildet, der sich fir samtliche Termingeschafte und Stillhalterpositionen aus
Optionsgeschaften unter der Annahme tatsichlicher Erflllung aus den Liefer-
anspruchen und den Lieferverpflichtungen des Kreditinstituts errechnet, soweit
diese Geschafte nicht das Preisrisiko aus einem Bestand gleichartiger Gegen-
stédnde absichern. Eigene Optionsrechte gehen mit der Gesamtheit der Liefer-
anspriche aus Kaufoptionen und der Gesamtheit der Lieferverpflichtungen aus
Verkaufsoptionen in den Saldo ein, soweit dessen nach Satz 1 Halbsatz 2
festgestellte Hohe durch die Verrechnung mit einer der beiden Gesamtheiten
verringert wird.

(9) Die Aktiv- und Passivkomponenten von Optionsgeschaften sind bei der
Berechnung der Risikopositionen nach Absatz2 Satz 1 in Hdéhe der nach
Satz 5 vorgeschriebenen Mindest-Vomhundertsitze oder der diese Uberstei-
genden Satze aus einem vom Kreditinstitut stédndig verwendeten EDV-gestutz-
ten Optionspreismodell zu berlcksichtigen. Die Mindest-Vomhundertsétze
werden durch den Wert des Anrechnungskoeffizienten bestimmt, der taglich
bei GeschaftsschluB fur jedes Optionsgeschaft zu ermitteln ist. Der Anrech-
nungskoeffizient (AK) ist

1. bei Geschaften
a) mit Kaufoptionen, die in die Risikopositionen nach Absatz 2 Satz 1 Nr. 1
oder Nr. 3 eingehen, und
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b) mit aktivischen Zinsoptionen, die in die Risikoposition nach Absatz 2
Satz 1 Nr. 2 eingehen, als

AK = TK—-BP 360 ,
BP RLZ
2. bei Geschaften
a) mit Verkaufoptionen, die in die Risikopositionen nach Absatz 2 Satz 1
Nr. 1 oder Nr. 3 eingehen, und

b) mit passivischen Zinsoptionen, die in die Risikoposition nach Absatz 2
Satz 1 Nr. 2 eingehen, als

BP—TK 360

AK = :
BP  RLZ

zu errechnen; dabei bedeuten

» TK® den fir den Optionsgegenstand maBgeblichen Terminkurs,
.BP* den vereinbarten Basispreis und
~ALZ* die Restlaufzeit der Option in Tagen.

Bei Restlaufzeiten von weniger als 30 Tagen ist bei ,RLZ" die Zahl ,30%
einzusetzen. Der Mindest-Vomhundertsatz betragt bei Anrechnungskoeffi-
zZienten

bis unter — 0,02 09/,
von — 0,02 bis unter + 0 200/,
von =+ 0 bis unter + 0,08 500/,
von + 0,08 bis unter + 0,14 7009/,
von + 0,14 und mehr 959/,
Grundsatz Il

Die Anlagen eines Kreditinstituts abzuglich der Wertberichtigungen in

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

2. nicht bérsengangigen Wertpapieren,
3. Beteiligungen,

4. Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesell-
schaft,

5. Grundstucken und Gebduden und
6. der Betriebs- und Geschaftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht
Ubersteigen.



Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

das Eigenkapital,

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

1090 der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschaft
gegeniiber anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter
Laufzeit oder Kiindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

600/ der Spareinlagen,

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

6000 der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

600/ der Pensionsriickstellungen,

200/ der Verbindlichkeiten gegeniiber angeschlossenen Kreditinstituten
mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von mindestens sechs
Monaten, aber weniger als vier Jahren (nur bei Girozentralen und Zentral-
kassen').

Grundsatz Il

. 20% der Forderungen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder

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

die Forderungen an Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist
von weniger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von
Kreditinstituten mit Warengeschaft),

die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen
ausgestellten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Bestand (ausge-
nommen Solawechsel der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich und
der Einfuhr- und Vorratsstellen?) und Solawechsel, die zur Inanspruch-
nahme von Krediten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesell-
schaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH begeben werden) sowie
die Eventualforderungen aus solchen Wechseln im Umlauf,

die bérsengangigen Anteile und Investmentanteile,

die ,sonstigen Aktiva“ (einschlieBlich des Warenbestandes von Kreditinsti-
tuten mit Warengeschaft)

sollen abziiglich der Wertberichtigungen die Summe der nachstehenden
Finanzierungsmittel nicht Ubersteigen.

1 Umbenannt in Genossenschaftliche Zentralbanken.
2 Umbenannt in Bundesanstalt fur landwirtschaftliche Marktordnung.
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Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

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

500/ der Verbindlichkeiten gegeniliber Kreditinstituten mit vereinbarter
Laufzeit oder Klndigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger
als vier Jahren, ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kre-
dite,

800/ der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten aus von der Kund-
schaft bei Dritten benutzten Krediten,

200/ der Spareinlagen,

600/ der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéaft gegeniber
anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder
Kundigungsfrist von weniger als vier Jahren,

800k der Verpflichtungen aus Warengeschaften und aufgenommenen
Warenkrediten ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von
Kreditinstituten mit Warengeschéft,

200/0 der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

. 800/ der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umiauf und der den

Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausge-
stellten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen
Solawechsel der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich und der Ein-
fuhr- und Vorratsstellen') und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von
Krediten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur
Finanzierung von Industrieanlagen mbH begeben werden)

zuziglich des Finanzierungsiiberschusses bzw. abziglich des Finanzierungs-
fehlbetrages im Grundsatz Il.

1 Umbenannt in Bundesanstalt fiir landwirtschaftliche Marktordnung.



Il. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente fur Kreditinstitute

Der Riickgriff der Kreditinstitute auf die Bundesbank im Wege der Rediskontie-
rung von Wechseln wird, abgesehen von sonstigen notenbankpolitischen Ein-
wirkungen, durch Rediskont-Kontingente begrenzt. Grundlage fUr die Berech-
nung der Normkontingente bilden die haftenden Mittel eines Kreditinstituts;
iber 200 Mio DM hinausgehende Betrdge an haftenden Mitteln gehen mit
abnehmendem Gewicht in die Berechnung ein. Eine Beteiligung von 25 % und
mehr am Kapital eines anderen Kreditinstituts, far das ein Rediskont-
Kontingent festgesetzt ist, fuhrt in der Regel zu einer entsprechenden Kurzung
des Normkontingents. Darliber hinaus wird die individuelle Geschaftsstruktur
eines Kreditinstituts durch eine Strukturkomponente berlcksichtigt. Diese
ergibt sich im wesentlichen aus dem Verhéltnis der kurz- und mittelfristigen
Kredite an Nichtbanken zum Geschéaftsvolumen, bereinigt um durchlaufende
Kredite und einige andere Positionen. Ferner wird bericksichtigt, inwieweit ein
Kreditinstitut iber Wechsel verfiigt, die im Rahmen des Rediskont-Kontingents
rediskontiert werden kénnen. Um kurzfristige Zufallsschwankungen der Struk-
turkomponente und der Wechselkredite moglichst auszuschaiten, werden der
Berechnung mehrere Monatsendstande zugrunde gelegt. Das Bemessungs-
verfahren enthalt schlieBlich einen fir alle Kreditinstitute einheitlichen Multipli-
kator, dessen Hohe sich nach dem vom Zentralbankrat — jeweils nach
kreditpolitischen Intentionen — global festgelegten Gesamtbetrag der Redis-
kont-Kontingente richtet.

Grundsitzlich gelten die Kontingente flr ein Jahr; Anderungen des Eigenkapi-
tals, der Geschaftsstruktur und der Wechselkredite gehen mithin im Regelfall
erst in die nachste allgemeine Neuberechnung ein. Die Bundesbank behalt sich
aber vor, die Gesamtsumme der Rediskont-Kontingente jederzeit zu erhdhen
oder herabzusetzen, wenn und soweit sie dies aus kreditpolitischen Grinden
fur erforderlich halt.

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

Die Rediskont-Kontingente werden von den Vorstanden der Landeszentralban-
ken fur die Kreditinstitute ihres Bereichs festgesetzt. Das Rediskont-Kontin-
gent eines Uberregional tatigen Kreditinstituts wird von dem Vorstand der
Landeszentralbank festgesetzt, in deren Bereich die Hauptverwaltung des
Instituts ihren Sitz hat. Die Rediskont-Kontingente derjenigen Kreditinstitute,
die zentrale Aufgaben im gesamten Bundesgebiet haben (§7 Abs.1 Nr.2
BBankG), werden vom Direktorium der Bundesbank festgesetzt.

Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voribergehend,
uberschritten werden. Auf das Rediskont-Kontingent werden alle rediskontier-
ten, noch nicht filligen Wechsel mit Ausnahme der im nachsten Abschnitt
behandelten sog. Plafond-B-Wechsel der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH
angerechnet.

Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-
Kontingente
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Allgemeines

Zahlungsfahigkeit der
Wechselverpflichteten

Handelswechsel

Bankakzepte

Wechsel zur
Finanzierung von
Exportauftragen

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

b) Bundesbankfahige Wechsel

Aus den zum Ankauf eingereichten Wechseln sollen drei als zahlungsfahig
bekannte Verpflichtete haften. Die Wechsel missen innerhalb von drei Mona-
ten nach dem Tage des Ankaufs féllig sein. Sie sollen gute Handelswechsel
sein (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBank@).

Im dbrigen sind fur die Gewahrung von Diskontkrediten die ,Allgemeinen
Geschéftsbedingungen der Deutschen Bundesbank® (V. Ankauf von Inlands-
wechseln, XI. B. Ankauf von Auslandswechseln) maBgebend.

Far die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtli-
nien aufgestellt: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der
Bundesbank eingereichten Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur
Selbstauskunft (ber seine finanziellen Verhiltnisse keine oder keine geni-
gende Auskunft gibt und lber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder
zu beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen
Verhéltnisse erméglichen, ist nicht als ein als zahlungsfihig bekannter Ver-
pflichteter im Sinne des § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG anzusehen. Ein Wechsel darf
nicht angekauft oder beliehen werden, wenn feststeht, daB der Akzeptant nicht
als ein als zahlungsfdhig bekannter Verpflichteter betrachtet werden kann
(BeschluB vom 20. Februar 1957).

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

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

Ankaufsfahig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der
AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH versehenen Solawechsel deutscher
Exporteure und deren vertragsgeméaBe Prolongationen, die zur Finanzierung
mittel- und langfristiger Liefer- und Leistungsgeschafte im Rahmen einer
der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskontlinie ausge-
stellt sind (BeschluB vom 5./6. Mérz 1952). Die Rediskontlinie (der sog. Plafond
B der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) betragt seit 1.Januar 1991
2,25 Mrd DM (BeschluB vom 12. Juli 1990).

Die Rediskontlinie darf nur fir Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
Jahr und hdchstens vier Jahren in Anspruch genommen werden. Der Exporteur
muB sich in der Regel mit 3000 des Auftragswertes selbst beteiligen
(Beschlisse vom 6. Oktober 1954 und 14. Juli 1966); fiir Kredite, die die AKA
Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH zu einem festen Zinssatz einrdumt, betragt die
Selbstbeteiligung des Exporteurs 2000 des um die An- und Zwischenzahlun-
gen verminderten Auftragswertes (BeschluB vom 18. November 1976). Es
kénnen nur Einzelgeschéfte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im
allgemeinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des
Exporterldses Uberbricken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Seriengiitern,



die im Rahmen des normalen Produktionsprogramms eines Herstellers erzeugt
oder ab Lager verkauft werden, darf die Dauer der Produktion und der
Lagerung nicht in die Laufzeit der Finanzierungshilfe einbezogen werden. Fir
diese Art von Ausfuhrgeschaften wird die Hilfestellung der Bundesbank also
nur zur Uberbriickung des Zeitraums zwischen der Versendung der Ware und
dem Eingang des Exporteriéses gewahrt (Beschlisse vom 18. Mai 1956,
25. Juli 1956 und 6. Februar 1957). Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstel-
lung von Investitions- oder Betriebsmitteln fur allgemeine Exportzwecke der
Ausfuhrfirmen in Anspruch genommen werden.

Die Refinanzierungshilfe gewahrt die Bundesbank unter der Bedingung, daB
bestimmte Mindestzinssatze fir Ausfuhrkredite nicht unterschritten werden.
Solche Zinssdtze hat die Bundesregierung als Beitrag zur internationalen
Disziplin bei staatlich geforderten Exportkrediten festgelegt. MaBgeblich far die
Einhaltung dieser Mindestzinssatze ist der Refinanzierungszins des Expor-
teurs, der sich aus der gesamten Zinsbelastung fir die Refinanzierung seines
Lieferantenkredits ergibt.

Auslandswechsel werden nur angekauft, wenn sie aufgrund von AuBenhan-
delsgeschaften inlandischer Unternehmen begeben worden sind. Aus solchen
Wechseln muB neben dem Diskontanten wenigstens ein weiterer inlandischer
Verpfiichteter (Nichtbank) haften, und zwar beim gezogenen Wechsel als
Aussteller, beim Solawechsel als Wechselnehmer.

Nach § 19 Abs. 1 Nr. 8 in Verbindung mit § 22 BBankG ist die Bundesbank
befugt, auf auslandische Wahrung lautende Wechsel von jedermann anzukau-
fen. Von dieser Befugnis macht die Bank zur Zeit nur gegenuber Kreditinstitu-
ten und offentlichen Verwaltungen Gebrauch.

Wechsel, die auf auslandische Wahrung lauten, werden zum Diskontsatz der
Bundesbank angekauft (Beschlusse vom 18. Mai 1956 und 22. Januar 1958).
Die Ankaufskurse werden in Anpassung an die jeweiligen Terminkurse festge-
legt.

2. Lombardkredit

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfénder) an Kreditinstitute wer-
den nur nach MaBgabe der allgemeinen kreditpolitischen Lage und nach den
individuellen Verhiltnissen des Kreditnachsuchenden gewéhrt. Ein Lombard-
kredit soll grundsatzlich nur gewahrt werden, wenn es sich um die kurzfristige
Uberbriickung eines vorilbergehenden Liquiditadtsbedurfnisses handelt und die
Lombardkreditaufnahme nach Umfang und Dauer angemessen und vertretbar
erscheint (BeschluB vom 17./18. Dezember 1952). Die Gewéhrung von Lom-
bardkredit zum Lombardsatz kann aus kreditpolitischen Grinden allgemein
begrenzt oder ausgesetzt werden.

Flr neuerrichtete Kreditinstitute und fur neuerrichtete Zweigstellen auslandi-
scher Banken werden wahrend der Anlaufzeit von einem halben Jahr Darlehen
nur zur Abdeckung von Debetsalden gewdhrt; die Darlehen sind am folgenden
Geschéftstag zurtckzuzahlen.

Im Gbrigen sind fur die Gewahrung von Lombardkrediten die ,Allgemeinen
Geschéftsbedingungen der Deutschen Bundesbank® (VI Lombardverkehr)
maBgebend.

Auslandswechsel

Allgemeines
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Sonderlombardkredit

Lombardpféander

Allgemeines

Mobilisierungs- und

Liquiditétspapiere

Privatdiskonten

Anleihen

Offenmarktgeschifte
Uber Wertpapiere
mit Ruckkaufsverein-
barung

Die Bundesbank behalt sich vor, soweit kreditpolitisch angezeigt, nach Ankiin-
digung Lombardkredit zu einem Sonderlombardsatz (Sonderlombardkredit) zu
gewahren. Der Sonderlombardsatz kann taglich geandert und die Bereitschaft
zur Gewéhrung von Sonderlombardkredit taglich widerrufen werden (BeschluB
vom 6. September 1973).

Lombardkredite an Kreditinstitute kénnen gegen Verpfindung der in § 19
Abs. 1 Nr. 3 BBankG verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen
(einschl. Null-Kupon-Anleihen und variabel verzinslicher Anleihen) gewahrt
werden. Uber die beleihbaren Werte sowie die dafiir maBgeblichen Beleihungs-
grenzen im einzelnen gibt das im Bundesanzeiger und in den Mitteilungen der
Bank verdffentlichte ,Verzeichnis der bei der Deutschen Bundesbank beleihba-
ren Wertpapiere (Lombardverzeichnis)“ AufschluB.

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

Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauft werden
kénnen, sind grundsétzlich auch nicht beleihbar (BeschluB vom 10. Mai 1949).
Eine Ausnahme bilden die im Rahmen des Plafonds A der AKA Ausfuhrkredit-
Gesellschaft mbH begebenen Solawechsel, die zwar lombardiert, jedoch nicht
angekauft werden kénnen (BeschluB vom 5./6. Dezember 1951).

3. Geschiafte am offenen Markt

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

Sie kauft und verkauft fiir eigene Rechnung Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen, die ihr der Bund auf Verlangen gemiB §§ 42 und 42a
BBankG zur Verfugung stellt (sog. Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere).
U-Schétze sind dabei im Regelfall vor Falligkeit nicht riickgebbar (sog. N-Titel;
BeschluB vom 31. Mérz 1971). Zur Feinsteuerung des Geldmarktes bietet die
Bundesbank — freibleibend — Schatzwechsel mit in der Regel dreitigiger
Laufzeit an.

Mit Ablauf des Jahres 1991 hat die Bundesbank ihren Handel am Geldmarkt mit
Privatdiskonten (DM-Akzepten der zum Privatdiskontmarkt zugelassenen
Akzeptbanken, die der Finanzierung von Einfuhr-, Ausfuhr- und Transithandels-
geschaften oder von grenziberschreitenden Lohnveredlungsgeschaften dien-
ten), bei dem sie nur mit der Privatdiskont-Aktiengesellschaft kontrahierte,
eingestellt. Zuvor war die Obergrenze fur den Ankauf von Privatdiskonten zum
1. Januar 1990 von 3 Mrd DM auf 2 Mrd DM und zum 1. Januar 1991 auf
1 Mrd DM herabgesetzt worden (BeschluB vom 7. September 1989).

Wenn und soweit es aus liquiditatspolitischen Griinden geboten und vertretbar
erscheint, kauft und verkauft die Bundesbank Anleihen des Bundes, des Fonds
.Deutsche Einheit*, der Bundesbahn, der Reichsbahn und der Bundespost fir
eigene Rechnung. Zur Kurspflege, also nicht als Offenmarktgeschift im Sinne
von § 21 BBankG, kauft und verkauft sie diese Anleihen fir Rechnung der
Emittenten.

Die Bundesbank kauft ferner im Rahmen von Offenmarktgeschéften von
Kreditinstituten, die der Mindestreservepflicht unterliegen, lombardfahige fest-
verzinsliche Wertpapiere (auch Null-Kupon-Anleihen und variabel verzinsliche
Anleihen), die an einer Borse amtlich notiert werden, auBerdem auch im



geregelten Markt notierte Schuldverschreibungen des Bundes, des Fonds
,Deutsche Einheit*, des Kreditabwicklungsfonds, der Bundesbahn, der Reichs-
bahn, der Bundespost und der Lander sowie unverzinsliche Schatzanweisun-
gen der genannten Emittenten mit einer Restlaufzeit bis zu 1 Jahr unter der
Bedingung, daB der Verkaufer die Wertpapiere gleichzeitig per Termin zurick-
kauft (,Wertpapierpensionsgeschafte®). Diese Geschifte werden in der Re-
gel im Ausschreibungsverfahren angeboten (Beschliisse vom 31. Mai 1979,
18. November 1982, 1. Juni 1983, 26. Juli 1990, 6. September 1990 und 4. Ok-
tober 1990).

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

4. Mindestreservebestimmungen

Die Mindestreservesatze sind seit dem 1. Februar 1987 unverandert. Eine
Tabelle Uber die Entwicklung der Reserveséatze ist auf den Seiten 108f. dieses
Berichts abgedruckt. Die Anweisung der Deutschen Bundesbank Uber Min-
destreserven hat unveréndert folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank liber Mindestreserven (AMR)
vom 20. Januar 1983 in der Fassung vom 5. Januar 1990

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

§1

Mindestreservepflichtig sind alle Kreditinstitute im Sinne von § 1 Abs. 1 und
§ 53 Abs.1 des Gesetzes Uber das Kreditwesen — KWG — in der
Neufassung vom 11. Juli 1985 (BGBI. | S. 1472), zuletzt geéndert durch
Art. 23 des Steuerreformgesetzes 1990 vom 25. Juli 1988 (BGBI. | S. 1093),
mit Ausnahme der

a) in § 2 Abs. 1 Nr. 4, 5, 8 und 9 KWG genannten Unternehmen'),

b} Kapitalanlagegesellschaften nach dem Gesetz Uber Kapitalanlagegesell-
schaften in der Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar 1970 (BGBI. |
S. 127), zuletzt geandert durch Art. 9 des Steuerreformgesetzes 1990 vom
25. Juli 1988 (BGBI. 1 S. 1093),

¢) Wertpapiersammelbanken,
d) in Ligquidation befindlichen Kreditinstitute, sonstigen Kreditinstitute,

deren Tatigkeit sich auf die Abwicklung beschrénkt, und der ruhenden
Kreditinstitute,

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4, 5, 8 und @ KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstrager und Bundesanstait fir Arbeit,
private und 6ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes,
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften.

Offenmarktgeschafte
Uber Wechsel

mit Rlckkaufsverein-
barung

|. Alilgemeine
Bestimmungen
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e) Unternehmen, fir die das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen
gemaB § 2 Abs. 4 KWG bestimmt hat, daB die dort genannten Vorschriften
des Kreditwesengesetzes auf sie nicht anzuwenden sind,

f) Unternehmen, die am 31. Dezember 1989 aufgrund des Gesetzes Uber
die Gemeinnitzigkeit im Wohnungswesen — Wohnungsgemeinnitzigkeits-
gesetz (WGG) — in der im Bundesgesetzblatt Teil lll, Gliederungsnummer
2330-8, veroffentlichten bereinigten Fassung, zuletzt gedndert durch Artikel
2 Nr. 7 des Gesetzes vom 8. Dezember 1986 (BGBI. | S. 2191),

1. als gemeinnitzige Wohnungsunternehmen anerkannt waren, oder

2. als Organe der staatlichen Wohnungspolitik anerkannt waren und nicht
Uberwiegend Bankgeschafte betreiben.

Fir Unternehmen mit Spareinrichtung gilt die Ausnahme von der Mindest-
reservepflicht bis zum 31. Dezember 1994.

§2

(1) Mindestreserven sind zu halten fGr Verbindlichkeiten aus Einlagen und

aufgenommenen Geldern, und zwar bei

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

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

sofern die Verbindlichkeiten nicht gegenlber selbst reservepflichtigen
Kreditinstituten bestehen (reservepflichtige Verbindlichkeiten).

(2) Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten gemaB Absatz 1 gehdren auch

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

b) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschaften, bei denen der Pensionsneh-
mer zur Ruckgabe des in Pension genommenen Vermdgensgegenstandes
verpflichtet und der Vermogensgegenstand weiterhin dem Vermégen des
pensionsgebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

(3) Fur die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten kénnen taglich

fallige, keinerlei Bindungen unterliegende Verbindlichkeiten gegeniber
einem Kontoinhaber mit

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

gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderun-
gen und Verbindlichkeiten fiir die Zins- und Provisionsberechnung nach-
weislich als Einheit behandelt werden. Die Kompensation ist nicht zulassig,
sofern es sich bei dem Kontoinhaber um eine BGB-Gesellschaft oder um
eine Gemeinschaft handelt, an denen juristische Personen oder Personen-
gesellschaften beteiligt sind, oder wenn fir einen Kontoinhaber Unterkon-
ten wegen Dritter gefuhrt werden. Nicht kompensiert werden kdnnen
Verbindlichkeiten und Forderungen in verschiedenen Wahrungen.



(4) Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten 103
a) gegenlber der Bundesbank,

b) gegeniiber Gebietsanséssigen aus zweckgebundenen Geldern, soweit
diese bereits an die Empfanger oder an ein zwischengeschaltetes Kreditin-
stitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene Gelder im Sinne dieser Bestim-
mung sind solche Gelder, die nach von vornherein festgelegten Weisungen
des Geldgebers, vor allem beziglich der Kreditbedingungen, an vom
Geldgeber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder — soweit es sich um
eine &ffentliche oder dffentlich geférderte Kreditaktion handelt — an solche
Kreditnehmer auszuleihen sind, welche die Voraussetzungen fur die Teil-
nahme an dieser Kreditaktion erfillen; die vereinbarte Laufzeit oder Kindi-
gungsfrist sowohl der zweckgebundenen Gelder als auch der daraus zu
gewashrenden bzw. gewahrten Kredite muB, soweit es sich nicht um eine
sffentliche oder offentlich geférderte Kreditaktion handelt, mindestens ein
Jahr betragen,

c) (aufgehoben),

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

e) gemaB § 2 Abs. 1 Buchstabe a gegeniber Gebietsfremden in fremder
Wahrung (einschl. des Fremdwahrungsanteils von Verbindlichkeiten, die in
der Europaischen Wahrungseinheit ECU oder dem Sonderziehungsrecht
des Internationalen Wiahrungsfonds SZR ausgedrickt sind) in Hohe der
Buchforderungen an Gebietsfremde in fremder Wahrung (einschl. des
Fremdwahrungsanteils der Buchforderungen, die in der Européischen Wah-
rungseinheit ECU oder dem Sonderziehungsrecht des Internationalen Wah-
rungsfonds SZR ausgedrickt sind) mit einer Befristung von weniger als vier
Jahren,

f) aus im Auftrag der gebietsansassigen Kundschaft bei Banken im Ausland
aufgenommenen Krediten, sofern die Gegenwerte unmittelbar und unver-
ziiglich zur Zahlung an Gebietsfremde und zur Erfallung von Zahlungsver-
pflichtungen der gebietsansédssigen Kundschaft aus im einzelnen nachzu-
weisenden, fir sie von Gebietsfremden erbrachten oder noch zu erbringen-
den grenziiberschreitenden Warenlieferungen oder Dienstleistungen ver-
wendet werden. Voraussetzung ist, daB das Kreditinstitut hierdurch gleich-
zeitig und mit gleicher Laufzeit sowohl zum Schuldner der ausléandischen
Bank als auch zum Gliubiger der Kundschaft geworden ist und daB die
Verbindlichkeiten und die betreffenden Forderungen auf die gleiche Wah-
rung lauten. Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten, die
taglich fallig sind, fur die eine Kindigungsfrist vereinbart wurde oder die
prolongiert wurden,

g) gegeniiber Kreditinstituten in den ZollanschluBgebieten Kleines Walser-
tal (Gemeinde Mittelberg) und Junghoiz.

(5) Zweigstellen auslandischer Banken (§ 53 KWG) koénnen Passivposten im
Verhaltnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbstandigen
Kreditinstitut Verbindlichkeiten gemaB Absatz 4 Buchstaben e oder f
darstellen wiirden, fur die Mindestreservehaltung von einem auf der Passiv-
seite der Bilanz auszuweisenden Verrechnungssaldo absetzen.
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Il. Unterhaltung
der Mindestreserven

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

(6) Sofern in Hohe eines bestimmten Aktivpostens eine Verbindlichkeit im

Rahmen der Mindestreservebestimmungen freigestellt ist oder kompensiert
wird, darf der betreffende Aktivposten nicht ein weiteres Mal zur Freistel-
lung oder Kompensation von Verbindlichkeiten herangezogen werden. Dies
gilt bei Zweigstellen ausléndischer Banken (§ 53 KWG) auch fir Aktivpo-
sten, soweit diese bei der Feststellung des auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisenden Verrechnungssaldos herangezogen werden.

§3

(1) Als Sichtverbindlichkeiten gelten taglich fallige und solche Verbindlichkei-

ten, fur die eine Kiindigungsfrist oder eine Laufzeit von weniger als einem
Monat vereinbart ist, sowie bei einem Kreditinstitut im Sinne von § 53 KWG
auch ein auf der Passivseite der Bilanz auszuweisender Verrechnungs-
saldo.

(2) Als befristete Verbindlichkeiten gelten Verbindlichkeiten, fir die eine Kindi-

gungsfrist oder eine Laufzeit von mindestens einem Monat vereinbart ist.

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

§4

Mindestreserven sind bei der Bundesbank als Guthaben auf Girokonto zu
unterhalten. Léndliche Kreditgenossenschaften, die kein Girokonto bei der
Bundesbank unterhalten, haben die Mindestreserven als tiglich fallige
Guthaben auf einem besonderen Konto bei ihrer Genossenschaftlichen
Zentralbank zu unterhalten; die Genossenschaftliche Zentralbank hat in
Ho6he der Betrdge auf diesen Konten Guthaben bei der Bundesbank zu
unterhalten.

§5

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

angeordneten Vom-Hundert-Sitze (Reservesatze) auf den gemiB § 6
festgesteliten Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
(§ 2) des Kreditinstituts.

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

den Durchschnitt der zum GeschéftsschluB samtlicher Tage vom Ersten bis
zum Ultimo des laufenden Monats festgestellten Besténde an inlandischen
gesetzlichen Zahlungsmitteln absetzen. Die Anrechnung des durchschnittli-
chen Bestandes an inldndischen gesetzlichen Zahlungsmitteln ist auf 50 %
des geméaB Absatz 1 errechneten Betrages begrenzt. Kreditgenossenschaf-
ten, die ihre Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten, kénnen den
Durchschnitt aus den in der Zeit vom Ersten bis zum Ultimo des Vormonats
unterhaltenen Bestédnden absetzen.

(3) Zur Erleichterung der Mindestreservedisposition am Monatsende kann bei

der Berechnung des absetzbaren Durchschnittsbestandes geméas Absatz 2
an Stelle des jeweiligen tatséchlichen Tagesbestandes an den letzten
beiden Geschéftstagen der jeweilige Durchschnitt aus den Bestanden der
entsprechenden Geschiftstage der vorangegangenen zwélf Monate zu-
grunde gelegt werden. Die Kreditinstitute haben sich zu Beginn eines jeden
Kalenderjahres flr das Berechnungsverfahren nach dieser Vorschrift oder
nach Absatz 2 zu entscheiden. Das gewiéhlte Verfahren ist wahrend des
gesamten Kalenderjahres anzuwenden.
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(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist, vorbe-
haltlich der Regelung in Absatz 2, aus den Endsténden der Geschéftstage
und geschaftsfreien Tage in der Zeit vom 16. des Vormonats bis zum 15.
des laufenden Monats (kalendertigliche Berechnungsweise) oder aus den
Endstianden folgender vier Stichtage zu errechnen:

23. Tag des Vormonats,
letzter Tag des Vormonats,

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

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

a) Grund zu der Annahme besteht, daB das Kreditinstitut den Stand der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten an den vier Stichtagen beeinfluBt hat,
um ihn unter den Betrag herabzudriicken, der sich bei der kalendertagli-
chen Berechnungsweise ergeben wirde,

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

(3) Kreditinstitute mit reservepflichtigen Verbindlichkeiten unter 10 Mio DM
kénnen an Steile des Monatsdurchschnitts den Stand der reservepflichtigen
Verbindlichkeiten am Ende des letzten Tages des Vormonats ansetzen.
Absatz 2 gilt entsprechend.

§7

Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des gemaB § 4 unterhaltenen
Guthabens. Er wird aus dem Stand am Ende sémtlicher Tage des Monats
errechnet und am SchluB des Monats von der Bundesbank (Genossen-
schaftlichen Zentralbank) dem Kreditinstitut mitgeteilt.

§8 IV. Sonderzins

Unterschreitet in einem Monat die Ist-Reserve eines Kreditinstituts sein
Reserve-Soll, so hat das Kreditinstitut auf den Fehlbetrag fur 30 Tage einen
Sonderzins in der jeweils von der Bundesbank angeordneten Hohe zu
entrichten. Fir Fehlbetrage der Kreditgenossenschaften, welche die Min-
destreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten, hat die Genossenschaftliche
Zentralbank den Sonderzins an die Bundesbank abzufihren.

§9 V. Reservemeldung

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spatestens am 5. Geschéftstag
nach dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Absétzen 2 und 3 etwas
anderes bestimmt ist, der kontofiihrenden Stelle der Bundesbank die far die
Berechnung des Reserve-Solls nach § 5 Abs. 1 erforderlichen Angaben
unter Verwendung des Vordr. 1500 zu melden (Einzelmeldung).



106 (2) a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsatzlich
jede Niederlassung eine Einzelmeldung zu erstatten. Jedoch kann fir
mehrere Niederlassungen eine zusammengefaBte Einzelmeldung mit An-
gabe der Zahl der einbezogenen Niederlassungen erstattet werden, sofern
die Unterlagen des Instituts jederzeit eine Aufgliederung der Verbindiichkei-
ten nach den einzelnen Niederlassungen erméglichen. Auf Verlangen der
Landeszentralbank ist diese Aufgliederung fir die von ihr bestimmte Zeit
vorzunehmen.

Kreditinstitute mit Niederlassungen in mehreren Landeszentralbankberei-
chen haben die in zusammengefaBten Einzelmeldungen verzeichneten Ver-
bindlichkeiten des Stichtages 30. September nach den einzelnen Nieder-
lassungen, gegliedert nach Landeszentralbankbereichen, aufzuschliisseln.
Hiertlr ist der Vordr. 1500 d zu verwenden, der bei der fir die Hauptnieder-
lassung des Kreditinstituts kontofihrenden Stelle der Bundesbank spéte-
stens bis zum 31. Oktober eines jeden Jahres einzureichen ist.

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

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

d) Die zustandige Landeszentralbank kann in Ausnahmefillen Kreditinsti-
tuten mit zahlreichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschéftstagen
spatere Abgabe der Meldungen (Vordr. 1500) gestatten. Voraussetzung
hierfUr ist, daB die Kreditinstitute am 5. Geschaftstag nach dem 15. jedes
Monats vorlaufige Zahlen Uber die Hohe ihres Reserve-Solls, getrennt nach
Verbindlichkeiten gegenliber Gebietsanséassigen und Gebietsfremden, der
Landeszentralbank telefonisch oder fernschriftlich mitteilen.

(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven gemiB § 4 Satz 2 unter-
halten, haben die fir die Berechnung des Reserve-Solls in der Einzelmel-
dung geforderten Angaben ihrer Genossenschaftlichen Zentralbank zu
machen. Die Genossenschaftliche Zentralbank hat fir die bei ihr reservehal-
tenden Kreditgenossenschaften spétestens am 5. Geschaftstag jedes
Monats fur den abgelaufenen Monat bei der fir sie zustandigen Stelle der
Bundesbank eine besondere Sammelmeldung einzureichen; fir jede der in
der Sammelmeldung erfaBten Kreditgenossenschaften hat die Genossen-
schaftliche Zentralbank in einer Anlage die Monatsdurchschnitte (§ 6) der
reservepflichtigen Verbindlichkeiten, getrennt nach den verschiedenen
Arten und aufgegliedert nach Progressionsstufen, das Reserve-Soll und die
Ist-Reserve anzugeben.

(4) Ferner hat jedes reservepflichtige Kreditinstitut mit Ausnahme der Kreditge-
nossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten,
spatestens am 5. Geschiftstag jedes Monats fiir den abgelaufenen Monat
bei der kontofllhrenden Stelle der Bundesbank bzw. bei der fir die
Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontofiihrenden Stelle der Bundes-
bank eine Erflllungsmeldung (Vordr. 1501) einzureichen. Die Genossen-
schaftlichen Zentralbanken, denen Kreditgenossenschaften angeschlossen
sind, welche die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten, haben in
ihrer Erflllungsmeldung die Ist-Reserve dieser Institute in einer Summe
gesondert anzugeben.



(5) Die Bundesbank kann sich die Feststellung der reservepflichtigen Verbind- 107
lichkeiten in der Reservemeldung oder in einer Anlage hierzu erlautern
lassen. Sie behilt sich vor, sich der OrdnungsmaéBigkeit der Feststellung zu
vergewissern. Die Unterlagen Uber die Ermittlung des Reserve-Solls (z.B.
Saldenaufstellungen, Kassenbestandsnachweise, Hilfsbogen) sollen daher
wenigstens vier Jahre aufbewahrt werden.

§10 VL. Inkrafttreten

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

(2) (aufgehoben).
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5. Mindestreservesitze und Zinssédtze der Deutschen Bundesbank

Reservesatze
a) Juli 1973 bis Februar 1977
% der reservepflichtigen Verbindiichkeiten
Sichtverbindlichkeiten
Bankplétze ’ Nebenplétze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse 1)
Gilltig ab: 1 |2 ’3 l4 |1 |2 |3 |4 |1 |2 |3 ’4
Reservepflichtige Verbindlichkei gegeniiber Gebiet: ig
1973 1. Juli 19,55 18,05 16,55 15,056 15,05 13,55 12 10,5 13,55 12 10,5 9
1. Nov. 20,1 18,55 17,05 15,5 15,5 13,95 12,4 10,85 13,95 124 10,85 9.3
1974 1. Jan. 19,1 17,65 16,2 14,7 147 13,25 11,75 10,3 13,25 11,75 10,3 88
1. Sept. 17,2 15,9 14,55 13,25 13,25 11,9 10,6 9,25 11,9 10,6 9,25 795
1. Okt. 15,85 14,6 134 12,2 12,2 10,95 9,75 85 10,95 9,75 85 73
1975 1. Juni 15,05 13,9 12,7 11,55 11,55 10,4 9,25 8,1 10,4 9,25 8,1 6,95
1. Juli 13,55 12,5 11,45 104 104 9,35 8,35 73 9,35 8,35 73 6,25
1976 1. Mai 14,2 13,1 12 10,95 10,95 9,85 8,75 7,65 9,85 875 7,65 6,55
1. Juni 14,9 13,75 12,65 11,5 11,5 10,35 9,2 8,05 10,35 9,2 8,05 6.9
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebletsfremden
1973 1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1. Okt. 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1974 1. Jan. 35 35 35 35 35 35 35 35 30 30 30 30
1. Okt. 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 32,2 322 27,8 27,6 2786 276
1975 1. Juli 29 29 29 29 29 29 29 29 24,85 24,85 24 85 24,85
1. Aug. 13,65 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,56 13,55 9,35 9,35 9,35 9,35
1976 1. Mai 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 9,85 9,85 9,85 9,85
1. Juni 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 14,9 149 10,35 10,35 10,35 10,35
b) ab Marz 1977
% der reservepflichtigen Verbindlichkelten
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebiets g
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindlichkeiten Spareinlagen
Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3)
1 2 3 1 2 3 1 2 3
iber 10 dber 10 iber 10
bis 10 bis 100 uber 100 bis 10 bis 100 uber 100 bis 10 bis 100 uber 100
Gltig ab: Mio DM Mio DM Mio OM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
1977 1. Mérz 4) 9,35 127 14,9 6,6 8,8 10,45 6,15 6,4 6,6
1. Juni 4) 8,9 12,05 14,15 6,3 8,4 9,95 5,85 6,05 6.3
1. Sept. 4) 8 10,85 12,75 5,65 7,55 8,95 53 5,45 565
1978 1. Jan4) 8 10,85 12,75 5,65 7,55 8,95 53 5,45 565
1. Mérz 8,65 11,7 13,75 6,1 8,15 9,65 57 59 6,1
1. Juni 8,05 10,9 12,8 57 7,55 9 53 55 57
1. Nov. 875 11,85 13,95 6,2 8,25 98 58 6 6,2
1979 1. Febr. 9.2 12,45 14,65 6,5 8,65 10,3 6,05 6,3 6,5
1980 1. Mai 8,45 11,45 13,45 8 945 56 5.8 6
1. Sept. 7,65 10,3 12,1 54 7.2 8.5 5 52 54
1981 1. Febr. 71 9,6 11,26 6,7 7,95 4,65 4,85 5
1982 1. Okt. 6.4 8,65 10,15 4,5 6 7,15 42 4,35 45
1986 1. Mai 5) 6 9 1 45 3,75
1987 1. Febr. 6,6 99 121 4,985 4,15

1 Einstufung nach der Héhe der gesamten reservepflichtigen Verbindlich-
keiten: Reserveklasse 1: 1000 Mio DM und mehr; Reservekiasse 2: 100 bis
unter 1000 Mio DM; Reserveklasse 3: 10 bis unter 100 Mio DM; Reserve-
klasse 4: unter 10 Mio DM. — 2 Abweichend von den hier genannten Satzen
galt vom 1. Juli 1972 bis 31. Oktober 1973 fiir Spareinlagen von Gebiets-

anséssigen bei Kreditinstituten der Reserveklasse 4 an Bankplatzen der
jeweilige Reservesatz fiir befristete Verbindlichkeiten. Vom 1. November bis
31. Dezember 1973 galt fir die genannten Spareinlagen der Reservesatz von
9%0. —3 Fur die ersten 10 Mio DM an reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist



Spareinlagen Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- | lich- lich- Spar-
platze 2) | platze keiten keiten einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Giltig ab:
9,25 7.75 1973 1. Juli
9,25 7.75 1. Nov.
8.8 7,35 1974 1. Jan.
7,85 6,6 1. Sept.
7.3 6,1 keine besonderen Satze 1. Okt.
6,95 5,8 1975 1. Juni
6,25 52 1. Juli
6,55 5,45 1976 1. Mai
6,9 5,75 1. Juni
Zusitzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniber 75%o des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegentber 60% des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juii
Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegeniber 63,7500 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegenuber 51%0 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt.
25 25 1974 1. Jan.
23 23 1. Okt.
20,7 20,7 : i 1976 1. Juli
525 6.95 keine besonderen Satze 1. Aug.
6,55 6,55 1976 1. Mai
6,9 6,9 1. Juni
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete Sicht- Befristete
verbind- | Verbind- | Spar- verbind- | Verbind- | Spar-
lichkeiten | lichkeiten | einlagen | lichkeiten | lichkeiten | einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gilitig ab:
14,9 10,45 6,6 1977 1. Mérz
14,15 9,95 6,3 } keine besonderen Satze 1. Juni
12,75 8,95 5,65 1. Sept.
80 Zusatzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegenuber
20 15 10 80 dem Durchschnittsstand in der Periode vom 16. Septem- | 1978 1. Jan.
20 15 10 ber bis 15. Dezember 1977 1. Mérz
12,8 9 57 1. Juni
13,85 9,8 6,2 1. Nov.
14,65 10,3 6.5 1979 1. Febr.
13,45 9,45 6 1980 1. Mai
121 8.5 54 keine besonderen Sétze 1. Sept.
11,25 7,95 5 1981 1. Febr.
10,15 7.15 45 1982 1. Okt.
1 45 3,75 1986 1. Mai
12,1 4,95 4,15 1987 1. Febr.

der Satz der Progressionsstufe 1 anzuwenden, fir die nachsten 90 Mio DM
der Satz der Progressionsstufe 2 und fur die Uber 100 Mio DM hinausgehen-
den der Satz der Progressionsstufe 3. — 4 Vom 1. Mérz 1977 bis 28. Februar
1978 galten fir Verbindlichkeiten gegeniber Gebietsanséassigen an Neben-

platzen folgende Abschlége: bei Sichtverbindlichkeiten 1 Prozentpunkt, bei
Spareinlagen 0,5 Prozentpunkte. — 5 Ab 1. Mai 1986 entfélit bei den
befristeten Verbindlichkeiten und Spareinlagen die Differenzierung der
Reservesatze nach Progressionsstufen.
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Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des
Mindestreserve-Solls
Sonderzins bei Sonderzins bei
Unterschreitung Unterschreitung
des Mindest- des Mindest-
Diskontsatz 1) Lombardsatz reserve-Solls Diskontsatz 1) Lombardsatz 2) | reserve-Solls
%0 p. a. uber % p. a. iber
Giltig ab % p.a. O p. a. Lombardsatz GUltig ab % p. a. % p. a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 1 1973 12. Jan. 5 7 3
1. Dez. 5 6 3 4. Mail 6 8 3
1949 27. Mai 4172 5172 3 1. Juni 7 4 9 8
14. Juli 4 5 3 |1074 25 Okt 612 81/2 3
1950 27. Okt. 6 7 3 20. Dez. 6 8 3
1. Nov. 6 7 1 } ;
1975 7. Febr. 51/2 71/2 3
1951 1. Jan. 6 7 3 7 Marz 5 6172 3
19562 29. Mai 5 6 3 25. April 5 6 3
21. Aug. 4172 5172 3 23. Mai 4172 51/2 3
1953 8. Jan. 4 5 3 15. Aug. 4 5 3
11. Juni 31/2 41/2 3 12. Sept. 31/2 4172 3
1954 20. Mai 3 4 3 1977 15. Juli 31/2 4 3
1955 4. Aug. 3172 4172 3 16. Dez. 3 3172 3
1956 B. Marz 41/2 51/2 3 1979 19. Jan. 3 4 3
19. Mai 51/2 6'/2 3 30, Mirz 4 5 3
6. Sept. 5 6 3 1. Juni 4 51/2 3
1957 11. Jan. 41/2 51/2 3 13. Juli 5 6 3
19. Sept. 4 5 3 1. Nov. 6 7 3
1958 17. Jan. 31/2 41/2 3 1980 29. Febr 7 gl/2 3
27. Juni 3 4 3 2. Mai 7172 9l/2 3
1959 10. Jan. 23/4 33/4 3 19. Sept. 712 4) 9 3
4. Sept. 3 4 3
23. Okt. 4 5 3 1982 27. Aug. 7 8 3
1960 3. Juni 5 6 3 22 Okt. s : :
11. Nov. 4 5 3 ’ ’
1961 20. Jan. 31/2 4172 3 1983 18. Marz 4 5 3
5. Mai 3 3) 4 3 9. Sept. 4 51/2 3
1965 22. Jan. 3172 41/2 K] : 1 1
13, Aug. 2 5 3 1984 29. Juni 41/2 5172 3
1966 27. Mai 5 6'/a 3 1985 1. Febr. 4172 6 3
1967 6. Jan. 4172 5172 3 16. Aug. 4 572 3
17. Febr. 4 5 3 N
14, April 32 42 3 1986 7. Marz 31/2 51/2 3
12. Mai 3 4 3
1 1987 23. Jan. 3 5 3
11 Aug. 3 32 3 6. Nov. 3 472 3
1969 21. Marz 3 4 3 4. Dez. 2172 41/2 3
18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3 1988 1. Juli 3 41/2 3
11. Sept. 6 7172 3 29. Juli 3 5 3
5. Dez. 6 9 3 26. Aug. 31/2 5 3
1970 9. Marz 7172 gir2 3 16. Dez. 312 5172 3
16. Juli 7 9 3
18. Nov. 61/2 8 3 1989 20. Jan. 4 ] 3
3. Dez. 6 712 3 21. April 41/2 8172 3
) 30. Juni 5 7 3
1971 1. April 5 61/2 3 6. Okt. 6 8 3
14. Okt. 41/2 51/2 3
23. Dez. 4 5 3 1990 2. Nov. 6 81/2 3
1972 25, Febr. 3 4 3
9. Okt. 3172 5 3 1991 1. Febr. 61/2 9 3
3. Nov. 4 6 3 16. Aug. 772 91/4 3
1. Dez. 41/2 61/2 3 20. Dez. 8 93/4 3

1Bis 31. Juli 1990 zugleich Zinssatz fir Kassenkredite. Bis Mai 1956 galten fir
Auslandswechsel und Exporttratten auch niedrigere Sitze; fir bestimmte
Kredite an die Kreditanstalt fir Wiederaufbau, die Ende 1958 ausliefen,
wurden feste Sondersétze berechnet (Einzelheiten vgl. Anmerkungen zur
gleichen Tabelle im Geschéftsbericht fir das Jahr 1961, S.95). — 2 Ab
1. August 1990 zugleich Zinssatz fir Kassenkredite. — 3 Auf die in der Zeit

vom 10. Dezember 1964 bis 31. Dezember 1964 in Anspruch genommenen
Lombardkredite wurde den Kreditinstituten eine Vergiitung von 3/4% p. a.
gewihrt. — 4 Lombardkredit zum Lombardsatz ist den Kreditinstituten in
folgenden Zeiten grundsatzlich nicht zur Verfiigung gestellt worden: vom
1. Juni 1973 bis einschi. 3. Juli 1974; vom 20. Februar 1981 bis einschi.
6. Mai 1982.



lll. Erklarung der Deutschen Bundesbank
zu DM-Auslandsemissionen

Die Deutsche Bundesbank hat mit einer ,Erkldrung zu DM-Auslandsemissio-
nen" vom 20. Juni 1989 die Grundséatze fir die Begebung von DM-Wertpapie-
ren ausléandischer Emittenten festgelegt. Diese Erklarung, die zum 1. Juli 1989
in Kraft getreten ist, hat die ,Erklarung zur Begebung von DM-Auslandsanlei-
hen* vom 12. April 1985 (i. d. F. vom 20. Februar 1986) abgeldst. Zentraler
Grundsatz der ,Erklarung"” ist die Verankerung des Marktes fur DM-Emissionen
im Inland und damit die Bindung der Konsortialfihrung an ein — auch im
Auslandshesitz stehendes — rechtlich selbsténdiges inléndisches Kreditinsti-
tut. Bei Daueremissionen missen Arrangeur und Héandler ebenfalls deutsche
Kreditinstitute sein. Die ,Erklarung® lautet wie folgt:

Erkldrung der Deutschen Bundesbank zu DM-Auslandsemissionen

1. Die Deutsche Bundesbank legt Wert darauf, daB der Markt far DM-
Emissionen im Inland verankert bleibt. DM-Wertpapiere auslandischer Emit-
tenten (DM-Auslandsemissionen) sollen nur unter der Konsortialfihrung
eines deutschen Kreditinstituts (Kreditinstitut mit eigener Rechtspersdn-
lichkeit, das seinen Sitz im Bundesgebiet einschlieBlich Berlin-West hat)
begeben werden. Bei Wertpapieren, die nicht von einem Konsortium fest
Ubernommen werden (z. B. Daueremissionen), gilt dies entsprechend fur
das vom Emittenten als Arrangeur und Handler beauftragte Kreditinstitut.
Bei der Emission von Fremdwahrungsanleihen mit einer Option auf DM und
bei Doppelwahrungsanleihen mit Zins- oder Tilgungszahlung in DM genigt
die Mitfihrung eines deutschen Kreditinstituts im Emissionskonsortium.

2. Im Falle der KonsortialfUhrung durch ein deutsches Kreditinstitut in Aus-
landsbesitz sollen im Heimatland des betreffenden Instituts flr in deutschem
Besitz befindliche Kreditinstitute die gleichen Mdglichkeiten bestehen.

3. DM-Schuldverschreibungen ausldndischer Emittenten sollen eine Laufzeit
von mindestens zwei Jahren haben. Diese Laufzeituntergrenze gilt auch fur
Fremdwahrungsemissionen mit Zins- oder Tilgungszahlung in DM.

Anteile an DM-Geldmarktfonds sollen von auslandischen und inlandischen
Instituten nicht begeben werden.

4. Die Konsortialfihrer werden gebeten, der Deutschen Bundesbank am Tag
der Begebung fernschriftlich folgende Angaben Uber die Anleihe zu
machen: Emittent, Betrag, Datum, Konditionen, Plazierungsart.

Bei Daueremissionen sind die entsprechenden Angaben Uber die Plazie-
rung monatlich nachtraglich zu machen; sofern Emissionsprogramme neu
vereinbart werden, sind sie vom arrangierenden Kreditinstitut unverziglich
zu melden.

5. Neue Konstruktionen mit DM-Komponente sollen so rechtzeitig der Deut-
schen Bundesbank vorgelegt werden, daB sie vor der Emission Gelegenheit
zur Stellungnahme hat.

6. Darlber hinaus gelten fir DM-Auslandsemissionen im einzelnen folgende
Anforderungen:

a) Die Konsortialfihrung umfaBt die Abwicklung aller Konsortialangelegen-
heiten, insbesondere die Verhandiung mit dem Emittenten, die Einladung
zum underwriting, den Verkehr mit den Konsorten, die Quotenzuteilung,
die Buchfiihrung fiir die Anleihe, die Uberwachung der Zahlungsvor-
gange u. a.
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b) Die Wertpapiere sollen im Falle des offentlichen Angebots in den

c)

amtlichen Handel an einer deutschen Bérse eingefihrt werden. Bei
Privatplazierungen hat der Konsortialfihrer fir die Einfuhrung in den
Geregelten Markt an einer deutschen Bdrse oder flr eine anderweitige
Kursstellung im Inland Sorge zu tragen. Sofern die Einfilhrung an einer
auslandischen Borse vorgesehen ist, soll sie erst nach der Einfihrung an
einer deutschen Bérse vorgenommen werden.

Es ist deutsches Recht anzuwenden. Es ist eine Hauptzahistelle fir
Zinsen und Tilgungen im Inland zu bestimmen. Die Wertpapiere sind in
das deutsche Effektengiro-System einzubeziehen.



IV. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche
Bundesbank nach ihren zuletzt im Jahre 1978 geéanderten ,Grundsitzen bei
der Entscheidung Uber Genehmigungsantrdge nach § 3 des Wahrungsgeset-
zes (Nr. 2¢ der Wahrungsverordnung fir Berlin)“1).

Durch Artikel 3 der Anlage | zum Vertrag uber die Schaffung einer Wahrungs-,
Wirtschafts- und Sozialunion zwischen der Bundesrepublik Deutschland und
der Deutschen Demokratischen Republik vom 18. Mai 1990 wurde der Geneh-
migungsvorbehalt in §3 des Wahrungsgesetzes auf das Beitrittsgebiet
erstreckt; durch die Mitteilung Nr. 1006/902) wurden die zu § 3 des Wahrungs-
gesetzes erlassenen Allgemeinen Genehmigungen und Genehmigungsgrund-
satze flr das Beitrittsgebiet in Kraft gesetzt.

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

Antrage auf Genehmigung gemas § 3 Satz2 WihrG und deren Erledigung
Abgelehnte
Jahr Antrage Genehmigungen Negativatteste 1) Antrage
1960 10 485 7122 1840 1523
1961 12482 9293 1738 1458
1962 14913 11333 2010 1570
1963 16 588 12 903 2205 1480
1964 21012 16 322 2837 1853
1965 23 822 17 497 3686 2639
1966 26 415 20 321 3734 2360
1967 24 261 19 026 3614 1621
1968 25 595 20 324 3943 1328
1969 29 363 22776 5127 1460
1970 33796 24 999 6585 2212
1971 40 884 31 189 7554 2141
1972 42 964 33 254 7 583 2127
1973 49 033 36 747 10 045 2241
1974 44 975 33830 8813 2332
1975 39 686 29712 7778 2196
1976 38 529 29 189 7 494 1846
1977 39 344 30 145 7323 1876
1978 40 002 30617 7 555 1830
1979 41761 32 231 7632 1898
1980 43 375 33 237 8032 21086
1981 43375 35129 7960 2286
1982 44 036 34 096 7798 2142
1983 43078 33 654 7 293 2131
1984 42 526 32997 7416 2113
1985 46 629 37 343 7312 1974
1986 40 064 30 998 7 367 1699
1987 37 083 28 069 7 523 1491
1988 37812 29 899 6313 1600
1989 38 633 30 349 6448 1836
1990 42 552 33232 7123 2197
1991 48 806 37 837 8197 2772
1 Erklarungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1015/78 vom 9. Juni 1978, verdffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 109
vom 15. Juni 1978; zur Genehmigungspraxis sieche auch den Aufsatz ,Geldwertsicherungsklauseln — Uberblick zur
Genehmigungspraxis der Deutschen Bundesbank®, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 23. Jg., Nr. 4,
April 1971, S. 251f.; zur Eingehung von Verbindlichkeiten, die in der Européischen Wahrungseinheit ECU oder dem
Sonderzuehungsrecht des Internationalen Wahrungsfonds (SZR) ausgedrickt sind, siehe Mitteilung der Deutschen
Bundesbank Nr. 1002/90 vom 5. Januar 1990, veroffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 3/90, S. 54. — 2 Mitteilung der
Deutschen Bundesbank Nr. 1006/90 vom 13. Juni 1990, verdffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 114/90, S. 3215.
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. Bankenrecht und Bankenaufsicht

Der nach der deutsch-deutschen Wahrungsunion Mitte 1990 eingeleitete
Umstrukturierungs- und KonsolidierungsprozeB des ostdeutschen Banken-
systems ist im vergangenen Jahr gut vorangekommen. Die zuvor recht einsei-
tigen Bilanzstrukturen haben sich aufgrund des kraftigen Wachstums des
Kundenkreditgeschéafts und der wachsenden Praferenz der Kunden fir langer-
fristige Anlageformen erkennbar normalisiert. Die Verschmelzung zu gréBeren
Einheiten erganzt das erfolgreiche Bemihen um wettbewerbsféhige Institute.
Die westdeutsche Kreditwirtschaft war weiterhin — insbesondere Uber ihre
Verbadnde und Schulungseinrichtungen — entscheidend beim Umbau der
ostdeutschen Kreditwirtschaft beteiligt. Chne die Mobilisierung finanzieller und
personeller Ressourcen héatte mit einer erheblich ldngeren Anpassungsfrist
gerechnet werden mussen. Die Fachkompetenz der Beschaftigten im ostdeut-
schen Kreditgewerbe hat deutlich zugenommen. Den Kunden wird inzwischen
die gesamte Palette der Bankdienstleistungen angeboten.

Die ostdeutschen Sparkassen und Kreditgenossenschaften haben ihre starke
Stellung im Einlagengeschéft gegenlber den Niederlassungen westdeutscher
Banken behaupten und zum Teil sogar ausbauen kdénnen. Der bis zum Sommer
1991 anhaltende Abzug von Einlagen konnte zu einem groBen Teil wieder
ausgeglichen werden. Innerhalb des Einlagenbestandes sind im Berichtsjahr
neben der gesetzlich erforderlichen Umgliederung der fruheren Buchsparein-
lagen auch erhebliche Umschichtungen zu hdher verzinslichen Einlageformen
erfolgt. Das wachsende ZinsbewuBtsein duBerte sich insbesondere in einem
markanten Anstieg der Termineinlagen; gleichzeitig besteht offenbar weiterhin
eine ausgepragte Liquiditatspraferenz, wie die weitgehend auf relativ hohem
Niveau verharrenden Sichteinlagen anzeigen.

Im Kundenkreditgeschéft ist bei vielen ostdeutschen Banken eine zum Teil
lebhafte Expansion festzustellen. Der Sparkassensektor konnte seine Nicht-
bankenkredite fast verdoppeln (von rund 12,7 Mrd DM Ende 1990 auf rund 23,8
Mrd DM Ende 1991). Das traditionelle Kommunalkreditgeschaft spielt fir die
ostdeutschen Sparkassen praktisch noch keine Rolle, da die betreffenden
offentlichen Haushalte derzeit noch Uber ausreichende Mittelzufliisse von
anderer Seite verfligen (Zuweisungen im Rahmen der Aufbaufinanzierung;
zinsverbilligte Mittel von Instituten mit Sonderaufgaben). Bei den Kreditgenos-
senschaften waren die Zuwichse im Kundenkreditgeschaft dagegen merklich
geringer. Insgesamt gesehen bleibt der Anteil der Kundenkredite am Ge-
schaftsvolumen der Sparkassen und Kreditgenossenschaften noch deutlich
hinter den westdeutschen Vergleichszahlen zurtick. Nachteilig wirkte sich auf
die Kreditgewahrung zudem aus, daB auf die Altkredite die GroBkreditregelun-
gen anzuwenden sind. Haufig bleibt dadurch kein Spielraum fir neue Kredite.
Weitere Hemmnisse sind darin zu sehen, daB den Banken in zahlreichen Fallen
erfahrene Mitarbeiter fehlen und noch nicht alle Grundbuché@mter in der Lage
sind, zUgig Eigentumsnachweise zu fuhren und dingliche Sicherheiten einzu-
tragen.

Bei Inkrafttreten der Wahrungsunion gab es in den neuen Bundeslandern 571
Kreditinstitute. lhre Zahl ist inzwischen auf 493 Institute gesunken. Diese
unterhalten insgesamt 4 552 Zweigstellen. Hinzu kommen 1 259 Niederlassun-
gen westdeutscher sowie zahlreiche Reprasentanzen auslandischer Banken.
Damit erreicht die Bankstellendichte in Ostdeutschland die Haifte des west-
deutschen Durchschnittswertes. Durch bereits erfolgte bzw. beschlossene
Fusionen ist die Zahl der Institute im Sparkassensektor bis zum Ende des
Berichtsjahres um knapp 10%0 und im genossenschaftlichen Sektor um rund
200/ gesunken. Die Entwicklung zu gréBeren und damit leistungsfahigeren
Einheiten wird sich weiter fortsetzen. Bislang erreichen die ostdeutschen
Sparkassen erst ein Drittel und die Kreditgenossenschaften die Haifte des
durchschnittlichen Geschéaftsvolumens entsprechender westdeutscher Insti-

Entwicklung
im ostdeutschen
Bankwesen

Umstrukturierung
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LAltlasten®

Umstellungsrechnung,
Eigenkapital-
ausstattung

tute. Im Zuge der sich belebenden Wirtschaftsentwicklung und durch die
anhaltende Konzentration wird sich der Abstand schnell verringern.

Die Entwicklung des Bankensystems in den neuen Bundeslandern war auch im
vergangenen Jahr wesentlich durch die Bewiltigung von ,Altlasten® gekenn-
zeichnet. Bei den friheren zentralen Instituten (Staatsbank Berlin, Deutsche
Kreditbank, Deutsche AuBenhandelsbank) ist mit der Abwicklung der vor dem
1. Juli 1990 entstandenen Forderungen und Verbindlichkeiten begonnen wor-
den. Im Rahmen des frilheren AuBenhandels- und Valutamonopols begrindete
Forderungen und Verbindlichkeiten konnten in gréBerem Umfang und zum Teil
vorzeitig abgebaut werden. Im Zuge der Entschuldung der urspringlich
volkseigenen Unternehmen hat die Treuhandanstalt erste Tranchen der von
den ostdeutschen Banken seinerzeit an die staatliche Wirtschaft ausgereichten
Kredite mit schuldbefreiender Wirkung Gbernommen. Die Treuhandanstalt
beabsichtigt, in einem weiteren Schritt diese Kredite bei den Altinstituten
abzuldsen und die Refinanzierung selbst zu Gbernehmen. Auf der Grundlage
von Art. 25 Abs. 3 des Einigungsvertrages wird die Treuhandanstalt dariber
hinaus landwirtschaftliche Unternehmen, an denen sie nicht beteiligt ist, zur
Forderung der Strukturanpassung in begrenztem Umfang entschulden. Die
Genossenschaftsbanken kénnen zur bilanziellen Entlastung dieser Unterneh-
men nach § 16 Abs. 3 DM-Bilanzgesetz mit ihren Forderungen hinter andere
Glaubiger zurlicktreten, wodurch ein Ausweis dieser Betrége als Verbindlich-
keiten in der DM-Eroffnungsbilanz der landwirtschaftlichen Unternehmen ver-
mieden wird. Die Abwicklung des Altgeschéfts wird sich auf die Bilanzen der
beteiligten Banken zum Teil deutlich auswirken.

Auf den Tag des Inkrafttretens der Wéhrungsunion haben die ostdeutschen
Kreditinstitute eine Umstellungsrechnung zu erstellen, in der alle aus der
Wahrungsumstellung hervorgegangenen, auf Deutsche Mark lautenden Aktiva
und Passiva zu erfassen sind. Die Umstellungsrechnung gilt als Eréffnungsbi-
lanz auf den 1. Juli 1990. Nach MaBgabe der Verordnung Uber die Bestatigung
der Umstellungsrechnung war die geprifte, festgestellte und mit einem
Bestatigungsvermerk versehene Erdéffnungsbilanz zusammen mit anderen
Unterlagen dem Bundesaufsichtsamt flr das Kreditwesen und der Bundesbank
bis zum 15. Marz 1991 einzureichen. Da sich Erstellung und Prdfung der
Eréffnungsbilanzen schwieriger als erwartet gestalteten, konnten die Banken
diesen Termin nicht einhalten. Inzwischen sind die Eréffnungsbilanzen samt-
licher ostdeutscher Banken erstellt und geprift worden. Allerdings steht in
vielen Fallen die Einreichung der Unterlagen noch aus.

Die Ausgleichsforderungen sind so zu bemessen, daB die Kreditinstitute ein
Eigenkapital von mindestens 4 %o der Bilanzsumme ausweisen kdnnen und den
Grundsatz | gemaB § 10 des Kreditwesengesetzes hdchstens mit dem Drei-
zehnfachen auslasten. Bezogen auf den Tag der Wahrungsumstellung verfligen
die ostdeutschen Banken damit Uber eine Eigenkapitalquote, die nahezu der
Baseler Eigenmittelempfehlung entspricht. Hierbei ist zu bericksichtigen, daB
es sich ausschlieBlich um Kernkapital handelt. Nach MaB3gabe des DM-
Bilanzgesetzes haben die Kreditinstitute in der Erdffnungsbilanz auBerdem
Pauschalwertberichtigungen in Hohe von 190 der Forderungen und von 0,5%
der Eventualforderungen vom Gesamtbetrag der Kundenforderungen abzu-
setzen.

Mit diesen Regelungen soll den Kreditinstituten Uber die Bestandssicherung
hinaus ein angemessenes Wachstum erméglicht werden. Um sich angesichts
des groBen Geschéftspotentials Marktchancen zu erhalten, haben zahlreiche
ostdeutsche Sparkassen und Kreditgenossenschaften die erwirtschafteten
Gewinne zur Reservenbildung verwendet.



Nach MaBgabe des Staatsvertrages sind die Ausgleichsforderungen auf der
Basis des 3-Monats-FIBOR zu verzinsen. Ab 2. Juli 1990 ist am Frankfurter
Markt neben den damaligen FIBOR ein neuer FIBOR getreten, der nach der
Eurozinsmethode und auf breiterer Basis errechnet wird. Mit dem Haushalts-
begleitgesetz 1991 ist die Verzinsung der Ausgleichsforderungen ab 1. Juli
1991 auf den neuen FIBOR umgestellt worden.

Wegen der Verzogerungen bei der Erstellung und Prifung der DM-Eréffnungs-
bilanzen konnten vom Bundesaufsichtsamt flr das Kreditwesen bis Mitte Mérz
1992 lediglich acht Ausgleichsforderungen von Sparkassen und Kreditgenos-
senschaften Uber insgesamt 102 Mio DM sowie die Ausgleichsforderungen der
Postbank abschlieBend bearbeitet werden. Bis Ende 1994 sind die Zuteilungen
nur vorlaufig, so daB sich alle bis zu diesem Zeitpunkt nach § 36 Abs. 4
DM-Bilanzgesetz mdglichen Anderungen der DM-Erdffnungsbilanz auf die
Hohe der Ausgleichsforderungen noch auswirken werden. Vorlaufig zugeteilte
Ausgleichsforderungen kénnen auf Antrag des Glaubigers bis zu 75%0 in In-
haberschuldverschreibungen umgewandelt werden. Dies erleichtert es den
Banken, auf Zinsdnderungen am Markt sowie auf die Anlagebedirfnisse der
Kunden zu reagieren. AuBerdem wird ihnen eine breite Basis fir Lombard-
kredite und Wertpapierpensionsgeschéfte verschafft.

Nach Inkrafttreten der Wahrungsunion sind den ostdeutschen Kreditinstituten
fir eine Ubergangszeit verschiedene Erleichterungen zugestanden worden.
Diese betrafen die bankenaufsichtlichen Anforderungen und Meldepflichten,
das statistische Meldesystem und die Mindestreserve. Samtliche Ubergangs-
und Anpassungsregelungen sind inzwischen ausgelaufen.

Aufgrund der Besonderheiten des friheren Rechnungswesens der ostdeut-
schen Banken ergaben sich insbesondere bei der Anpassung der Buchspar-
konten an die Vorschriften des Kreditwesengesetzes gréBere Schwierigkeiten.
Fir die Umstellung war eine Ubergangsfrist bis Ende 1990 vorgesehen.
Zahlreiche ostdeutsche Banken konnten diese Frist nicht einhalten. Ihnen
wurde deshalb eine Nachfrist bis zum 30. Juni 1991 gewahrt und zugleich die
Méglichkeit erdffnet, die Umstellung global vorzunehmen. AuBerdem wurde
ihnen bis Anfang 1992 flir die Ermittlung der umgestellten Bestinde ein
Pauschalierungsverfahren zugestanden. Inzwischen ist fast der gesamte
ursprungliche Kontenbestand von Uber 10 Millionen Buchsparkonten an die
Bestimmungen des Kreditwesengesetzes angepalit worden.

Die Qualitédt der von den ostdeutschen Banken einzureichenden bankenauf-
sichtlichen und statistischen Meldungen entsprach anfanglich nicht den zu
stellenden Anforderungen. Der Korrekturbedarf belastete die Institute, die
Verbdnde und Aufsichtsstellen. Inzwischen konnte eine deutliche Qualitats-
steigerung und die notwendige VerlaBlichkeit der Informationsbasis erreicht
werden.

Die Vorlaufige Verwaltungsstelle der Bundesbank, deren Aufbau im vergange-
nen Jahr vorerst abgeschlossen wurde, und ihre Filialen im Beitrittsgebiet
wirken bei der Bankenaufsicht mit. Sie kdnnen dabei insbesondere ihre
Ortsndhe zu den beaufsichtigten Kreditinstituten nutzen. Die Vorlaufige Verwal-
tungsstelle Ubt fir einen Teil des Beitrittsgebietes alle Funktionen einer
Hauptverwaltung aus. Den (brigen Teil betreuen westdeutsche Hauptverwal-
tungen.

Die Bankenverbdnde und die Bundesbank haben fur Mitarbeiter und Ge-
schaftsleiter ostdeutscher Kreditinstitute im vergangenen Jahr zahlreiche
SchulungsmaBnahmen durchgefihrt. AuBerdem wurden von westdeutschen
Partnerbanken in groBem Umfang vorlibergehend Mitarbeiter zur Verfigung
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gestellt. Dadurch konnte die Leistungsfahigkeit der ostdeutschen Institute
deutlich verbessert werden. Das Rechnungswesen der ostdeutschen Banken
ist im vergangenen Jahr auf westdeutschen Standard umgestellt worden.
Zahireiche Geschaftsstellen und die technische Ausstattung der ostdeutschen
Banken sind modernisiert worden. Angesichts des vorhandenen Marktpoten-
tials und der dadurch zu erwartenden Geschéftsausweitung besteht aber nach
wie vor ein groBer Bedarf an bankgeschéftlich erfahrenen Mitarbeitern. Dies gilt
insbesondere fir das Kreditgeschéaft. Deshalb missen von den Banken und
ihren Verbanden in Ost und West weiterhin alle Anstrengungen unternommen
werden, um den Kenntnisstand der ostdeutschen Bankmitarbeiter zu verbes-
sern. Insgesamt wurde von allen im ostdeutschen Bankwesen Beschéftigten
ein groBer persdnlicher Einsatz gefordert.

Die ostdeutschen Sparkassen hatten am 20. Marz 1990 den Sparkassenver-
band der DDR gegriindet, aus dem am 20. September 1990 der Ostdeutsche
Sparkassen- und Giroverband hervorgegangen ist. Er erstreckte sich zunachst
Uber das gesamte Beitrittsgebiet, die thlringischen Sparkassen treten nun
jedoch dem hessischen Regionalverband bei. Von den sachsischen Kreditge-
nossenschaften ist am 19. Dezember 1990 der Genossenschaftsverband Sach-
sen ins Leben gerufen worden. Am 31. Dezember 1990 fusionierte der Berliner
Genossenschaftsverband mit dem Brandenburgischen Raiffeisenverband zum
Genossenschaftsverband Berlin-Brandenburg. Die Kreditgenossenschaften in
den drei anderen neuen Bundeslandern sind westdeutschen Regionalverban-
den beigetreten. Die privaten Banken im Beitrittsgebiet werden vom Banken-
verband mittel- und ostdeutscher Lander, der aus dem Bankenverband Berlin
hervorgegangen ist, betreut. Mit wenigen Ausnahmen sind alle ostdeutschen
Kreditinstitute Mitglied in der Einlagensicherungseinrichtung ihrer jeweiligen
Institutsgruppe. Die Einlagen der ostdeutschen Bankkunden sind damit im
gleichen Umfang abgesichert wie in Westdeutschland.



Il. Anpassungen im Zahlungsverkehr

Der Einigungsvertrag sieht vor, daB bis zum 3. Oktober 1991 eine Neufassung
des Bundesbankgesetzes die bestehenden Ubergangsregelungen abldst.
Durch die Neufassung soll eine Neustrukturierung der Bundesbank mit dem
Ziel einer Anpassung an die neuen Gegebenheiten im wiedervereinigten
Deutschland erreicht werden. Das Gesetzgebungsverfahren konnte bisher
noch nicht abgeschlossen werden. Nach wie vor unterhélt die Bundesbank
daher nur 15 Filialen in den neuen Bundesléndern sowie eine Vorlaufige
Verwaltungsstelle in Berlin, die die Aufgaben einer Hauptverwaltung wahr-
nimmt. Ebenso unterstiitzen weiterhin verschiedene Landeszentralbanken
bestimmte Filialen personell, technisch-organisatorisch sowie in Verwaltungs-
und Bauangelegenheiten. Im Jahre 1991 hat sich die Zahl der Mitarbeiter der
Deutschen Bundesbank in den neuen Bundesldndern von ca. 1 500 auf knapp
1900, darunter mehr als 1500 Mitarbeiter aus den neuen Bundesiandern,
weiter erhéht.

Nach dem Staatsvertrag Uber die Schaffung einer Wahrungs-, Wirtschafts- und
Sozialunion war die Umstellung von Guthaben in Mark der DDR bis zum 6. bzw.
13. Juli 1990, in Ausnahmefillen bis zum 30. November 1990, bei den Geldinsti-
tuten zu beantragen. Seit dem 1. Dezember 1990 k&nnen die Geldinstitute in
der ehemaligen DDR noch eingehenden Antragen auf Wahrungsumstellung
nicht mehr stattgeben. Nach dem Stand von Ende November 1991 sind
insgesamt ca. 497 Mrd Mark der DDR umgestellt worden, nicht umgestellt
wurden ca. 3 Mrd Mark.

Ein Gesetzentwurf der Bundesregierung Uber die nachtragliche Umstellung
von Kontoguthaben, Uber die Tilgung von Anteilrechten an der Altguthaben-
Abldsungs-Anleihe, zur Anderung lastenausgleichsrechtlicher Bestimmungen
und zur Erganzung des Gesetzes Uber die Errichtung der ,Staatlichen Versi-
cherung der DDR in Abwicklung® sieht unter anderem die Wiedererdffnung der
Frist fur Umstellungsantrage in Harteféllen vor. Danach soll natrlichen Perso-
nen die Mdglichkeit gegeben werden, die Umstellung ihrer Kontoguthaben,
sofern sie mindestens 500 Mark der DDR betragen, bei dem kontoflihrenden
Geldinstitut bis zum 30. Juni 1993 nachtraglich zu beantragen. Ein nachtrag-
licher Umtausch von Bargeld ist nicht vorgesehen, um MiBbrauchen vorzu-
beugen.

Die im Beitrittsgebiet in einer Ubergangszeit noch weiter verwendeten Umlauf-
minzen der ehemaligen DDR zu 1, 5, 10, 20 und 50 Pfenning sind mit Wirkung
vom 1.Juli 1991 auBer Kurs gesetzt worden. Die Mlnzen haben damit ihre
Gultigkeit verloren. Sie wurden aber noch bis zum 30. September 1991 von der
Staatsbank Berlin und deren Filialen und Zweigstellen sowie von den Kassen
der Deutschen Bundespost und der Deutschen Bundesbank im Beitrittsgebiet
zum Nennwert in glltige gesetzliche Zahlungsmittel der Bundesrepublik umge-
tauscht. Das Metall der zurliickgeflossenen Munzen wird soweit wie mdglich
wieder verwertet. Die anléBlich der Wahrungsumstellung zur Staatsbank Berlin
zurickgeflossenen Banknoten der ehemaligen DDR im Wert von ca. 29 Mrd
Mark sind inzwischen Uberprift und anschlieBend von der Staatsbank Berlin
entsorgt worden.

In Ost- und Westdeutschland bestanden véllig unterschiedliche, nicht miteinan-
der kompatible Zahlungsverkehrssysteme, die durch eine schrittweise Anpas-
sung der DDR-Regelungen an die in der Bundesrepublik geltenden Verfahren
und durch eine laufende Umstellung des Rechnungswesens der Ost-Kreditin-
stitute vom friheren ESER-System (£inheitliches System der Elektronischen
Rechentechnik) auf westdeutsche Systeme einander angeglichen werden
muBten. Hierbei war es erforderlich, fiir eine Ubergangsphase Einschrénkun-
gen der glltigen Zahlungsverkehrsabkommen in einer besonderen Uberlei-
tungsvereinbarung vom Juni 1990 vorzunehmen. Diese Ubergangsphase ist

Struktur
der Bundesbank

Wahrungsumstellung

Unbarer
Zahlungsverkehr

119



120

Normalisierung der
Laufzeiten

Unerledigte
Zahlungen bei der
Staatsbank Berlin

termingerecht am 31. Dezember 1991 mit der Umstellung der letzten Kreditin-
stitute abgeschlossen worden. Im Jahre 1991 sind im Rahmen des Uberlei-
tungsverfahrens von Westzahlungen ins ESER-System, mit der Staatsbank
Berlin bzw. der Datenverarbeitungsgesellschaft Geldwirtschaft als Schnittstel-
le, noch Gber 37 Mio Uberweisungen (im Betrag von ca. 40 Mrd DM) und Uber
78 Mio Lastschriften (im Betrag von ca. 15 Mrd DM) abgewickelt worden. Mit
dem Ablauf der Giiltigkeitsdauer der Uberleitungsvereinbarung ist auch die
Verpflichtung der westdeutschen Kreditinstitute und der auf Weststandard
bereits umgestellten Ost-Kreditinstitute entfallen, alle bei ihnen fir ESER-
Kreditinstitute im West-Ost-Zahlungsverkehr beleghaft aufkommenden Uber-
weisungen und Lastschriften in Datensitze umzuwandeln (sogenannte EZU-
bzw. EZL-Pflicht).

Die zunehmende Umstellung der Kreditinstitute und ihrer Kundschaft auf
westdeutsche Buchungs- und Zahlungsverkehrsformen, die Reduzierung von
Transportzeiten sowie weiter gewachsene Verarbeitungskapazititen in den
Rechenzentren des Kreditgewerbes und der Bundesbank haben im Jahre 1991
dazu beigetragen, daB die sonst Ublichen Regellaufzeiten im beleglosen und
beleghaften Zahlungsverkehr auch im West-Ost- und Ost-West-Zahlungsver-
kehr sowie innerhalb der neuen Bundeslédnder seitens des Kreditgewerbes
weitgehend erreicht werden konnten. Beschwerden Uber zu lange Laufzeiten
von Uberweisungen sind der Bundesbank kaum noch bekannt geworden. Die
voriibergehend aufgetretenen Rickstdnde in einzelnen Zahlungsverkehrs-
rechenzentren bei der Bearbeitung von Nachforschungsauftrdgen wegen nicht
oder nicht rechtzeitig ausgefihrter Uberweisungen sowie Scheck- und Last-
schrifteinzige konnten inzwischen durch aufwendige personelle und organisa-
torische MaBnahmen beseitigt werden.

Die oben erwihnte Uberleitungsvereinbarung sah vor, daB nicht eingeldste
Lastschriften aus dem Zahlungsverkehr West-Ost beleghaft (und damit zwin-
gend im West-Standard an der Staatsbank Berlin vorbei) auf dem umgekehrten
Inkassoweg an die ersten Inkassostellen zuriickzugeben sind. In zahlreichen
Fallen wurden die Lastschriften jedoch im ESER-System an die Staatsbank
Berlin zurickgerechnet und konnten von dieser wegen systembedingt unvoll-
standiger Angaben nicht weiter an die ersten Inkassostellen zurlckgeleitet
werden. Die Ruckgaben beruhten zu einem groBen Teil auf einem Automatis-
mus, der im ESER-Verfahren verwendet werden konnte, um Lastschriften ohne
individuelle Prufung auf Deckung etc. an den Einreicher zurlckzugeben.
Mitunter erfolgte die Rlckgabe durch die Zahistellen zwar im West-Standard,
aber nicht direkt an die erste Inkassostelle, sondern ebenfalls an die Staats-
bank Berlin. Dies hat dazu geflhrt, daB sich bis September 1991 ca. 133 000
unbezahit gebliebene Lastschriften und — aufgrund ahnlicher Ursachen —
auch ca. 30 000 Uberweisungen bei der Staatsbank angesammelt hatten. Die
Bereinigung und Regulierung dieser Problemfélle erfolgt seit Ende 1991 in
einem zwischen allen Beteiligten abgesprochenen Sonderverfahren. Dabei
versuchen die urspringlichen Zahlstellen in den neuen Bundesléndern
zunichst, die Lastschriften im Einvernehmen mit den Zahlungspflichtigen noch
nachtraglich zu deren Lasten einzuldsen. Soweit der neuerliche Einlésungsver-
such scheitert, erstellen die Zahlstellen Riicklastschriften (Retourenhullen) und
leiten diese Uber die Staatsbank Berlin an die ersten Inkassostellen weiter. Von
diesen werden dann in aller Regel die Lastschrifteinreicher wieder belastet. Die
offenen Gutschriftsposten werden entsprechend an die erstbeauftragten Insti-
tute zurlickgegeben. Die Bereinigung soll bis Juni 1992 beendet sein.



lll. Kreditpolitische Regelungen

1. Diskontkredit

Die Rediskontierung von Wechseln durch ostdeutsche Kreditinstitute wird
durch Refinanzierungskontingente begrenzt. Refinanzierungskontingente wer-
den fur ostdeutsche rechtlich selbstandige Kreditinstitute sowie fur Zweigstel-
len ausléndischer, in den westdeutschen Bundesldndern nicht vertretener
Kreditinstitute festgesetzt. Ist an einem ostdeutschen Kreditinstitut, fir das ein
Refinanzierungskontingent festgesetzt ist, ein westdeutsches Kreditinstitut mit
250/ oder mehr beteiligt, so wird dessen Normkontingent entsprechend
gekurzt.

Das Refinanzierungskontingent eines Kreditinstituts wird im Regelfall in Hohe
des Normkontingents festgesetzt. Es kann unterhalb des Normkontingents
festgesetzt werden, wenn besondere Umsténde dies nahelegen.

Refinanzierungskontingente wurden erstmals zum 1. Juli 1990 in Hdhe von
rund 25 Mrd DM festgesetzt. Bemessungsgrundlage der Kontingente war
zunachst die Bilanzsumme; das Normkontingent errechnete sich aus dieser
durch Anwendung eines Vomhundertsatzes, dessen Hohe sich nach dem vom
Zentralbankrat global festgelegten Gesamtbetrag der Refinanzierungskontin-
gente richtete (BeschluB vom 17. Mai 1990). Nachdem die ostdeutschen
Kreditinstitute ab 1. Februar 1991 zu den Wertpapierpensionsgeschaften zuge-
lassen worden waren, wurde der Gesamtbetrag der Refinanzierungskontin-
gente mit Wirkung vom 1. Juli 1991 auf rund 18 Mrd DM gekiirzt, wobei die
Bilanzsumme als Bemessungsgrundlage der Normkontingente noch beibehal-
ten wurde (BeschluB vom 13. Juni 1991).

Mit Wirkung vom 2. Januar 1992 wurde der Gesamtbetrag der Refinanzierungs-
kontingente auf 10 Mrd DM herabgesetzt. Hiervon steht denjenigen ostdeut-
schen Kreditinstituten, die werbendes Neugeschift betreiben, ein Betrag von
insgesamt 4 Mrd DM zur Verflgung. Er wurde jeweils zur Hélfte auf Basis der
Bilanzsumme und der regularen Bemessungskriterien (Eigenkapital, Struktur-
komponente, rediskontfahige Wechselkredite) verteilt. Fir einige andere Kre-
ditinstitute, deren Geschéftstatigkeit sich auf die Abwicklung von Altkrediten
auf dem Gebiet der ehemaligen DDR beschrédnkt (sog. Abwicklungsinstitute),
wurden Refinanzierungskontingente in H6he von zusammen 6 Mrd DM festge-
setzt. Diese Kontingente, unveréndert aufgrund der Bilanzsummen berechnet,
werden mit Ablauf des 30. Juni 1992 aufgehoben (BeschluB vom 5. Dezember
1991).

Diese MaBnahmen entsprachen friiheren Absichtserkldrungen des Zentral-
bankrats, das vergleichsweise hohe Rediskontvolumen der ostdeutschen
Kreditinstitute zurlickzufiihren und ihren Refinanzierungsbedarf verstarkt Gber
Wertpapierpensionsgeschéafte zu decken. Es ist beabsichtigt, im Verlauf von
1992 die Refinanzierungskontingente in regulére Rediskont-Kontingente umzu-
wandeln, die ausschlieBlich auf der Grundlage der haftenden Mittel, der indivi-
duellen Geschéaftsstruktur und der rediskontfahigen Wechselkredite der Kredit-
institute berechnet werden.

Wechselmitverbundene mit Sitz in Ostdeutschland gelten — abweichend von
dem BeschluB des Zentralbankrats vom 20. Februar 1957 (S. 98) — vorlaufig
noch als ,als zahlungsfdhig bekannte Verpflichtete® im Sinne des § 19 Abs. 1
Nr. 1 BBankG, sofern ZahlungsunregelméBigkeiten oder sonstige Umstande,
die die Zahlungsfahigkeit ausschlieBen, nicht bekannt sind (BeschiuB vom 17.
Mai 1990). Es ist jedoch vorgesehen, die Zahlungsfahigkeit auch der ostdeut-
schen Wechselmitverbundenen nach den fur westdeutsche Unternehmen
(Nichtbanken) ublichen Kriterien zu prifen, sobald fur sie Unterlagen vorliegen,
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die eine hinreichende Beurteilung ihrer finanziellen Verhaltnisse erméglichen
(z.B. DM-Erdffnungsbilanzen, Jahresabschlisse fur das Jahr 1991).

Die Refinanzierungskontingente sollen grundsétzlich mit Handelswechseln
genutzt werden, die aufgrund von Warenlieferungen oder von Dienstleistungen
zwischen Unternehmen und/oder wirtschaftlich Selbstdndigen begeben wor-
den sind und in der Regel die Unterschriften von drei als zahlungsfahig
bekannten Verpflichteten tragen. Da den ostdeutschen Kreditinstituten bei
Errichtung der Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion mit der ehemaligen
DDR am 1. Juli 1990 Handelswechsel im Regelfall nicht zur Verfliigung standen,
konnten sie statt dessen eigene Solawechsel (Bank-Solawechsel) rediskontie-
ren, die keine weitere Unterschrift tragen (BeschluB vom 17. Mai 1990). Die
Sicherheit dieser Bank-Solawechsel war insoweit zusétzlich abgestitzt, als —
notfalls unbezifferte — vorlaufige Forderungen gegen den Ausgleichsfonds
Wahrungsumstellung an die Bundesbank abzutreten waren.

Bis zum 31. Januar 1991 durften die Refinanzierungskontingente bis zur vollen
Héhe mit derartigen Bank-Solawechseln genutzt werden. Danach wurde die
Einreichung von Bank-Solawechsein schrittweise begrenzt, und zwar ab
1. Februar 1991 auf hochstens zwei Drittel, ab 1. Juli 1991 auf hochstens 500/
des Refinanzierungskontingents. Dementsprechend konnte ein zunehmender
Teil des Kontingents nur mit Handelswechseln genutzt werden, darunter ein
Mindestanteil des Kontingents (ab 1. Februar 1991 1000p, ab 1. Juli 1921 200/)
nur mit Wechseln, aus denen wenigstens ein ostdeutsches Nichtbankunter-
nehmen haftete (Beschlisse vom 29. November 1990 und 13. Juni 1991).

Im Zusammenhang mit der Klrzung der Refinanzierungskontingente zum
2. Januar 1992 hat der Zentralbankrat die Regelung fur ihre Inanspruchnahme
erneut geandert. Seitdem ddrfen ostdeutsche Kreditinstitute mit werbendem
Neugeschéft ihr Refinanzierungskontingent nur noch zu hdchstens 25%0 mit
eigenen Solawechseln belegen, die keine weitere Unterschrift tragen; die
restlichen 75%0 des Kontingents kénnen nur mit Handelswechseln genutzt
werden, wobei jedoch auf einen Mindestanteil an Wechseln mit der Unterschrift
ostdeutscher Nichtbankunternehmen verzichtet wird. Die sog. Abwicklungsin-
stitute dirfen — hiervon abweichend — ihre zum 30. Juni 1992 auslaufenden
Refinanzierungskontingente bis dahin noch in vollem Umfang mit eigenen
Solawechsein belegen {(BeschluB vom 5. Dezember 1991).

Auch die neuerliche Modifizierung der Nutzungsregelung dient dem Ziel, die
Voraussetzungen flr die Inanspruchnahme der Refinanzierungskontingente
schrittweise der fur westdeutsche Kreditinstitute Ublichen Refinanzierungspra-
xis anzupassen. Nach der Umwandlung der Refinanzierungskontingente in
reguldre Rediskont-Kontingente kénnen Bank-Solawechsel, die keine weitere
Unterschrift tragen, nicht mehr zum Rediskont eingereicht werden.

2. Lombardkredit

Ostdeutschen Kreditinstituten kdénnen, falls ihnen die im ,Verzeichnis der bei
der Deutschen Bundesbank beleihbaren Wertpapiere (Lombardverzeichnis)*
genannten Pfander nicht oder nicht in ausreichendem MaBe zur Verfugung
stehen, Lombardkredite auch gegen Verpfdndung eigener Solawechsel (Bank-
Solawechsel) gewahrt werden, die keine weitere Unterschrift tragen (BeschiuB
vom 17. Mai 1990). Diese Bank-Solawechsel sind allerdings grundséatzlich mit
abgetretenen Zuteilungsanspriichen gegen den Ausgleichsfonds Wahrungs-
umstellung zu unterlegen.

Es ist vorgesehen, Bank-Solawechsel als Lombardpfand abzulésen, sobald den
ostdeutschen Kreditinstituten in gréBerem Umfang lombardfahige Wertpapiere



— gegebenenfalls auch an einer Bérse amtlich notierte Inhaberschuldver-
schreibungen aus der Umwandlung vorlaufig zugeteilter Ausgleichsforderun-
gen gegen den Ausgleichsfonds Wahrungsumstellung — zur Verfigung ste-
hen.

3. Geschifte am offenen Markt

Ostdeutsche Kreditinstitute konnten mangels geeigneter Wertpapiere zunachst
noch nicht zu Offenmarktgeschéaften mit Ruckkaufsvereinbarung (Wertpapier-
pensionsgeschéften) zugelassen werden. Zum Ausgleich erhielten sie hohere
Refinanzierungskontingente. Seit 1. Februar 1991 ist ihnen die Teilnahme an
den Wertpapierpensionsgeschéften gestattet (BeschluB vom 29. November
1990).

123

Offenmarktgeschéfte
Uber Wertpapiere
mit Ruckkaufs-
vereinbarung



Teil B: Erlauterungen zum
Jahresabschlu3
der Deutschen Bundesbank



JahresabschiuB 1991

Rechtsgrundlage fiir den JahresabschluB der Bank ist § 26 des Gesetzes Uber
die Deutsche Bundesbank (BBankG) in der Fassung vom 19. Dezember 1985.
Danach sind flir die Wertansétze die Vorschriften des Handelsgesetzbuchs fir
Kapitalgesellschaften entsprechend anzuwenden.

Der als Anlage 1 beigefiigte JahresabschluB 1991 wird wie Gblich in der
Reihenfolge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung
erlautert. Zugleich wird Uber die bankgeschaftliche Tatigkeit berichtet. Uber die
Entwicklung wichtiger Bilanzpositionen im Jahresverlauf informieren die Wo-
chenausweise der Bank, die in der Anlage 3 des Berichts aufgefUhrt sind. In
der Gewinn- und Verlustrechnung werden nunmehr Zinsaufwand und Zins-
ertrag gesondert dargestelit. Die Erganzung der Aktivposition 6 um die Unter-
position 6.4 ,sonstige Forderungen an das Ausland® betrifft eine Umgruppie-
rung schon langer bestehender Aktiva.

1. Bilanz

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1991 betrug 359 859,9 Mio DM gegenuber
349 548,5 Mio DM Ende 1990.

Aktiva

Der Goldbestand in Hohe von 95 Mio Unzen Feingold (ohne die auf den
Europaischen Fonds fiir wahrungspolitische Zusammenarbeit vorlaufig Gbertra-
genen Goldreserven) wird zum 31.Dezember 1991 unveradndert gegenuber
Ende 1990 mit 13 687,5 Mio DM ausgewiesen.

Der Bestand an Ziehungsrechten in der Reservetranche beim Internationalen
Wihrungsfonds (IWF) belief sich am 31. Dezember 1991 auf 5 407,7 Mio DM
(= 2493,7 Mio SZR) im Vergleich zu 4 565,0 Mio DM (= 2 147,8 Mio SZR)
Ende 1990. Er entspricht der Differenz aus der deutschen Quote von 5 403,7
Mio SZR und dem am Jahresende zur Verfigung des IWF stehenden DM-
Guthaben im Gegenwert von 2910,0 Mio SZR. Zugéngen aus DM-Ziehungen
anderer Mitgliedsléander und sonstigen DM-Zahlungen an andere Mitgliedsian-
der im Gegenwert von 693,5 Mio SZR standen Abgange aus DM-Ruckzahlun-
gen anderer Mitgliedslander und sonstigen Transaktionen im Gegenwert von
347,6 Mio SZR gegenlber.

Kredite aufgrund besonderer Kreditvereinbarungen hat die Deutsche Bundes-
bank dem IWF im Berichtsjahr nicht gewéhrt. Derzeit besteht zugunsten des
IWF lediglich eine Kreditlinie in Hohe von 2,4 Mrd SZR innerhalb der Aligemei-
nen Kreditvereinbarungen (AKV), deren Inanspruchnahme seitens des IWF
jedoch nur unter bestimmten Voraussetzungen moglich ist.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) betrug am 31. Dezember 1991
2905,8 Mio DM (= 1 340,0 Mio SZR) gegenlber 2 808,2 Mio DM (= 13212
Mio SZR) Ende 1990. Er setzt sich zusammen aus 1210,8 Mio zugeteilten SZR,
fur die auf der Passivseite ein Ausgleichsposten eingestellt ist, und 129,2 Mio
erworbenen SZR. Zugangen von 140,8 Mio SZR aus Zins- und Vergitungszah-
lungen des IWF standen Abgénge von 1220 Mio SZR im Rahmen frei
vereinbarter SZR-Geschéfte gegenuber.

Rechtsgrundlagen

Gold

Reserveposition im
Internationalen Wah-
rungsfonds und Son-
derziehungsrechte
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Forderungen an den
Européischen Fonds
fur wdhrungspolitische
Zusammenarbeit

Guthaben bei
auslandischen
Banken und
Geldmarktanlagen
im Ausland

Devisenhandel

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, ausgewie-
sen.

Die ECU-Guthaben in Hohe von 29 128,6 Mio DM resultieren vorwiegend aus
den in Form von Drei-Monats-Swapgeschéften auf den Européischen Fonds flr
wahrungspolitische Zusammenarbeit (EFWZ) vorlaufig (ibertragenen 2006 der
Gold- und Dollarreserven der Deutschen Bundesbank. AuBerdem enthalten
diese Guthaben in geringem Umfang die von anderen am Europaischen
Wahrungssystem (EWS) teilnehmenden Notenbanken auf die Deutsche Bun-
desbank Ubertragenen Reserve-ECU. Die im Rahmen des EWS vorlaufig in den
Europaischen Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit gegen ECU-
Gutschrift eingebrachten Gold- und Dollarreserven sind zu Marktpreisen und
damit zu hdheren als in der Bilanz angesetzten Werten Ubertragen worden. Der
sich daraus ergebende Unterschiedsbetrag in Hohe von 11 799,9 Mio DM wird
von den ECU-Guthaben abgesetzt. Sonstige auf ECU lautende Forderungen
aus Kreditgewédhrungen im Rahmen der sehr kurzfristigen Finanzierung von
Interventionen bestanden Ende 1991 nicht.

Die Guthaben bei auslédndischen Banken und die Geldmarktanlagen im Aus-
land, die zum weitaus Uberwiegenden Teil auf US-Dollar lauten und zinsbrin-
gend angelegt sind, beliefen sich Ende 1991 auf 55 403,9 Mio DM gegenlber
64 454,0 Mio DM am 31. Dezember 1990 (ohne die auf den EFWZ vorlaufig
Obertragenen Dollarreserven). Die auf US-Dollar lautenden Positionen wurden
zum Bilanzkurs von 1US-$ = 14500 DM bewertet, der sich am historisch
niedrigsten Dollarkurs im Jahre 1991 orientiert.

Die Umsétze im Devisenkassahandel der Bank haben im Berichtsjahr infolge
hoherer Dollarverkdufe deutlich zugenommen. Den Ausschlag gaben hierbei
auBerhalb des Marktes abgewickelte Geschafte mit auslandischen Wahrungs-
behdrden. Im einzelnen betrugen die

1990 1991
Abschllisse Mio DM Abschllsse Mio DM

Kaufe 1872 4 400,1 2070 54742
Verkéufe 2267 111739 2628 194443
4139 155740 4698 249185.

AuBerdem wurden im Rahmen eines Umtausches von bei der Bundesbank
angelegten DM-Guthaben ausléndischer Wahrungsbehérden in US-Dollar per
Termin sechs US-Dollar-Verkaufe im Gegenwert von insgesamt 6 000,0 Mio DM
abgeschlossen.

Die Usance-Geschifte (Fremdwéhrung gegen eine andere Fremdwéhrung)
verringerten sich im Berichtsjahr auf 1 182,2 Mio DM gegenuber 2 324,5 Mio
DM im Vorjahr. Auch die Zahl der Abschlisse ging zurlick (von 64 auf 16). Das
Volumen der SZR/US-$- und SZR/DM-Geschéfte verminderte sich von 4631
Mio DM Gegenwert auf 267,0 Mio DM, wahrend sich die Zahl der Abschliisse
von 36 auf 56 erhéhte. Des weiteren wurden 256 US-Dollar-Tauschgeschifte
Gber insgesamt 68,7 Mio US-$ abgeschlossen (1990: 204 Geschifte liber 58,7
Mio US-$).



Zur Feinsteuerung des heimischen Geldmarktes schloB die Bank mit inlandi-
schen Kreditinstituten im Berichtszeitraum 33 liquiditdtsabschdpfende Devi-
senpensionsgeschafte im Gegenwert von 16 931,2 Mio DM ab.

Die von der Bank im Rahmen des Auslandszahlungsverkehrs ausgeflihrten
Auftrage zeigen folgende Entwickiung:

Auslandszahlungsverkehr
Stiick
Zahlungsauftrage nach dem Ausland
darunter:
im automati-
sierten Dauer-
auftrags- Uber SWIFT 1)
in Fremd- verfahren automatisiert ab-
Jahr wahrung in D-Mark insgesamt abgewickelt gewickelt
1990 370092 2 876 048 3246 140 2972 025 203 449
1991 364 803 3045119 3409922 3125628 224 091
Zahlungsauftrage aus dem Ausland
darunter:
Uber SWIFT erhaltene Zahlungen
1990 17 143 248 896 266 039 253 097
1991 17 392 238 015 255 407 244 358
1 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication.

Im Jahre 1991 wurden 27 124 {1990: 25 218) Orderschecks auf das Ausland im
Wert von 259,5 Mio DM (1990: 204,6 Mio DM) verkauft. Im Vereinfachten Einzug
von Auslandsschecks wurden im Jahre 1991 mehr Schecks eingereicht als im
Vorjahr; Einzelheiten sind der Anlage 4 des Berichts zu entnehmen.

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschéft hat die Bank hereingenommen:

1990 1991

Stack

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.&.) 17 529 20 569
Sorten 3989 3164

21518 23 733.

Der Sortenbestand war Ende 1991 mit 20,0 Mio DM um 10,2 Mio DM niedriger
als Ende 1990. Im Berichtsjahr hat die Bank 21468 Sortenankaufe (1990:
19 523) und 45 722 Sortenverkdufe (1990: 44 811) vorgenommen.

In dieser Position sind Uberwiegend Kredite an die Weltbank enthalten, die
gegen auf D-Mark lautende Schuldscheine gewéhrt wurden. Im Berichtsjahr
bestanden keine Kredite im Rahmen des mittelfristigen EG-Zahlungsbilanzbei-
stands und sonstige Kredite an auslédndische Wahrungsbehdrden. Die sonsti-
gen Forderungen an das Ausland beinhalten schon langer bestehende Aktiva,
die u. a. begrenzte Anlagen bei regionalen Entwicklungsbanken betreffen.

In dieser Position schlagt sich die Refinanzierung der inldndischen Kreditinsti-
tute bei der Bundesbank nieder.

Auslandszahlungs-
verkehr

Auslandsschecks

Auslandsauftrags-
geschaft

Sorten

Kredite und sonstige
Forderungen an das
Ausland

Kredite an inlandische
Kreditinstitute
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Wertpapier-
pensionsgeschéfte

Inlandswechsel

Diskontsatz

Privatdiskonten

Zur befristeten Liquiditatsbereitstellung hat die Bank den Kreditinstituten auch
im Berichtsjahr regelmaBig in betrachtlichem Umfang Offenmarktgeschéafte mit
Wertpapieren unter Ricknahmevereinbarung jeweils im Ausschreibungswege
angeboten. Seit dem 1. Februar 1991 sind auch ostdeutsche Kreditinstitute zu
den Wertpapierpensionsgeschaften zugelassen. Im Rahmen solcher Geschafte
erwirbt die Bank lombardfdhige Wertpapiere unter der Bedingung, daB die
Verkaufer die Wertpapiere per Termin zurlickkauften. Am Jahresende beliefen
sich die Forderungen aus solchen Geschéften auf 148 456,9 Mio DM (Ende
1990: 117 434,8 Mio DM); davon entfielen 143 091,1 Mio DM auf westdeutsche,
5 365,8 Mio DM auf ostdeutsche Kreditinstitute.

Ende 1991 befanden sich fir 36 244,0 Mio DM Inlandswechsel im Bestand der
Bank gegeniber 54 116,3 Mio DM Ende 1990. Von dem Gesamtbetrag
stammten 27 493,5 Mio DM aus Einreichungen westdeutscher Kreditinstitute
im Rahmen der Rediskont-Kontingente bzw. der fiir die AKA Ausfuhrkredit-
Gesellschaft mbH festgesetzten Sonderrediskontlinie (Plafond B). Ostdeut-
sche Kreditinstitute hatten im Rahmen der ihnen eingerdumten Refinanzie-
rungskontingente Inlandswechsel in Hohe von 8 750,5 Mio DM rediskontiert.

Ankauf von Inlandswechseln
1990 1991

Bereich Tsd Stiick Mio DM Tsd Stick Mio DM

Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 445 25963,0 409 24 9372
Bayern 310 238837 282 234294
Berlin 13 24798 12 26845
Bremen 28 2880,2 26 28169
Hamburg 69 7 3695 60 77344
Hessen 242 33308,3 211 297247
Niedersachsen 109 108289 95 10 666,8
Nordrhein-Westfalen 434 35322,0 403 345925
Rheiniand-Pfalz 75 49363 68 47530
Saarland 18 13989 16 12585
Schieswig-Holstein 22 19958 18 19443

Vorlaufige Verwaltungsstelle 3 59 880,4 8 559220

Insgesamt 1768 210246,8 1608 200 464,2

Der Durchschnittsbetrag der im Berichtsjahr angekauften Wechsel betrug
124,7 Tsd DM (1990: 119,0 Tsd DM).

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

1980 1991

Stick Mio DM Stuck Mio DM

5675 1145 4 488 125,4

in %0 des Ankaufs 0,32 0,05 0,28 0,086.

Der Diskontsatz fUr Inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis
31. Januar 69%0, ab 1. Februar 620/, ab 16. August 720/ und ab 20. Dezember
80/,

Im Wege der Strukturbereinigung der Refinanzierungslinien war die Linie fir
Einreichungen der Privatdiskont AG zum 1. Januar 1990 auf 2 Mrd DM und zum
1. Januar 1991 auf 1 Mrd DM herabgesetzt worden; sie wurde mit Ablauf des
Jahres 1991 aufgehoben.



Der Ankaufssatz der Bank fur Privatdiskonten lag wahrend des ganzen Jahres
um 0,5 Prozentpunkte unter dem Diskontsatz und blieb damit erheblich unter
den Geldmarktsatzen, so daB die Refinanzierungslinie nochmals rege in
Anspruch genommen wurde. Die Ankaufe der Bank Uber die Privatdiskont AG
erreichten im Berichtsjahr per saldo 4 251,6 Mio DM (1990: 8 372,0 Mio DM).
Ende 1991 befanden sich keine Privatdiskonten mehr im Bestand der Bank.

Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am
Jahresende 38 715,5 Mio DM (Ende 1990: 30 792,6 Mio DM). Der Anteil der
DM-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel lag im
Jahresdurchschnitt 1991 bei 98,9%0 (1990: 98,6 0/).

Ankauf von Auslandswechseln

1990 1991
Bereich Stlick Mio DM Stlick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 49 567 16 699,7 44717 17 498,0
Bayern 35 542 171967 33910 19 367,9
Berlin 4602 83256 4 871 9 268,4
Bremen 2 358 1569,2 2143 15886
Hamburg 16 673 151876 14012 14 3746
Hessen 34 447 34 4378 32074 387833
Niedersachsen 9 856 60353 9430 6 569,0
Nordrhein-Westfalen 44 472 30 255,9 41136 326849
Rheinland-Pfalz 8191 26227 7 146 25152
Saarland 4141 18085 3658 1718,1
Schieswig-Holstein 4239 2069,3 4048 2048,6
Vorlaufige Verwaltungsstelle 201 500,5 6 951 20976,0
Insgesamt 214 289 136 708,8 204 096 167 392,6

Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute beliefen sich Ende 1991
auf 1 901,7 Mio DM gegeniber 6 1792,9 Mio DM Ende 1990. Von dem Gesamt-
betrag am Ende des Berichtsjahres entfielen 1 624,4 Mio DM auf westdeutsche
und 277,3 Mio DM auf ostdeutsche Kreditinstitute. Die Inanspruchnahme des
Lombardkredits unterliegt Ublicherweise starken Schwankungen; der hdchste
Stand des Jahres wurde mit 19 570,3 Mio DM am 11. Januar erreicht.

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr bis 31. Januar 8%20/0, ab 1. Februar
90/, ab 16. August 9% 00 und ab 20. Dezember 9% 0/.

In §20 Abs.1 Nr.1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Betragen
vorgesehen far

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

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

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

Auslandswechsel

Lombard-
forderungen

Lombardsatz

Kassenkredite
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Bund und
Lander

Bundesbahn und
Bundespost

Schatzwechsel und
unverzinsliche
Schatzanweisungen

Bund

Stand der Kassenkredite (Buchkredite)

Mio DM

Kreditnehmer 31.12.1990 31.12.1991

Bund — —
Lander
Baden-Wiirttemberg 79,8 -
Bayern 3093 374
Berlin — —
Brandenburg - 19,3
Bremen 10,7 —
Hamburg - _
Hessen 147 .2 —
Mecklenburg-Vorpommern — —
Niedersachsen - —
Nordrhein-Westfalen
Rheinland-Pfalz 135,3 28.0
Saarland 30,3 35,0
Sachsen - 69,2
Sachsen-Anhalt - —
Schleswig-Holstein - _
Thiringen - -

Insgesamt 7420 188,9

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

Buchkredite an Bundesbahn und Bundespost, die zusammen mit den Forde-
rungen aus dem Ankauf von Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzan-
weisungen in der Aktivposition ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost®
auszuweisen sind, waren am 31. Dezember 1991 nicht gewahrt.

Der Zinssatz fur Buchkredite entspricht dem jeweiligen Lombardsatz.

Bei der Begebung von unverzinslichen Schatzanweisungen (U-Schétzen) war
die Bank 1991 als Verkaufsagent fir den Bund, den Kreditabwicklungsfonds
(KAF) und die Deutsche Reichsbahn tétig. Von diesen U-Schatzen, die
Finanzierungszwecken dienen, sind die gemaB §§ 42 und 42a BBankG bege-
benen Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere zu unterscheiden, Uber die in
einem besonderen Abschnitt berichtet wird. Schatzwechsel, die Finanzierungs-
zwecken dienen, wurden im Berichtsjahr nicht begeben.

An ,Finanzierungs-Schatzen® wurden im Berichtsjahr 16 307,2 Mio DM (1990:
17 881,4 Mio DM) plaziert. Andere U-Schatze ohne vorzeitige Rlckgabemog-
lichkeit (BN} wurden, wie im Vorjahr, nicht verkauft.

Vor Falligkeit riickgebbare Papiere (B) wurden in Héhe von 600,0 Mio DM
eingelost; 630,0 Mio DM dieser Titel wurden neu begeben. Nach Einldsung der
falligen U-Schatze (einschlieBlich ,Finanzierungs-Schétze*) in Héhe von
15854,2 Mio DM (1990: 9937,7 Mio DM) betrug der Gesamtumlauf an
U-Schéatzen des Bundes (B und BN) am Jahresende 22 764,4 Mio DM (Ende
1990: 21 681,4 Mic DM). Davon waren 1 470,0 Mio DM mit einer Ankaufszusage
der Bank versehen (U-Schatze B).



Vom Kreditabwicklungsfonds wurden 1991 U-Schétze ohne vorzeitige Rlck-
gabemdglichkeit (KAF N) in Hohe von 15589,8 Mio DM begeben. Eingelost
wurden von der ehemaligen DDR begebene U-Schitze (DDR N) im Betrag von
19 466,0 Mio DM, die mit der deutschen Einigung Verbindlichkeiten des
Kreditabwicklungsfonds geworden sind. Am 31. Dezember 1991 befanden sich
U-Schatze mit einem Betrag von 16 210,8 Mio DM im Umlauf (Ende 1990:
20 087,0 Mio DM).

Die im Jahre 1989 begebenen riickgebbaren U-Schatze der Deutschen Bun-
desbahn (Ba) in Héhe von 131,0 Mio DM wurden eingeldst; neue U-Schéatze
wurden nicht begeben. Erstmalig begab die Deutsche Reichsbahn U-Schatze
ohne vorzeitige Rickgabemdglichkeit (RBa N) in Hohe von 1 136,0 Mio DM.

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

sowie der DDR begebenen Geldmarktpapiere betrug am Jahresende 40 111,2
Mio DM (Ende 1990: 41 899,4 Mio DM).

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
begebene Geldmarktpapiere
Mio DM
1990 1991
am 31.12. am 31.12.

Art der Papiere im Umlauf begeben eingeldst im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschiand
.B“ 1) und ,BN* 2) 216814 16 937,2 158542 227644

darunter: ,Finanzierungs-Schatze® (20 241,4) (16 307,2) (15 254,2) (21 294,4)
Unverzinsliche Schatzanweisungen des
Kreditabwicklungsfonds ,KAF N* 2) 3) 20 087.,0 15589,8 19 466,0 16 210,8
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn ,Ba* 1310 - 1310 —
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Reichsbahn ,RBa N* 2) - 11360 — 11360
Insgesamt 418994 33 663,0 354512 40 11,2
1 Der Zusatz ,B* dient der Unterscheidung dieser Schuldtitel von Mobitisierungs- und Liquiditatspapieren. —
2 Fur Titel mit dem Zusatz ,N* besteht keine vorzeitige Riickgabemaglichkeit. — 3 EinschlieBlich der im Jahre
1990 fur die DDR begebenen U-Schatze (,DDR N*).

Geldmarkttitel der Lander waren Ende 1991 — wie auch im Vorjahr — nicht im
Bestand der Bank.

Die Ausgleichsforderungen der Bank an den Bund, die mit 10/ p.a. verzinst
werden, und die unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin blieben im
Berichtsjahr unverandert.

Bundesbahn und Bundespost hatten am 31. Dezember 1991 — wie auch im
Vorjahr — keine Kredite in Anspruch genommen. Im Ubrigen wird auf die
Ausfiihrungen zu Kassenkrediten sowie Schatzwechseln und unverzinslichen
Schatzanweisungen verwiesen.

Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen
der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deut-
schen Bundespost — erhohte sich im Berichtsjahr infolge von Geschéaften am
offenen Markt nach Abzug von Tilgungen wegen Falligkeit per saldo um 694,4
Mio DM auf 4 796,8 Mio DM (Ende 1990: 4 102,4 Mio DM).

Kreditabwicklungs- 131
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Emission von Anleihen

Im Jahre 1991 wurden lUber das Bundesanleihe-Konsortium neun Anleihen im
Gesamtbetrag von 61 Mrd DM (1990: zwdlf Anleihen in Hohe von 64 Mrd DM)
begeben. Davon wurden finf Emissionen der Bundesrepublik Deutschiand und
des Fonds ,Deutsche Einheit” Gber 44 Mrd DM im kombinierten Konsortial-
und Ausschreibungsverfahren emittiert (1990: vier Anleihen). Fir das Sonder-
vermogen Fonds ,Deutsche Einheit® wurden insgesamt zwei Anleihen in Héhe
von 17 Mrd DM plaziert. Von den begebenen Anleihen blieb ein Betrag von
21684,3 Mio DM fur eigene Einrichtungen der Emittenten sowie fur die
Marktpflege reserviert (1990: 16 228,8 Mio DM).

Am Jahresende 1991 betrug der Umlauf von Anleihen der Bundesrepublik
Deutschland 266 962,5 Mio DM (Ende 1990: 239 283,1 Mio DM), der Deutschen
Bundesbahn 29 100,7 Mio DM (Ende 1990: 27 750,8 Mio DM), der Deutschen
Bundespost 41 800,6 Mio DM (Ende 1990: 36 800,7 Mio DM) und des Fonds
,Deutsche Einheit* 26 000,0 Mio DM (Ende 1990: 9 000,0 Mio DM).

Anleiheemissionen der Bundesrepublik Deutschland,
der Deutschen Bundesbahn, der Deutschen Bundespost
und des Fonds ,Deutsche Einheit” im Jahre 1991
Betrag in Mio DM Konditionen
darunter: Rendite
Aus-
gabe-
kurs/
durch-
im schnitt-
im Aus- Lauf- licher zum
Zutei- schrei- zeit in Zutei- Aus-
lungs- | bungs- | Nominal-| Jahren/ | lungs- | gabe- aus Ver-
ins- ver- ver- zinssatz | Mona- | kurs kurs Tender | kaufs-
Emittent gesamt |fahren |fahren |% p.a. |ten %% % p.a. |% p.a. |beginn
Bundesrepublik
Deutschiand 10 000 3000 | 49330 9,00 10/0 | 100,70/ 8,89 | 9,01 1) 2.1.
& 99,97
Fonds
.Deutsche
Einheit* 2) 10 000 2000 | 21616 8,50 10/G | 100,70/ 839 | @844 7.2.
100,40
Bundesrepublik
Deutschland 10 000 3000 | 43882 8,375 10/0 | 100,70/ 8,27 | ©8,38 7.5.
& 99,96
Deutsche
Bundespost 3000 2400 - 8,375 10/0 | 100,70 8,27 — 7.6.
Deutsche
Bundesbahn 2000 1800 - 8,50 10/0 {<3100,70 8,39 — 1.7.
Fonds
,Deutsche
Einheit* 7 000 2000 | 28047 8,75 10/0 | 101,00/ 860| @870 30.7.
100,35
Deutsche
Bundespost 3000 2400 - 8,50 10/0 | 100,60 8,41 — 5.9.
Deutsche
Bundesbahn
{Aufstockung) 2000 —{ 16200 8,50 9/9 | & 99,96 ~ | 2849 27.9.
Bundesrepublik
Deutschland 3) 14 000 3000 | 38082 B,25 10/0 | 100,60/ 8,16 | &8,29 8.10.
& 99,76
1 Verkaufsbeginn am 27. 12. 1990. — 2 Aufstockung von 7 000 auf 10 000 Mio DM; Verkauf des Aufstockungs-
betrages Uber die Bérse. — 3 Aufstockung von 10 000 auf 14 000 Mio DM; Verkauf des Aufstockungsbetrages
Uber die Borse.




Unter Mitwirkung der Bank (Abwicklung des Verkaufs Uber Kreditinstitute
sowie eigener Verkauf) wurden im Jahre 1991 Bundesschatzbriefe im Betrag
von 14 239,2 Mio DM (brutto) bei privaten Erwerbern untergebracht (1990:
15 149,3 Mio DM). Im Verlauf des Berichtsjahres wurde die Verzinsung der
Bundesschatzbriefe in Anpassung an das Marktzinsniveau dreimal erhoht und
einmal gesenkt. Aus friher begebenen Tranchen wurden dem Emittenten im
Berichtsjahr Bundesschatzbriefe im Betrag von 5 135,2 Mio DM (1990: 13 492,3
Mio DM) vor Filligkeit zurickgegeben. Weitere 5238,5 Mic DM wurden bei
Falligkeit eingelést. Der Umlauf von Bundesschatzbriefen erhdhte sich damit
von 30891,7 Mio DM (Ende 1990) auf 34 757,2 Mio DM am 31. Dezember
1991.

Emission von Bundesschatzbriefen im Jahre 1991
Zinssatze (Z) und Renditen (R) in bzw. nach dem
Brutto-Absatz in Mio DM jeweiligen Laufzeitjahr in % p. a.
Verkaufs- Bundes- | Bundes- 1. 2. 3. | 4. [5. ‘ 6. I 7.
Aus- zeitraum ins- schatz- | schatz-
gaben 1991 gesamt | briefe A1)| briefe B2) Jahr
1990/ 2.1.- 4) 68472 2716 4 750| 850 875] 9,00} 900| 925
9+10 8.1.3) ’ R 750| 798| 822] B39, 849 | 859
4126 z 750| 850 875 9,001 900| 925 925
1R 750| 800 825]| B44 | 855| 867 | 875
1991/ 9.1.- 32104 12571 4 750| 850 875] 9,00 925| 950
1+2 24.2. : R 750 798| 822 B39| 853 BE6
19533 z 750| 8501 875} 9,00 925 950| 9,50
IR 750| 800 825| B844| 860 B75| 886
1991/ 25.2.- 6118,8 27411 Z 750| 850| 850 | 875| 875| 9,00
3+4 2.7 ' R 750 798 814 827 | 835| 844
33777 z 750 850( 850 875| 875| 900 9,00
IR 7,50| 800 817 | 831 | 840| B850 | 857
1991/ 3.7- 269538 10044 z 750 850 850| 875 900| 9,00
5+6 31.10. ’ R 750| 798 814 827 | 840 | 848
14914 z 750| 850| 850| 875 9,00 9,001 9,00
"R 750| 800 817 831 845| 854 | 861
1991/ 1.11.-5) 15300 7794 z 750| 850| 875| 875| 900| 9,00
7+8 ' R 750 | 798| 822| 833| 845| 852
7576 z 750 | 850 875 875| 9,00 9,00 9,00
IR 750| 800 B25} 837 | 850 858 | 864
1 Mit jdhrlicher Zinszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung. — 3 Verkaufsbeginn am 7. 11. 1990. — 4 Absatz vom
7. 11. bis 31.12.1990: 2 123,2 Mio DM, davon: BSB/A 894,6 Mio DM und BSB/B 1 228,6 Mio DM. — 5 Der
Verkauf war am 31.12. 1991 nicht beendet.

Unter Mitwirkung der Bank (Abwicklung des Verkaufs Uber Kreditinstitute
sowie eigener Verkauf) wurden im Berichtsjahr Bundesobligationen im Betrag
von 14 631,7 Mio DM (1990: 22 776,7 Mio DM) ex Emission abgesetzt. Daneben
blieben 19 1284 Mio DM fiur die Marktpflege reserviert. Die Konditionen der
Bundesobligationen wurden im Verlauf des Berichtsjahres sechzehnmal den
veranderten Marktverhéaltnissen angepaft. Die Serien 60 bis 67 der Bundesobli-
gationen im Betrag von 24 900,0 Mio DM wurden im Berichtsjahr bei
Falligkeit eingelost. Der Umlauf von Bundesobligationen betrug am Jahresende
137 653,8 Mio DM (Ende 1990: 126 915,8 Mio DM).

Emission von
Bundesschatzbriefen

Emission von
Bundesobligationen
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Emission von
Schatzanweisungen

Emission von Bundesobligationen im Jahre 1991
Betrag in Mio DM Konditionen
Absatz
Nomi- Datum
nal- Aus- der
Ver- je Aus- Kurs- zins- gabe- Ren- | Borsen-
Bezeichnung der kaufs- | gabe- zu- pflege- ins- satz kurs dite einfih-
Serie beginn | kurs sammen | quote gesamt | % p.a. | % 9 p.a| rung
S. 94 v. 1990 (1995) 2.1.1) |2)3532,1 8,875 99,801 8,93 18.2.
5.2 5334 100,20 | 8,82
7.2 697,1 47626 37898 10000 10060 | 8,71
S.95v. 1991 (1996) | 11.2. 14728 8,625 | 10020| 857 19.4.
18.2. 686,8 100,60 | 847
25.2. 823,9 100,80 | 842
13.3. 5431 35266 | 44734 101,00| 836
3)2000,0
4)2000,0 | 12000
S. 96 v. 1991 (1996) | 12.4 5111 8500 | 100,60 835 7.10.
16.5 12035 100,00| 849
29.5 339 100,50 | 8,35
30.5 385,9 100,70 | 8,30
3.7 1433 99,80 8,52
16.7 857.,1 31348 | 48652 99,20 | 8,68
5) 2000,0 | 10000
S.97 v. 1991 (1996) [ 27.9. 13038 8,500 99,30 | 8,68 6)...
9.10. 326,9 99,80 | 8,55
1.11. 5418 99,20 869
13.11. 10352 32077 6)... 6)... 99,60 | 8,58
1 Verkaufsbeginn am 12. 12. 1990. — 2 Absatz vom 12. 12. bis 31. 12, 1990: 1 447,6 Mio DM. — 3 Aufstockung
ab 18.7.1991. — 4 Aufstockung ab 28.8.1991. — 5 Aufstockung ab 18.12. 1991. — 6 Der Verkauf war am
31. 12. 1991 nicht beendet.

Nachdem im Jahre 1990 die Emission von Bundesanleihen durch ein kombi-
niertes Konsortial- und Tenderverfahren flexibler und wettbewerbsintensiver
gestaltet worden war, ist im Berichtsjahr mit der Neugestaltung der Schatzan-
weisungen ein liquides Wertpapier geschaffen worden. Die Schatzanweisungen
der Bundesrepublik Deutschland (Bundesschatzanweisungen) werden im
festen Emissionsrhythmus im Tenderverfahren begeben und kdnnen von
jedermann erworben werden. Sie werden an allen deutschen Wertpapierbdrsen
in den amtlichen Handel eingefihrt.

Im Benehmen mit der Bank wurden im Jahre 1991 vier Emissionen von
Schatzanweisungen der Bundesrepublik Deutschland im Gesamtbetrag von
25,0 Mrd DM, eine Emission von Schatzanweisungen der Deutschen Bundes-
post in Hohe von 2,0 Mrd DM sowie eine Emission von Schatzanweisungen der
Deutschen Reichsbahn in Hohe von 1,5 Mrd DM begeben. Am Jahresende
1991 betrug der Umlauf von Schatzanweisungen der Bundesrepublik Deutsch-
land (einschlieBlich der friheren Kassenobligationen) 47 860,8 Mio DM (Ende
1990: 38 762,6 Mio DM), der Deutschen Bundesbahn (Bahnschatzanweisun-
gen) 911,2 Mio DM (Ende 1990: 911,2 Mio DM), der Deutschen Bundespost
(Postschatzanweisungen) 5 592,7 Mio DM (Ende 1990: 3 592,7 Mio DM) sowie
der Deutschen Reichsbahn (Reichsbahnschatzanweisungen) 1 500,0 Mio DM.



Emission von Schatzanweisungen der Bundesrepublik Deutschland,
der Deutschen Reichsbahn und der Deutschen Bundespost
im Jahre 1991

Betrag in Mio DM Konditionen

durch-
Lauf- schnitt- durch-
darunter: | Nomi- zeit in licher schnitt-
Kurs- nalzins- Jahren/ Zutei- liche

ins- pflege- satz Mona- lungs- Rendite Verkaufs-
Emittent gesamt guote % p.a. ten kurs % % p.a. tag
Bundesrepublik
Deutschland 6 000 14524 8,625 4/0 99,84 8,67 23.5.
Bundesrepublik
Deutschland 6 000 30428 8,875 4/0 99,33 9,08 24.7.
Bundesrepublik
Deutschland 6 000 20476 875 4/3 99,56 8,88 25.9.
Deutsche
Reichsbahn 1500 95,3 8,75 4/0 99,22 8,99 28.10.
Bundesrepublik
Deutschiand 7 000 25886 8,75 4/0 99,61 8,84 25.11.
Deutsche
Bundespost 2000 485,7 8,75 4/0 99,35 895 9.12.

Die Bank hat die neu emittierten Anleihen und Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland, des Fonds .Deutsche Einheit“, der Deutschen
Bundesbahn, der Deutschen Reichsbahn, der Deutschen Bundespost sowie
die Serien 94 bis 96 der Bundesobligationen und eine Anleihe der Kreditanstalt
far Wiederaufbau an allen deutschen Wertpapierborsen in den amtlichen
Handel eingefihrt. Im Auftrag des Bundes wurden finfzehn Ausgaben von
FundierungsschuIdverschreibungen der Bundesrepublik Deutschland Gber
Zinsrlckstdnde aus Auslandsschulden des Deutschen Reiches nach dem
Londoner Schuldenabkommen von 1953 sowie fiir dreizehn Ausgaben entspre-
chende Teilrechte in den amtlichen Handel an der Frankfurter Wertpapierbérse
eingefihrt. Ferner wurden eine Anleihe und Neuemissionen von Inhaberschuld-
verschreibungen und Kassenobligationen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau an
der Frankfurter Wertpapierbérse sowie Anleihen mit variablem Zinssatz und
Inhaberschuldverschreibungen der Deutschen Ausgleichsbank in den amtli-
chen Handel an einzelnen deutschen Wertpapierbdrsen eingeflihrt.

Die Bank hat im Berichtsjahr — wie in den Vorjahren — fir Rechnung der
Emittenten die Kurspflege ausgefiihrt. Das betraf die Anleihen und Schatzan-
weisungen des Bundes und seiner Sondervermégen, Bundesobligationen und
die Anleihen der Kreditanstalt fur Wiederaufbau an den acht deutschen Wert-
papierbdrsen sowie die an einzelnen deutschen Wertpapierbérsen in den
amtlichen Handel eingefiihrten Anleihen und Inhaberschuldverschreibungen
der Deutschen Ausgleichsbank.

Die Bank war weiterhin als Zahl- und Einzugsstelle fir Schuldverschreibungen
des Bundes und seiner Sondervermdgen titig. So wurden im Jahre 1991
310 765 Zinsscheine und fallige Sticke eingelést (1990: 249 101 Stick).

Der Bestand der Bank an Scheidemiinzen belief sich Ende 1991 auf 1 556,5 Mio
DM (Ende 1990: 1 118,7 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1991 fUr die von
den Minzstétten Gbernommenen Munzen 1 190,5 Mio DM gutgeschrieben und
fUr nicht mehr umlauffahige Miinzen 26,6 Mio DM belastet worden. Insgesamt
hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1991 fiir Rechnung des Bundes Minzen im
Betrage von 16 697,9 Mio DM (ibernommen und 1 826,5 Mio DM nicht mehr
umlauffdhige oder aufgerufene Minzen eingeldst. Die in den neuen Bundeslan-
dern nach der Wahrungsunion voriibergehend umlaufenden DDR-Kleinmiinzen
wurden zum 1. Juli 1991 auBer Kurs gesetzt und der Staatsbank Berlin
zurlckbelastet. Ende 1991 waren Minzen im Gesamtbetrag von 13 315,0 Mio

Borseneinflhrungen

Kurspflege

Die Bank als Zahl-
und Einzugsstelle
far Anleihen

Deutsche
Scheidemiinzen
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Postgiroguthaben

Grundsticke und

Gebaude

Betriebs- und
Geschéfts-
ausstattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige
Vermdbgens-
gegenstande

DM im Umlauf, somit je Kopf der Bevélkerung 168 DM. Im Berichtsjahr wurden
die 10-DM-Gedenkmunzen ,800 Jahre Deutscher Orden“ und ,200 Jahre
Brandenburger Tor* ausgegeben.

Die Postgiroguthaben betrugen am 31. Dezember 1991 unter EinschiuB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstaiten auf das Postgiro-
konto der Bank (Direktorium) in Frankfurt/M. 152,4 Mio DM (1990: 106,0 Mio
DM). Das nicht fur den laufenden Zahlungsverkehr bendtigte Guthaben der
Bank auf diesem Konto wird taglich mit dem Giroguthaben der Generalpost-
kasse verrechnet.

Postgiroverkehr mit Dritten

1990 1991
von Dritten an Dritte von Dritten an Dritte
eingegangene ausgefiihrte eingegangene ausgefuhrte
Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stiick Mio DM Stuck Mio DM Stuck Mio DM Stck Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttembergl 47019 238614 4086 6217,3| 11372| 270709 2948 76572
Bayern 29076 153660 6850 | 148211 9235 181902 4966 | 180402
Berlin 4431 3504,6 956 26952 3514 37561 1126 36939
Bremen 5661 269,0 53 0.0 0 00 0 0,0
Hamburg 14663 | 245137 1862 12876 | 11659 213616 1883 25102
Hessen 44788 69477 3578 | 129842 | 22987 7190,7 2829 | 139820
Niedersachsen 27 665 86840 3488 5616,0 8117 96110 2932 69810
Nordrhein-Westfalen| 81764 | 213588 7 320 45603 | 11323 211931 6212 49927
Rheinland-Pfalz 63 300 689,2 3455 22110 363 2109 2 550 25921
Saarland 2786 1023,8 45 01 720 762,3 7 0.0
Schieswig-Holstein 23 480 1343 202 0.1 Q 0,0 0 0,0
Vorlaufige
Verwaltungsstelle 14 0,7 17 0,7 0 0,0 0 00
Direktorium 11 969 16844 1025 43| 10867 3056,0 1025 330.6
Insgesamt 356 616 | 108 027,6 | 32937 | 50397.9| 90157 | 112 4028 | 264781 60 779,ﬂ

Die Grundstiicke und Gebaude werden nach Zugangen von 190,7 Mio DM und
Abschreibungen von 206,6 Mio DM mit 2 835,3 Mio DM (1990: 2 851,1 Mio DM)
ausgewiesen.

Der Bilanzwert der Betriebs- und Geschaftsausstattung belief sich nach Zugéan-
gen von 1751 Mio DM und Abschreibungen von 1385 Mio DM auf
2757 Mio DM (1990: 239,1 Mio DM).

Die schwebenden Verrechnungen enthalten vor allem die am JahresschluB
innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Scheck- und Lastschriftverrechnun-
gen sowie die schwebenden Fernibertragungen und -belastungen. Der Saldo
der schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember 1991 auf
15 129.6 Mio DM gegeniiber 13 275,1 Mio DM am Ende des Vorjahres.

Die sonstigen Vermodgensgegenstande betrugen am Jahresende 3 530,0 Mio
DM gegeniber 32665 Mio DM Ende 1990. Hierbei handelt es sich im
wesentlichen um die im Jahre 1992 félligen, der Erfolgsrechnung des Berichts-
jahres zuzurechnenden Zinsertrage aus Auslandsanlagen und aus Wertpapier-
pensionsgeschiften (2480,4 Mio DM gegeniiber 2 526,1 Mio DM Ende 1990).

Aus der in dieser Position ebenfalls enthaltenen 309/0-Beteiligung (nominal
93 Mio DM) an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt/M., besteht far
die Bank eine im Gesellschaftsvertrag vorgesehene NachschuBpflicht von
maximal 279 Mio DM.




Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich fast ausschlieB-
lich um im Berichtsjahr gezahlte, das Jahr 1992 betreffende Dienst- und Ver-
sorgungsbeziige.

Passiva

Der Banknotenumlauf wird zum 31. Dezember 1991 mit 181 300,2 Mio DM um
14 391,5 Mio DM (+ 8,60/0) hdher ausgewiesen als Ende 1990.

Die Bank hat die Ausgabe neuer Banknoten am 16. April mit der 10-DM-Note,
am 30. September 1991 mit der 50-DM-Note und am 30. Marz 1992 mit der
20-DM-Note fortgesetzt. Die Emission der Serie wird voraussichtlich im Herbst
1992 mit der Ausgabe neuer 5-DM-, 500-DM- und 1000-DM-Noten abgeschlos-
sen. Am Ende des Berichtsjahres betrug der Anteil der neuen Noten bereits
74,60 (100 DM), 65,10/ (10 DM) und 43,9%0 (50 DM) am Gesamtumlauf des
jeweiligen Notenwertes. Die Banknoten der bisherigen Serie bleiben bis auf
weiteres vollglltige gesetzliche Zahlungsmittel. Bei ihrer spateren AuBerkurs-
setzung wird die Frist so bemessen sein, daB jedermann geniigend Zeit hat,
Noten der alten Serie bei jeder Bank gegen neue Geldscheine umzutauschen.
Auch nach Ablauf der offiziellen Umtauschfrist wird die Bundesbank die alten
Banknoten weiterhin zum Nennwert einlésen.

An nicht mehr umlauffahigen und aufgerufenen Banknoten (einschlieBlich
Kleingeldscheine) sowie einbehaltenen Noten der alten Serie wurden vernich-
tet:

1986 1987 1988 1989 1990 1991

Mio Stlck 595,7 578,0 553,56 719,3 506,0 1098,7
Mio DM 270353 258955 292219 274232 25786,3 626235.

Entwicklung des Bargeldumlaufs

Mio DM

Jahresende Bargeldumlauf Banknoten Minzen

1986 1237328 113983,0 9749,8

1987 135 900,7 125 608,0 10292,7

1988 154 8224 1439417 10 880,7

1989 162 143,8 150 548,0 115958

1990 179 690,1 166 908,7 127814

1991 194 615,2 181 300,2 133150

Die Aufgliederung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Munzen (Bar-
geldumlauf) nach Stlickelungen ergibt sich aus der Anlage 4 dieses Berichts.

Stickzahl und Betrag der im Zahlungsverkehr festgestellten und von der Bank
begutachteten falschen DM-Banknoten haben sich im Berichtsjahr deutlich
erhéht. Mit Ausnahme der 5-DM-Banknote kamen Falschungen aller Noten-
werte vor. Hierbei Gberwogen falsche Banknoten zu 100 DM. Knapp die Halfte
aller Félschungen waren Farbkopien. Bei Bundesmliinzen sind die Falschungen
stark zurlckgegangen.

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Banknotenumlauf
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Einlagen von
Kreditinstituten

Einlagen von
offentlichen
Haushalten

Einlagen von anderen
inlandischen Einlegern

Im Zahlungsverkehr festgestellte Falsifikate
Banknoten Miinzen

Jahr Stuck Tsd DM Stiick Tsd DM

1982 3317 250,7 19975 433
1983 2156 181,7 26 607 56,1
1984 7318 7103 21365 49,3
1985 7585 7122 24 617 57,7
1986 8257 807,4 17 111 466
1987 6010 598,4 11758 38,0
1988 6232 538,8 9861 315
1989 3425 304,2 8324 31,0
1990 4120 326,8 12132 48,8
1991 6632 754,4 4412 16,1

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

31.12.1990 31.12. 1991

Mio DM
Einlagen von Kreditinstituten
auf Girokonten 76 6471 72 407.9
sonstige 31,2 31,0

76 678,3 72 438,9.

In dieser Position werden die laufenden Guthaben der offentlichen Hand
ausgewiesen; es entfielen auf:

31.12.1990 31.12. 1991

Mio DM
Bund 15348,5 11 638,4
Lastenausgleichsfonds, ERP-Sondervermégen,
Fonds ,Deutsche Einheit* 13,8 8,8
Lander 36848 1010,2
andere offentliche Einleger 97,7 65,0

19 1448 12722,4.

Die Einlagen von anderen inlandischen Einlegern setzten sich wie folgt
zusammen:

31.12.1990 31.12. 1991

Mio DM
Bundesbahn 308,7 9,0
Bundespost 52221 8 833,5
Reichsbahn 15,2 16,1
sonstige Einleger 875,2 898,65

6421,2 9757,1.



Im Berichtsjahr wurden im Fernzahlungsverkehr nahezu alle eingereichten
Einzugs- und Uberweisungsauftrdge automatisiert in den Rechenzentren der
Bank bearbeitet. Im beleglosen Datentrigeraustausch (DTA) sind gegeniber
dem Vorjahr nochmals deutlich mehr Zahlungen (+ 209%0) abgewickelt wor-
den; ihr Anteil betragt inzwischen rund 76 %0 des im automatisierten Verfahren
eingereichten Materials. Neben dem weiterhin anhaltenden Trend im Kreditge-
werbe, beleggebundene Zahlungsvorgédnge durch beleglose Verfahren zu
ersetzen, ist dieser kraftige Anstieg zum groBen Teil auf den verstérkten
Zahlungsverkehr in den funf neuen Bundeslédndern zurickzufuhren. Die Nut-
zung von beleglosen Verfahren war durch die mit Beginn der Wahrungsunion
eingefithrte Pflicht zur Umwandlung beleghafter Uberweisungen bzw. Last-
schriften in Datenséatze (EZU/EZL-Pflicht) gegeniuber Kreditinstituten, die noch
nach dem ostdeutschen ESER-Standard arbeiteten, intensiviert worden. Der
mittels DatenfernUbertragung zwischen den Zweiganstalten bzw. Filialen der
Bundesbank abgewickelte Eilige Zahlungsverkehr (telegrafische Uberweisun-
gen und Uberweisungen ab 20 000 DM) hat im Berichtsjahr ebenfalls weiter
deutlich zugenommen; nur noch knapp die Hélfte der Uberweisungen im
Direktverkehr wurde konventionell ausgefuhrt. Durch die seit Anfang 1992
geltende generelle EZU-Pflicht fiir Ferniberweisungen Uber Betrage ab DM
10 000 werden die rationellen und kostengiinstigen Verfahren des beleglosen
Zahlungsverkehrs noch weiter gefordert. Der bisherige konventionelle Zah-
lungsverkehr der Bank wird dadurch fast véllig durch den Eiligen Zahlungsver-
kehr ersetzt.

Seit dem 1. Juli 1991 werden fur Zahlungsverkehrsleistungen der Bank von
allen Girokontoinhabern {(mit Ausnahme bestimmter o&ffentlicher Kassen)
Transaktionsgeblihren erhoben. Diese Gebilihren sollen einen Teil der Kosten
der Bank fir die Abwicklung des unbaren Zahlungsverkehrs decken, beleglose
Verfahren durch relativ niedrige Geblhren férdern und den Anteil der Bank am
Massenzahlungsverkehr (insbesondere am Einzugsverkehr) auf ein angemes-
senes MaB begrenzen.

Automatisierung im Fernzahlungsverkehr
Eingereichte Einzugsauftridge Eingereichte Fernliberweisungen
davon weitergeleitet davon weitergeleitet
Uber Rechenzentren Uber Rechenzentren
im im
Direkt- Direkt-
verkehr im beleg- verkehr im beleg-
zwischen im auto- losen zwischen im auto- losen
Zweig- matisierten | Daten- Zweig- matisierten | Daten-
insge- | anstalten Beleg- trager- insge- | anstaiten Beleg- trager-
samt | bzw. Filialen | verkehr austausch samt | bzw. Filialen | verkehr austausch
Mio Mio Mio Mio Mio Mio Mio Mio
Jahr Stiick | Stiick [ %% | Stick | % | Stick | % | Stuck | Stlck [ % | Stick | % | Stick | %
1982 1098 7 1 512 | 46 579 | 53 291 6 2 180 | 62 105 38
1983 1158 6 1 624 | 45 629 | 54 319 5 2 202 | 63 112 35
1984 1226 8 1 533 43 687 | 56 335 4 1 216 | 65 115 34
1985 1316 6 1 5111 39 799 | 60 350 4 1 224 | 64 122 35
1986 1405 5 0 412 | 29 988 71 372 3 1 238 | 64 131 35
1987 1489 5 0 3B4| 25| 11201 75 415 3 1 254 | 61 158 | 38
1988 1568 3 0 355 | 23} 1210} 77 464 3 1 270 | 58 191 41
1989 16565 3 0 346 21} 1306 79 500 4 1 289 | 58 207 41
1990 1807 7 0 324 | 18| 1476| 82 627 5 1 353} 56 269{ 43
1991 2023 5 0 320| 16| 1698 B84 749 6 1 347 | 46 396 | 53

Giroverkehr, verein-
fachter Scheck- und
Lastschrifteinzug
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Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren

Verbindlichkeiten
aus dem
Auslandsgeschéft

Ausgleichsposten
far zugeteilte
Sonderziehungs-
rechte

Rickstellungen
far Pensions-
verpflichtungen

Im Gegensatz zum weitgehend automatisierten Fernzahlungsverkehr wird im
Platz- und Abrechnungsverkehr nur ca. 100/ des eingereichten Materials
automatisiert bearbeitet, und zwar beleggebundene Uberweisungen im Platz-
verkehr in Hamburg sowie beleglose Uberweisungen Uber die Elektronische
Abrechnung mit Filetransfer (EAF) in Frankfurt/M. Uber die EAF wurde im Be-
richtsjahr dem Betrag nach schon mehr als 430/ des gesamten Platzzahlungs-
und Abrechnungsverkehr abgewickelt, stickzahlmaBig allerdings nur etwas
mehr als 10b. Der noch nicht automatisierte Platziberweisungsverkehr hat
insbesondere wegen der relativ groBen Bankbezirke in den neuen Bundeslan-
dern wieder starkeres Gewicht erlangt. Im Berichtsjahr ist daher der Automa-
tionsgrad im gesamten unbaren Zahiungsverkehr der Deutschen Bundesbank
von 9000 auf 880/ zurlckgegangen. Mit der fir Mitte 1992 vorgesehenen
Offnung des Elektronischen Schalters auch fir Platziiberweisungen wird sich
diese Entwicklung voraussichtlich wieder umkehren.

Zur Liquiditatssteuerung wurden im Berichtsjahr wiederum Mobilisierungs- und
Liquiditatspapiere gem. §§ 42 und 42a BBankG in Form kurzfristiger Schatz-
wechsel (Laufzeit in der Regel 3 Tage) an inlandische Banken verkauft. Diese
Transaktionen beliefen sich auf insgesamt 9 040,0 Mio DM (1990: 158450
Mio DM); der Umlauf betrug Ende letzten Jahres 3 900,0 Mio DM. Daneben
wurden Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen zur verzinsli-
chen Anlage Uberschissiger Einlagen begeben. Solche Titel befanden sich am
Jahresende in HOohe von 2 8859 Mioc DM (Ende 1990: 3 104,4 Mio DM) im
Besitz auslandischer Institutionen, wahrend ein Betrag von 127,9 Mio DM
(Ende 1990; 1651,3 Mio DM) von inlandischen o6ffentlichen Stellen gehalten
wurde.

Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere

Mio DM

1990 1991

am 31.12. am 31.12.
Art der Papiere im Umlauf verkauft eingeldst im Umiauf

Schatzwechsel
(Laufzeit bis zu 90 Tagen) 45513 384519 36173.3 6829,9
Unverzinsliche

Schatzanweisungen

{Laufzeit
von 6 bis 24 Monaten) 204,4 844 2049 83,9

Insgesamt 47557 38 536,3 36 378,2 69138

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft haben sich im Berichtsjahr
von 49 1544 Mio DM auf 39 449,2 Mio DM vermindert. Abgenommen haben vor
allem die Einlagen auslandischer Wahrungsbehdrden. Im einzelnen entfielen
39 216,4 Mio DM (1990: 48 843,0 Mio DM) auf Guthaben auslandischer Banken
sowie 232,8 Mio DM (1990: 311,4 Mio DM) auf sonstige Einlagen.

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

Die Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen belaufen sich nach einer
Erhéhung um 1450 Mio DM auf 2391,0 Mio DM,; sie entsprechen dem
versicherungsmathematisch berechneten Rickstellungssoll.



Den sonstigen Rickstellungen, die uberwiegend zur Deckung allgemeiner
Risiken im In- und Auslandsgeschéaft sowie ungewisser Verbindlichkeiten
dienen, wurden am 31. Dezember 1991 per saldo 3 533,1 Mio DM zugefthrt, um
den insbesondere in bezug auf die Dollarposition bestehenden Risiken Rech-
nung zu tragen. Sie betragen danach 6 759,3 Mio DM gegenlber 3 226,2 Mio
DM Ende 1990 (s. a. nachstehende Erlauterungen zu den Aufwandspositionen
»+Abschreibungen auf Wahrungsreserven und sonstige Fremdwahrungspositio-
nen® sowie ,Sachaufwand®).

Die sonstigen Verbindlichkeiten betrugen am Jahresende 643,0 Mio DM
gegeniber 696,3 Mio DM Ende 1990. Sie enthalten im wesentlichen die auf
1991 entfallenden, 1992 falligen Zinsaufwendungen.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember
1991 auf 720,6 Mio DM (Ende 1990: 523,1 Mio DM). Darin sind vor allem im
Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nachste Jahr entfallende Zinsertrége aus In-
und Auslandswechseln sowie US-Schatzwechseln enthalten.

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

Aus dem Bilanzgewinn 1990 sind aufgrund des Beschlusses des Zentralbank-
rats vom 18. April 1991 der gesetzlichen Ricklage 818,0 Mio DM zugef(hrt
worden. Danach belduft sich die gesetzliche Rucklage auf 8 345,4 Mio DM; sie
erreicht damit die gesetzliche Héchstgrenze von 500 des Banknotenumlaufs,
der sich Ende 1990 auf 166 908,7 Mio DM belief. Die sonstigen Rlcklagen
hatten bereits Ende 1980 die gesetzliche Hoéchstgrenze von 290 Mio DM
erreicht.

Hierzu wird auf die Ausfihrungen auf Seite 144 dieses Berichts verwiesen.
2. Gewinn- und Verlustrechnung
Aufwand

Die Zinsaufwendungen haben sich gegenuber dem Vorjahr nur geringflgig auf
4 303,7 Mio DM (1990: 4 239,2 Mio DM) erhdht. Von Bedeutung war hierbei der
Anstieg des inldndischen Zinsniveaus, was durch die im Durchschnitt des
Jahres niedrigeren Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft nahezu kom-
pensiert wurde. Die far Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere gezahiten Zinsen
beliefen sich auf 348,6 Mio DM (1990: 327,6 Mio DM).

Der Personalaufwand ist im Berichtsjahr um 271,1 Mio DM auf 1 388,6 Mio DM
gestiegen. Ohne die Erhdhung der Pensionsrickstellungen gerechnet lag der
Personalaufwand um 11,300 héher als im Vorjahr. Der Personalstand der Bank
hat im Jahre 1991 um 718 auf 18 237 Beschaftigte (+ 4,10%0) zugenommen. Der
Anstieg resultiert im wesentlichen aus der Personalverstarkung bei dem
weiteren Aufbau der Voridufigen Verwaltungsstelle in Berlin und der 15 Filialen.
Dabei hat sich auch die Zahl der Beamtenanwarter und Auszubildenden erhdht.
Am 1. Januar 1992 waren rd. 200 Mitarbeiter aus dem Westen ins Beitrittsge-
biet entsandt, wobei in den meisten Fallen eine Beschaftigung auf Dauer
vorgesehen ist.

Sonstige 141
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Anderungen auf
personalrecht-
lichem Gebiet

Sachaufwand

Notendruck

Beschiftigte der Deutschen Bundesbank

davon
Vorldufige Landes-
Verwaltungs- zentral- zusam-
Beschiftigte Direktorium | stelle banken men 1) mannlich weiblich
Anfang 1991
Beamte 1017 - 5818 6835 6069 766
Angestellte 1680 1253 6 660 9593 4255 5338
Arbeiter 242 - 849 1091 217 874
Insgesamt 2939 1253 13327 17 519 10 541 6978
Anfang 1992
Beamte 1037 170 5774 6981 6137 844
Angestellte 1679 1640 6 801 10 120 4544 5576
Arbeiter 257 32 847 1136 221 915
Insgesamt 2973 1842 13 422 18 237 10 902 7335

1 Darunter: 1199 (1991: 957) Beamtenanwiérter und Auszubildende, 998 (1991: 896) teilzeitbeschaftigte Beamte
und Angestellte, 742 (1991: 720) teilzeitbeschaftigte Arbeiter, 33 (1991: 30) zur Dienstleistung ins Ausland
entsandte Mitarbeiter. Im Personalstand nicht enthaiten: 393 (1991: 307) ohne Bezlige beurlaubte Bankange-
horige.

Far die Bezlge der Organmitglieder der Bank wurden im Berichtsjahr
9 355 142,51 DM aufgewendet. Die Bezige fruherer Mitglieder des Direktori-
ums der Bank bzw. des Zentralbankrats sowie des Direktoriums der Bank
deutscher Lander und der Vorstidnde der Landeszentralbanken einschlieBlich
deren Hinterbliebenen beliefen sich auf 10 067 840,10 DM. Von den Personal-
aufwendungen betrafen 322,8 Mio DM (1990: 170,8 Mio DM) die Altersver-
sorgung. Hierzu zahlen auch die Erhéhung der Pensionsruckstellungen um
145 Mio DM sowie die Leistungen flir die unter das Gesetz zu Artikel 131
GG fallenden Angehorigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonsti-
gen Personen, zu deren Versorgung die Bank gemaB § 41 BBankG verpflichtet
ist (15,5 Mio DM).

Die Bank hat im Jahre 1991 mit den Gewerkschaften Einvernehmen Gber den
AbschiuB einer Reihe von Tarifvertragen erzielt, durch die die Rechtsverhiit-
nisse ihrer Angestellten und Arbeiter in den alten und neuen Bundeslandern
unter Berucksichtigung der besonderen Verhaltnisse bei der Bank den tarifver-
traglichen Regelungen fur die entsprechenden Arbeitnehmer des Bundes
angeglichen werden. Fur die neuen Mitarbeiter bei der Vorlaufigen Verwal-
tungsstelle in Berlin und den 15 Filialen der Bank in den neuen Bundeslandern
gelten gesonderte Tarifvertrdge. Unter anderem ist abweichend von den
Regelungen in den alten Bundeslandern eine wéchentliche Arbeitszeit von 40
Stunden festgelegt. Die Vergutungen und Lohne werden seit Juli 1991 in Hbhe
von 600/ der in den alten Bundesldndern geltenden vergleichbaren Bezlge
gezahlt. Wahrend einer Ubergangszeit wird es auch weiterhin zu getrennten
tarifvertraglichen Abmachungen fir die Mitarbeiter in den alten und neuen
Bundeslandern kommen.

Der Sachaufwand hat sich im Geschaftsjahr 1991 um 98,8 Mio DM auf 657,56
Mio DM erhdht. Hierbei spielten vor allem die Dotierung von Ruckstellungen far
ungewisse Verbindlichkeiten sowie zusatzliche Aufwendungen in den neuen
Bundeslandern eine Rolle.

Die Ausgaben flr den Notendruck sind im Vergleich zum Vorjahr um 136,7 Mio
DM auf 331,0 Mio DM (+ 70,400) gestiegen. Dem steht eine Zunahme der
hergesteliten Banknoten um 850/ gegentber, die zur Versorgung des Zah-
lungsverkehrs mit Banknoten der neuen Serie bendtigt werden.



Die Abschreibungen auf Grundsticke und Gebdude sowie auf Betriebs- und
Geschéftsausstattung werden bei den jeweiligen Bilanzpositionen genannt.
Weitere Abschreibungen betreffen DV-Software, die unter den sonstigen
Vermégensgegenstidnden aktiviert wurde.

Diese Position enthalt das Ergebnis der Bewertung der Wahrungsreserven und
sonstigen Fremdwahrungspositionen; sie schlieBt ebenso die Gewinne und
Verluste aus dem An- und Verkauf von Fremdwéhrungen sowie die Verande-
rung der auch die Auslandsposition betreffenden Rickstellungen ein. Insge-
samt entstand ein Aufwand in Héhe von 2 935,7 Mio DM, wobei vor allem die
Risikovorsorge im Hinblick auf die Dollarkursentwicklung zu Buche schlug.

Die sonstigen Aufwendungen werden mit 57,2 Mio DM ausgewiesen (1990:
200,8 Mio DM).

Ertrag

Die Zinsertrage waren im Berichtsjahr mit 25 072,2 Mio DM um 4 202,8 Mio DM
h&éher als im Jahre 1990. Den Ausschlag gaben dabei die Zinseinnahmen aus
Krediten an inlandische Kreditinstitute, die um 4 290,6 Mio DM stiegen. Dieser
Zuwachs resultiert aus dem hoheren Refinanzierungsvolumen und dem Anstieg
der Notenbankzinsen. Die Zinsertrage aus Wertpapieren und Kassenkrediten in
Hohe von 3171 Mio DM und 61,5 Mio DM haben das Zinsergebnis nur wenig
beeinfluBt. Die Zinsertrage aus Geldanlagen im Ausland sind geringflgig (von
7 570.9 Mio DM auf 7 513,5 Mio DM) zuriickgegangen. Hierbei spielte der im
Vergleich zum Vorjahr geringere durchschnittliche Bestand an Auslandsaktiva
sowie dessen niedrigere Verzinsung eine Rolle, was aber durch den im
Durchschnitt héheren Dollarkurs weitgehend ausgeglichen wurde.

Die vor allem im Zahlungsverkehr angefallenen Geblhreneinnahmen betrugen
63,2 Mio DM gegenuber 21,5 Mio DM im Vorjahr. Der Anstieg ist die Folge der
Mitte 1991 eingefiihrten Gebuhren fur Zahlungsverkehrsleistungen der Bank.

Die sonstigen Ertrage beliefen sich auf 108,0 Mio DM (1990: 118,6 Mio DM).

Abschreibungen
auf Sachanlagen

Abschreibungen auf
Wahrungsreserven

Sonstige
Aufwendungen

Zinsertrag

Gebulhren

Sonstige Ertrége
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Bilanzgewinn

Gewinnverteilungs-
vorschlag

Jahrestiberschuf

Die Gewinn- und Verlustrechnung
fur das Jahr 1991 schlie3t ab

mit einem JahresiberschuB von
der als Bilanzgewinn (Reingewinn)
ausgewiesen wird.

Das Direktorium schlagt dem
Zentralbankrat gemaB

§ 27 BBankG vor,

der gesetzlichen Riicklage

und dem Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen
zuzufuhren und

den Restbetrag von

an den Bund abzufihren.

DM

15213 420 257,77,

719 600 000, —

30 000 000, — 749 600 000, —

14 463 820 257,77

Nach dieser Zuweisung wird die gesetzliche Ricklage 9 065000 000,— DM
betragen; sie erreicht damit die gesetzliche H&chstgrenze von 500 des
Banknotenumlaufs, der sich Ende 1991 auf 181 300 222 010, — DM belief.

Frankfurt am Main, im April 1992

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Prof. Dr. Schlesinger Dr. Tietmeyer
Gaddum Prof. Dr. Issing Dr. Storch
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Der Ankaufsfonds erhielt auch im Jahre 1991 den in § 27 Nr. 3 BBankG
vorgesehenen Betrag von 30 Mio DM aus dem Vorjahresgewinn der Deutschen
Bundesbank. AuBerdem flossen dem Fonds Zins- und Tilgungsleistungen der
Schuldner der Ausgleichsforderungen in Héhe von 290,6 Mio DM und Zinsen
aus der vorubergehenden Anlage verfligbarer Mittel in Hohe von 5,0 Mio DM
zu. Zusammen mit dem aus dem Geschéftsjahr 1990 Ubernommenen Betrag
von 146,3 Mio DM standen dem Fonds 471,9 Mio DM zur Verfligung, wovon
allerdings 155,0 Mio DM zum Jahresende fallig waren und daher erst 1992
verwendet werden kdnnen.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung von Glaubigern
von Ausgleichsforderungen (lineare Ubernahme) gemaB § 9 des Gesetzes
Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen wurden 1991 insgesamt Uber
306,3 Mio DM aufgewendet.

Ankaufe von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 (Dringlichkeits-Ankéufe)
lagen im Berichtsjahr nicht vor. Fir Ankaufe von auf den Namen von
Zentralinstituten des Sparkassen- und des Genossenschaftssektors eingetra-
genen kleinen Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 2 Nr. 2 (Bagatellankéufe)
wurden 1,2 Mio DM aufgewendet. Dariiber hinaus wurden — wie erstmals 1990
— kleine Ausgleichsforderungen von Kreditinstituten und Versicherungen, die
ein eigenes Schuldbuchkonto unterhalten, ohne besonderen Antrag der Glau-
biger im Zuge der linearen Ubernahme automatisch auf den Ankaufsfonds
Ubertragen (§ 9 Abs. 3 des Tilgungsgesetzes), woflr knapp 3.4 Mio DM
bendtigt wurden. Insgesamt wurden fir den Ankauf und die Ubernahme kleiner
Ausgleichsforderungen 4,6 Mio DM eingesetzt.

Im Zuge der 18. Ubernahmerunde wurden vierzehn Prozent der Ausgleichsfor-
derungen gegen den Bund und die Lander Baden-Wirttemberg, Bayern, Berlin,
Bremen, Hamburg, Hessen, Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen, Rheinland-
Pfalz und Schleswig-Holstein linear Gbernommen. Insgesamt setzte der Fonds
damit zur Jahresmitte nach § 9 Abs. 3 des Tilgungsgesetzes 305,1 Mio DM
ein.

Das gesamte Fondsvermdgen belief sich am 31. Dezember 1991 auf 2 438,3
Mio DM. Davon waren 165,6 Mio DM — hauptsédchlich am Jahresende fillige
Zins- und Tilgungsleistungen — noch nicht in Ausgleichsforderungen, sondern
vorlaufig groBenteils in Geldmarktpapieren des Bundes angelegt.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen im Jahre 1991

Anfangskapital 1) Restkapital 2)
Zugang

Bestand am lineare Bestand am Bestand am
Zinssatz | 31.12.1990 Ankauf Ubernahme 3) 31.12.1991 31.12. 1991
% DM
3 3 089 497 998,03 3230 303,66 462822 117,76 | 355555041945 | 127862575298
31/2 2869 177 824,12 - 417 093676,19 | 3286 271 500,31 950 943 784,25
412 333177 115,76 - 29 206 914,49 362 384 030,25 43231126 61
Insgesamt| 6 291 852 937,91 3230 303,66 909 122708,44 | 7204 205950,01 | 227280066384

1 In den Schuldbiichern des Bundes und der Lénder eingetragene Betrige. — 2 Anfangskapital abziiglich der
seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen. — 3 EinschlieBlich kleiner Ausgleichsforderungen, soweit
sie im Zuge der linearen Ubernahme auf den Fonds Ubertragen wurden.




DM

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen seit 1955

Jahresende

Anfangskapital 1)

Restkapital 2)

1955
1960
1965
1970
1975
1980
1985
1990
1991

108 396 391,27
371740 085,95
703 142 136, —
1 160 453 380,90
1597 854 12297
2275559720,23
3585517 734,48
6291 852 937 91
7 204 205 950,01

108 396 391,27
341234 755,36
598 337 798,45
903 459 798,30
1104 783 377,06
1 346 135 453,41
1756 678 286,03
2182764 086,54
2272800 663,84

1 In den Schuldbiichern des Bundes und der Liander eingetragene Betrdge. — 2 Anfangskapital abzuglich der
seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen.

Der Bericht Uber den Stand des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

am 31. Dezember 1991 ist als Anlage 2 beigefugt.

Frankfurt am Main, im April 1992

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Prof. Dr. Schlesinger

Dr. Tietmeyer
Gaddum Prof. Dr. Issing Dr. Storch
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Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank fir 1991 sowie der Bericht
Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am
31. Dezember 1991 sind von der Treuarbeit AG Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft Steuerberatungsgesellschaft, Frankfurt/M., und der Wollert-Elmendorff
Deutsche Industrie-Treuhand GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Dussel-
dorf, gepruft worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG zu AbschiuB-
prufern bestellt hatte.

Die AbschiuBprufer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrankt besta-
tigt, daB der JahresabschluB 1991 und die Buchfuhrung den gesetzlichen
Vorschriften entsprechen und ein zutreffendes Bild der Vermodgens-, Finanz-
und Ertragslage vermitteln und daB der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsfor-
derungen ordnungsmaéBig verwaltet wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschluB fir 1991 am 2. April 1992 festge-
stellt und dem Vorschlag des Direktoriums zur Gewinnverteilung zugestimmt.
Gleichzeitig hat er den Bericht Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsfor-
derungen nach dem Stand am 31. Dezember 1991 genehmigt.

Seit der Veroffentlichung des Geschéftsberichts fir das Jahr 1990 haben sich in
der Zeit vom 2. April 1991 bis einschlieBlich 1. April 1992 folgende Veranderun-
gen ergeben:

Ausgeschieden ist

mit Ablauf des 31. Juli 1991

Karl Otto P6hl

Prasident der Deutschen Bundesbank

In den Ruhestand sind getreten

mit Ablauf des 15. Juni 1991

Hans Gliem
Prasident der Landeszentralbank im Saarland

mit Ablauf des 31. Dezember 1991

Helmut Rothemeier
Vizeprasident der Landeszentralbank in Nordrhein-Westfalen

Johannes Kremers
Vizeprasident der Landeszentralbank in Bremen

Erhard Dauzenroth
Vizeprasident der Landeszentralbank im Saarland

mit Ablauf des 31. Marz 1992

Prof. Dr. Kurt Nemitz
Prasident der Landeszentralbank in Bremen
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Neu bestellt wurden
mit Wirkung vom 17. Juni 1991

Hans-Jurgen Koebnick
Prasident der Landeszentralbank im Saarland

mit Wirkung vom 1. August 1991

Prof. Dr. Drs. h. ¢. Helmut Schlesinger
Prasident der Deutschen Bundesbank
bisher Vizeprasident der Deutschen Bundesbank

Dr. Hans Tietmeyer
Vizeprasident der Deutschen Bundesbank
bisher Mitglied des Direktoriums der Deutschen Bundesbank

mit Wirkung vom 1. Januar 1992

Jurgen von der Ahe
Vizeprasident der Landeszentralbank in Nordrhein-Westfalen

Hans-Georg Herrmann
Vizeprésident der Landeszentralbank in Bremen

Dr. Erich Stoffers
Vizeprésident der Landeszentralbank im Saarland

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht
der Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstiande
der Landeszentralbanken — fir ihre im Jahre 1991 geleistete treue und
verstandnisvolle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wurdigt auch die unverandert
vertrauensvolle Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1992

Prof. Dr. Helmut Schlesinger
Prasident der Deutschen Bundesbank
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1991

152 Aktiva
31.12.1990
DM Mioc DM
1 Gold 13687518821,70 136875
2 Reserveposition im Internationalen
Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte
2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche 5407 712 063,08 ( 4565,0)
2.2 Kredite aufgrund besonderer
Kreditvereinbarungen — ( —)
2.3 Sonderziehungsrechte 2 905 788 327,85 ( 28082)
8 313 500 390,93 73732
3 Forderungen an den Europaischen Fonds
far wahrungspolitische Zusammenarbeit
im Rahmen des Europaischen Wahrungssystems
3.1 Guthaben in ECU 29 128 667 920,07
abzglich:
Unterschiedsbetrag zwischen
ECU-Wert und Buchwert
der eingebrachten Gold-
und Dollarreserven 11799 931 620,71
17 328 736 299,36 ( 18 445.2)
3.2 sonstige Forderungen — ( -)
17 328 736 299,36 184452
4 Guthaben bei ausldndischen Banken
und Geldmarktanlagen im Ausland 55403937 126,74 64 4540
5 Sorten 19 971 792,87 30,9
6 Kredite und sonstige Forderungen
an das Ausland
6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Zahlungsbilanzbeistands — ( -)
6.2 sonstige Kredite an ausliandische
Wéhrungsbehorden — { —
6.3 Kredite an die Weltbank 2 422 825 000, — ( 2423)5)
6.4 sonstige Forderungen an das Ausland 168 925 000, — ( 181,5)
2591 750 000, — 26050
7 Kredite an inlandische Kreditinstitute
7.1 Im Offenmarktgeschaft mit Ricknahme-
vereinbarung angekaufte Wertpapiere 148 456 885 000, — (117 434,8)
7.2 Inlandswechsel 36 244 027 950,81 ( 54 116,3)
7.3 Auslandswechsel 38 715 451 183,88 ( 30792,6)
7.4 Lombardforderungen 1901 740 500, — ( 61799)
225318 104 634,69 208 5236
8 Kassenkredite (Buchkredite)
8.1 Bund — ( -)
8.2 Lastenausgleichsfonds
und ERP-Sondervermd&gen — —)
8.3 Lénder 188 885 038, — ( 742,0)
188 885 038, — 7420
9 Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin 8 683 585 988,93 8 683,6
10 Kredite an Bundesbahn und Bundespost
10.1 Kassenkredite (Buchkredite) — ( -)
10.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen — ( —)
11 Wertpapiere 4796 750 183,62 4102,4
12 Deutsche Scheidemlinzen 1 656 493 092,69 11187
13 Postgiroguthaben 152 374 553,54 106,0
14 Grundsticke und Gebdude 2 835 267 335,41 28511
15 Betriebs- und Geschaftsausstattung 275743 904, — 239,1
16 Schwebende Verrechnungen 16 129 551 260,73 13 275,1
17 Sonstige Vermbgensgegenstiande 3530018 410,10 3 266,5
18 Rechnungsabgrenzungsposten 47 703 304,33 446
359 859 892 137,64 3495485

Anlage 1
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—_

10
11
12

13

Banknotenumlauf
Einlagen von Kreditinstituten

2.1 auf Girokonten
2.2 sonstige

Einlagen von &ffentlichen Haushalten

3.1 Bund

3.2 Lastenausgleichsfonds, ERP-Sonder-
vermdgen, Fonds ,Deutsche Einheit*

3.3 Lander

3.4 andere offentliche Einleger

Einlagen von anderen inlandischen Einlegern
4.1 Bundesbahn

4.2 Bundespost

4.3 Reichsbahn

4.4 sonstige Einleger

Verbindlichkeiten aus abgegebenen
Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren
Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft
6.1 Einlagen ausiéndischer Einleger

6.2 sonstige

Ausgleichsposten flr zugeteilte
Sonderziehungsrechte

Ruackstellungen
8.1 fur Pensionsverpflichtungen
8.2 sonstige Riickstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten
Rechnungsabgrenzungsposten
Grundkapital

Ricklagen
12.1 gesetzliche Rlcklage
12.2 sonstige Ruckiagen

Bilanzgewinn

72 407 944 242,05
31000 617,60

11638 414 789,47

8830 172,77
1010 165 181,39
64 950 069,68

8 966 173,52

8 833 534 225,56
16 087 614,22
898 505 433,18

39 372 973 691,29
76 190 170,94

2 391 000 000, —
6 759 300 000, —

8 345 400 000, —
290 000 000, —

31.12.1990
DM Mio DM
181 300 222 010,— 166 908,7
( 76647 1)
( 31,2)
7243894485965 76678,3
( 15 348,5)
( 13,8)
( 3684,8)
( 97,7)
12722 360 213,31 191448
( 308,7)
( 52221)
( 15,2)
(_ 8752)
9757 093 446,48 64212
6 913 800 000, — 47557
( 49105,0)
( 49,4)
39449 163 862,23 491544
2 625 569 382,80 2573,4
( 2248,0)
( 3226,2)
9 150 300 000, — 54722
642973 178,38 696.,3
720 644 927,02 5231
290 000 000, — 290,0
( 7527 4)
( 290,0)
8 635 400 000, — 78174
15213 420 257,77 9113,0
369 859 892 137,64 3495485
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank flir das Jahr 1991

Aufwand
1990
DM Mio DM
1 Zinsaufwand 4 303712651,34 42392
2 Personalaufwand
2.1 Bezlige, Gehélter, L&hne 930 899 031,12 (831,8)
2.2 Soziale Abgaben und Aufwendungen
flr Altersversorgung und fur
Unterstitzung 457 730 413,84 (285,7)
1 388 629 444,96 11175
3 Sachaufwand 657 546 169,59 558,7
4 Notendruck 330 980 329,07 194,3
5 Abschreibungen
5.1 auf Grundstiicke und Gebaude 206 551 545,36 (192,0)
5.2 auf Betriebs- und Geschaftsausstattung
sowie sonstige Vermdgensgegenstande 149 683 930,84 (135,5)
356 235 476,20 3275
6 Abschreibungen auf W&hrungsreserven
und sonstige Fremdwéahrungspositionen 2935724 831,35 52585
7 Sonstige Aufwendungen 57 201 214,15 200,8
8 JahreslberschuB (= Bilanzgewinn) 156 213 420 257,77 9113,0
2524345037443 210095
Ertrag
1990
DM Mio DM
1 Zinsertrag 25072 193 362,04 208694
2 GebuUhren 63 235 512,51 21,5
3 Sonstige Ertrage 108 021 499,88 118,6
I 25243 450 374,43 210095

Frankfurt am Main, den 12. Februar 1992

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Prof. Dr. Schlesinger Dr. Tietmeyer
Gaddum Prof. Dr. Issing Dr. Storch

Die Buchfilhrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtgemaBen Prifung den
gesetzlichen Vorschriften. Der JahresabschluB vermittelt unter Beachtung der Grundsétze ordnungsmaBi-
ger Buchfilhrung ein den tatsdchlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und

Ertragslage.
Frankfurt am Main, den 16. Marz 1992
Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgeselischaft

Steuerberatungsgesellschaft

Prof. Dr. Dr. h. c. Forster Kern
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprufer

noch Anlage 1

Wollert-Elmendorff
Deutsche Industrie-Treuhand GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Thoennes Bruckner
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprufer




Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

31. Dezember 1990

Zuflhrung aus dem
Reingewinn 1990
der Deutschen Bundesbank

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Tilgungen

Zinsertrage

aus Ausgleichsforderungen

aus voriibergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

31. Dezember 1991

Stand am 31. Dezember 1991

Ausgleichs- Verfiigbare Verbindlich- Gesamtes
forderungen Mittel keiten  Fondsvermégen
(Restkapital)

DM

2 182 764 086,54 146 343 901,01 64 032,49 2329 043 955,06
— 30 000 000, — — 30 000 000, —

306 365 945,87 /. 306 365 945,87 — —

/. 216 329 368,57 216 329 368,57 — —
— 74 225 559,63 — 74 225 559,63

— 5034 341,53 — 5034 341,53

2 272 800 663,84 165 567 224,87 64 032,49 2438 303 856,22

Frankfurt am Main, den 12. Februar 1992

Anlage 2

Prof. Dr. Schlesinger

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Tietmeyer

Gaddum Prof. Dr. Issing Dr. Storch
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156 Ausweise der Deutschen Bundesbank*)
Aktiva
Mio DM
Wahrungsreserven
Reserveposition im Internationalen Forderungen an den Europaischen Fonds fiir wihrungs-
Wahrungsfonds und politische Zusammenarbeit im Rahmen des Europaischen
Sonderziehungsrechte Waihrungssystems
Unter-
schieds-
betrag
zwischen
ECU-Wert
und Buch- | Gut-
Kredite wert der haben in
Ziehungs- | aufgrund einge- ECU nach
rechte besonderer brachten Abzug des
in der Kredit- Sonder- Gold- und | Unter- sonstige
Ausweis- Reserve- verein- ziehungs- Guthaben | Dollar- schieds- Forde-
stichtag insgesamt | Gold Zusammen | tranche barungen rechte zusammen | in ECU reserven betrags rungen
1991
7. 1. 104 263 13 688 7376 4568 - 2808 18 445 29 370 10925 18 445
15. 1. 104 480 13688 7507 4 699 — 2808 19 400 29 422 10 022 19400
23. 1. 104 788 13688 7592 4784 - 2808 18 400 29 422 10 022 19 400
31. 1. 104 986 13688 7 601 4793 - 2808 19 401 29423 10 022 19 401
7. 2. 105 411 13688 7654 4863 — 2791 19 401 29423 10 022 19 401
15. 2. 105 987 13688 7715 4858 - 2857 19 401 29423 10022 19 401
23. 2. 104 065 13688 7688 4827 - 2 861 19 401 29423 10 022 19 401
28. 2. 103 274 13 688 7943 5082 - 2861 19 402 29424 10022 19 402
7. 3. 102 884 13 688 7920 5059 - 2861 19 402 29424 10022 19 402
15. 3. 99314 13 688 7 905 5047 - 2858 19 402 29424 10022 19 402
23. 3. 99118 13688 7 905 5047 - 2858 19 402 29424 10022 19 402
31. 3. 96 260 13688 7 868 5010 - 2858 19 402 29424 10 022 19 402
7. 4. 96 230 13688 7 868 5010 - 2858 19 403 29425 10 022 19 403
15. 4, 96 514 13 688 7 870 5012 - 2858 17 856 29 029 11173 17 856
23. 4. 96 966 13 688 7988 5130 — 2858 17 856 29 029 11173 17 856
30. 4. 96 077 13688 7982 5146 - 2836 17 857 29030 11173 17 857
7. 5 96 457 13 688 8073 5274 - 2799 17 857 29030 11173 17 857
15. 5. 96 802 13 688 B 146 5275 - 2871 17 857 29030 11173 17 857
23. 5. 97 035 13 688 B 147 5271 - 2876 17 857 29 030 11173 17 857
31, 5. 97 164 13688 8102 5226 - 2876 17 858 29031 11173 17 858
7. 6. 97 533 13688 8082 5237 - 2845 17 858 29 031 11173 17 858
15. 6. 97 350 13688 8046 5208 — 2838 17 858 29 031 11173 17 858
23. 6. 97 716 13688 8027 5194 — 2833 17 858 29 031 11173 17 858
30. 6. 94 462 13688 8010 5177 — 2833 17 859 29032 11173 17 859
7. 7. 94714 13688 8 006 5173 — 2833 17 859 29032 11173 17 859
15. 7. 94 975 13688 8013 5180 — 2833 17 415 30569 13154 17 415
23. 7. 95019 13688 7996 5163 - 2833 17 415 30 569 13154 17 415
31. 7. 94 412 13688 8114 5283 - 2831 17 416 30 570 13154 17 416
7. 8. 94 899 13688 8149 5346 - 2803 17 416 30570 13 154 17 416
15. 8. 95078 13688 8 207 5337 - 2870 17 416 30570 13154 17 416
23. 8. 96 149 13688 8178 5308 - 2870 17 416 30570 13154 17 416
31. 8. 95 549 13688 8140 5272 - 2868 17 417 30571 13154 17 417
7. 9. 95792 13688 8131 5263 — 2868 17 417 30571 13154 17 417
15. 9. 95 9N 13688 8080 5216 — 2864 17 417 30571 13154 17 417
23. 9. 96 397 13688 8 168 5294 — 2864 17 417 30571 13 154 17 417
30. 9. 95 837 13 688 8248 5384 - 2864 17 417 30571 13 154 17 417
7.10. 96 303 13688 8238 5374 — 2864 17 417 30571 13 154 17 417
15.10. 96 593 13688 8239 5375 — 2864 17 746 29126 11380 17746
23.10. 97 082 13688 8239 5375 — 2864 17 7486 29126 11380 17 746
31.10. 96 346 13688 8155 5304 — 2 851 17 747 29127 11 380 17747
7.11. 96 677 13 688 8 102 5304 - 2798 17 747 29127 11 380 17 747
15. 1. 96 934 13688 8157 5295 — 2862 17 747 29127 11 380 17 747
23.11. 98 366 13 688 8158 5295 - 2860 17 747 29127 11380 17 747
30.11. 97 484 13688 8 150 5291 - 2859 17 747 29127 11380 17 747
7.12 97 835 13688 8186 5335 - 2851 17 747 29 127 11380 17 747
15.12. 97 949 13688 8153 5302 - 2851 17 747 29127 11 380 17 747
23.12. 97 649 13688 8144 5296 - 2848 17 747 29127 11380 17 747
31.12. 94 754 13688 8313 5407 — 2906 17 328 29129 11800 17 329
* Die auf Fremdwahrung lautenden Positionen sind bis zum 23. Dezember 1991 zu den am Jahresende 1990 festgestellten Bilanzkursen ausgewiesen.

Anlage 3



Kredite und sonstige Forderungen
an das Ausland Kredite an inldndische Kreditinstitute
Devisen und Sorten
Im Offen-
Guthaben marktge-
bei Kredite schaft mit
auslén- im Rah- sonstige Ruck-
dischen men des | Kredite nahme-
Banken mittel- an verein-
und Geld- fristigen | auslién- barung
markt- EG- dische ange-
anlagen Zahlungs- | Wah- Kredite kaufte Aus- LLombard-
2u- im ins- bilanz- rungs- an die ins- Wert- Iinlands- lands- forderun- | Ausweis-
sammen | Ausland Sorten gesamt beistands | behérden | Weltbank | gesamt papiere wechsel wechsel gen stichtag
1991
64 754 64 724 30 2423 - — 2423 211885 116 560 53 837 31458 10030 7.1
63 885 63 854 31 2423 - — 2423 213 507 112715 54 166 31 689 14 937 15. 1
64108 64 077 31 2423 - - 2423 222 008 129 048 54 614 31680 6 666 23. 1.
64 296 64 264 32 2423 - - 2423 228 662 129 048 54724 31928 12 962 31, 1.
64 668 64 637 3 2423 - - 2423 211423 124 478 54 028 31902 1015 7. 2.
65183 65 152 31 2423 - - 2423 210342 122 690 53782 32 151 1719 15. 2.
63 288 63 258 30 2423 - - 2423 207 456 119 848 53610 31961 2037 23. 2.
62 241 62 212 29 2423 - - 2423 214 221 119 848 52 035 31817 10 521 28. 2.
61874 61845 29 2423 - - 2423 218 887 132 882 53339 32 299 367 7. 3.
58 319 58 290 29 2423 - - 2423 214 093 128 507 53215 32187 184 15. 3.
58123 58 094 29 2423 - — 2423 214 066 126 948 52933 32 322 1863 23. 3.
55302 55273 29 2423 - — 2423 217 498 124 532 52918 33745 6303 31. 3.
55271 55 242 29 2423 - - 2423 207 159 124 381 49 383 32945 450 7. 4
57 100 57 069 31 2423 - — 2423 207 193 125 448 46 804 33878 1063 15. 4.
57 434 57 404 30 2423 - — 2423 207 692 126 359 46 843 33825 665 23. 4.
56 550 56 520 30 2423 — — 2423 211 317 127 820 46 612 34 993 1892 30. 4.
56 839 56 808 N 2423 - - 2423 204 651 122 967 46 564 34973 147 7. 5.
57 111 57 081 30 2423 — - 2423 205939 123 508 46 614 35 640 177 15. 5.
57 343 57 313 30 2423 - - 2423 201 656 119 230 46 645 35528 253 23. 5.
57 516 57 487 29 2423 - - 2423 202 641 119 230 46 550 35934 927 31. 5.
57 905 57 875 30 2423 - - 2423 208 877 125036 46 901 36 279 661 7. 6.
57 758 57729 29 2423 - - 2423 212 471 128 828 47 161 35769 713 15. 6.
58 143 58 113 30 2423 — — 2423 209 305 125 206 46 840 36 322 937 23. 6.
54 905 54 876 29 2423 - — 2423 216 785 128 674 47 004 37210 3897 30. 6.
55 161 55133 28 2423 - — 2423 212878 131110 44 244 36013 1511 7. 7.
55 859 55835 24 2423 - - 2423 213099 133 806 41885 36 950 458 15. 7.
55 920 55897 23 2423 — - 2423 212278 134 502 40 376 37088 312 23. 7.
55194 55172 22 2423 - - 2423 224 580 137 390 40 255 37 182 9753 31. 7.
55 646 55624 22 2423 — - 2423 213187 133742 40 155 37 438 1852 7. 8.
55 767 55745 22 2423 — - 2423 221 356 128 741 40928 38 964 12723 15. 8.
56 867 56 845 22 2423 - - 2423 204 116 124 590 40786 37 620 1120 23. 8.
56 304 56 283 21 2423 - — 2423 211238 124 590 40 639 37 744 8 266 31. 8.
56 556 56 534 22 2423 - - 2423 208 855 130 058 40575 38 034 188 7.9
56 806 56 784 22 2423 - — 2423 212173 133224 40515 38 022 412 15. 9.
57134 57 111 23 2423 - - 2423 210 257 131443 40 308 38175 331 23. 9.
56 484 56 461 23 2423 - — 2423 218 964 131 990 40 229 37724 9021 30. 9.
56 960 56 938 22 2423 - - 2423 211 351 133335 39890 37012 1114 7.10.
56 920 56 900 20 2423 — - 2423 214 951 137 105 39 601 37996 249 15.10.
57 409 57 387 22 2423 - — 2423 214 505 136 379 39350 38 457 319 23.10.
56 756 56735 21 2423 — - 2423 215 346 136 379 39 180 39 392 395 31.10.
57 140 57 119 21 2423 - — 2423 208 511 129 136 39 449 39716 210 7.11.
57 342 57 321 21 2423 - — 2423 2086 671 126 895 39 155 39747 874 15.11.
58 776 58 755 21 2423 - - 2423 208 545 130 458 38911 39780 396 23.11.
57 899 57 878 21 2423 - - 2423 222 042 133 388 39 009 39791 9854 30.11.
58 214 58 192 22 2423 — - 2423 221767 142 456 38 757 39 950 604 7.12.
58 361 58339 22 2423 - - 2423 224 933 146 145 38 562 40 016 210 15.12.
58 070 58 049 21 2423 — - 2423 228 711 148 285 38 101 40423 1902 23.12.
55424 55 404 201 1) 2592 — - 2423 225318 148 457 36 244 38715 1902 31.12.

1 Einschl. sonstige Forderungen an das Ausland
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Aktiva
Mio DM
Kredite an Bundesbahn
Kredite und Forderungen an &ffentliche Haushalte und Bundespost
Kassenkredite (Buchkredite)
Schatz- | Aus-
wechsel | gleichs-
Lasten- und un- | forde-
aus- verzins- | rungen Schatz-
gleichs- liche und un- wechsel
fonds Schatz- | verzins- und un-
und anwei- | liche verzins- Deut-
ERP- sungen | Schuld- Kassen- | liche sche
Sonder- — Bund | ver- kredite | Schatz- Schei- | Post- Son- Aktiva
Ausweis- ins- zu- ver- u. Lén- | schrei- [ins- (Buch- | anwei- | Wert- demiin- | girogut- | stige ins-
stichtag gesamt | sammen | Bund mobgen | Lénder |der — bung gesamt | kredite) | sungen | papiere |zen haben Aktiva gesamt
1991
7. 1. 9802 1118 — - 1118 - 8684 — - - 4252 1135 266 | 13150 347176
15. 1. 9645 961 - - 961 - 8684 - - - 4252 1208 182 | 16183 | 351880
23. 1. 9494 810 - - 810 — 8684 - - - 4204 1265 96 11118 | 355396
31, 1. 9940 1256 - - 1256 - 8 684 250 250 — 4203 1298 3563 | 19071 | 37439
7. 2. 8723 39 - - 39 - 8 684 — - — 4172 1323 242 11332 345049
15. 2. 8740 56 - — 56 - 8684 - - - 4172 1363 101 11792 | 344 920
23. 2. 8703 19 - - 19 - 8684 — - - 4172 1385 113 9834 | 338 151
28. 2. 8697 13 — - 13 - 8684 — - - 4172 1380 3524 | 20286 | 357977
7. 3. 8799 115 - - 115 - 8684 - - — 4155 1407 292 9245 | 348 092
15, 3. 8701 17 - - 17 - 8684 — - - 4 155 1422 681 ] 13684 ) 344473
23. 3. 8684 - - - — - 8684 - - - 4155 1420 jeie] 9172 | 339137
31. 3. 8777 93 - - 93 - 8684 100 100 - 4155 1369 236 | 16335 | 347 153
7. 4 8746 62 - - 62 — 8684 450 450 - 4155 1387 251 11338 332139
15. 4. 8818 134 119 — 15 - 8684 - - - 4155 1426 117 ] 14646 | 335292
23. 4. 8704 20 - — 20 — 8684 - - - 4077 1428 57| 10869 | 332218
30. 4. 8 864 180 - - 180 — 8 684 - — - 4077 1436 304 | 16029 | 340527
7. 5. 10753 2069 1818 - 251 - 8 684 - — - 4077 1434 155 | 12436 332 386
15. 8. 8727 43 — — 43 - 8684 - — - 4077 1496 119 15761 | 335344
23. 5. 8689 5 — - 5 — 8684 - - - 4029 1404 149 14313 | 329698
31. &. 8684 — — - - - 8684 140 140 - 4029 1417 1004 12418 | 329920
7. 6. 8697 13 - - 13 — 8684 — - - 4017 1414 218 9036 | 332215
15. 6. 8883 199 - — 199 - 8684 - - - 4017 1444 146 | 12467 | 339201
23. 6. 8690 6 - — 6 - 8684 -~ - - 4017 1445 100 9404 | 333100
30. 6. 8763 79 - - 79 - 8684 — — - 4017 1448 3768 | 22265| 353931
7.7 8907 223 - - 223 - 8684 - - - 4007 1429 196 8909 | 333463
15, 7. 8693 9 — — 9 — 8 684 - - - 4007 1445 134 ) 14525 339 301
23. 7. 8724 40 - — 40 - 8 684 - - - 4007 1436 118 | 10737 | 334742
31. 7. 9590 906 - - 906 - 8684 - - - 4007 1448 3540 | 21839 | 361839
7. 8. 9775 1091 - — 1091 — 8684 - - - 3950 1467 279 8261 | 334 241
15. 8. 9678 994 - — 994 - 8684 — — - 3950 1474 106 9044 | 343109
23. 8. 8789 105 - — 105 - 8684 - — - 3944 1490 83 7791 | 324785
31. 8. 9570 886 — — 886 - 8 684 - - - 4229 1486 502 8790 | 333788
7. 9. 13 954 5270 5224 — 46 - 8684 - — - 4199 1508 301 6339 333371
15. 9. 8706 22 — — 22 - 8684 — - — 4 468 1501 138 7836 | 333236
23. 9. 8 684 — - — — - 8684 - - - 4766 1520 88 7855 | 331990
30. 9. 9040 356 - — 356 - 8684 120 120 - 4766 1513 4005| 15858 | 352526
7.10. 10 459 1775 1568 - 207 - 8684 - - - 4738 1513 114 8249 | 335150
15.10. 9711 1027 - - 1027 - 8684 — - - 4738 1508 147 1 10006 | 340077
23. 10. 8 894 210 - — 210 - 8684 — - - 4732 1517 98 8670 | 337 921
31.10. 10776 2092 1768 — 324 - 8684 - - - 4736 1549 1249 10755 343 180
7.11. 13454 4770 4634 — 136 — 8 684 — - - 4702 1596 85 7791 335239
15.11. 8774 90 - - 90 — 8684 - - — 4702 1644 159 9837 | 331144
23. 11. 8747 63 - — 83 - 8684 - - - 4702 1646 114 | 10256 | 335799
30. 11. 9789 1105 - — 1105 - 8684 - - - 4702 1641 191 8019 | 346 291
7.12. 9 566 882 819 — 63 — 8684 - — — 4767 1613 221 7016 | 345208 .
15.12. 8747 63 - — 63 — 8684 — — - 4 865 1563 162 9690 | 350332
23.12. 8818 134 — — 134 - 8684 — — - 4879 1515 134 5950 | 350079
31.12. 8873 189 — — 189 - 8684 - - - 4797 1556 152 | 21867 | 359 909

noch Anlage 3



noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Vio DM
Einlagen
von Kreditinstituten Einlagen von offentlichen Haushaiten Einlagen von anderen inlandischen Einlegern
Lasten-
aus-
gleichs-
fonds,
ERP-
Sonder-
ver-
mogen, andere
Fonds offent-
Bank- auf ,Deut- liche
Ausweis- noten- ins- Giro- ins- sche Ein- ins- Bundes- | Bundes- | Reichs- | sonstige
stichtag umlauf gesamt | konten | sonstige | gesamt | Bund Einheit® | Lander |leger gesamt | bahn post bahn Einleger
199
7. 1. 165 737 76 385 76 354 31 19 247 16 381 13 2726 127 4333 7 3582 26 718
15. 1. 164 091 86 198 86 168 30 17 048 12574 10 4328 136 3339 5 2545 89 700
23. 1. 162 222 73698 73 667 31 35945 30631 11 5220 83 2328 5 1685 35 603
31, 1. 163 113 89428 89 401 27 23 955 19 304 5 4223 423 15773 3 15117 24 629
7. 2. 164 624 77 541 77 512 29 17 341 10740 10 6 456 135 4231 4 3637 30 560
15. 2. 163 161 67 158 67 131 27 31630 19785 7 11641 197 3458 5 2823 20 610
23. 2. 161 679 61840 61811 29 32 531 22750 5 9673 103 1850 2 1241 27 580
28. 2. 163 186 82 940 82 907 33 14 376 5043 B 9217 108 17 259 3 16612 25 619
7. 3 165 553 78 305 78273 32 19 505 11433 9 7988 75 4126 5 3494 28 599
15. 3. 164 194 74 320 74288 32 21955 12343 49 9437 126 2826 5 2140 15 666
23. 3. 162773 63 756 63727 29 27 265 17 421 49 9691 104 2047 2 1446 19 580
31. 3. 165 896 76 740 76 711 29 14 116 5784 7 8197 128 7152 6 6 509 13 624
7. 4 165 827 70116 70 085 31 8151 486 23 7 555 87 4360 6 3659 22 673
15. 4. 164 096 75892 75861 31 9144 1349 5 7682 108 2175 7 1536 20 612
23. 4. 161 658 73235 73 202 33 20 260 11 442 4 8 693 121 1482 4 863 1" 604
30. 4. 164 420 85 026 84 993 33 9295 2093 29 6789 384 6024 5 5392 16 611
7. 5. 166 216 73 368 79 341 27 6 054 172 6 5735 141 4438 12 3801 18 607
15. 5. 165 075 76 889 76 860 29 14 308 8414 7 5689 198 2520 9 1844 21 646
23. 5. 163 999 66 747 66 721 26 17 974 11 251 7 6 503 213 2230 6 1589 22 613
31. 5. 165 766 63 068 63 041 27 13 800 8783 8 4925 84 8 509 3 7 820 14 672
7. 8. 166 631 75919 75892 27 7 953 3100 8 4774 71 2443 4 1834 1" 594
15. 8. 165 559 76 255 76 229 26 15749 11788 8 3862 91 2252 4 1632 20 596
23. 6. 164 406 62 900 62 870 30 24134 18 097 8 5977 52 1833 3 1138 7 685
30. 6. 166 363 81744 81717 27 10 824 4 996 33 5703 92 18 291 14 17 583 15 679
7. 7. 169 821 74 906 74878 28 6757 1628 7 4928 194 4518 7 3866 9 636
16. 7. 168 961 78 529 78 501 28 10988 5805 7 5040 136 3235 4 2583 12 636
23. 7. 167 575 67 609 67 582 27 19709 14144 6 5506 53 2268 3 1670 11 584
31 7. 168 888 86 134 86 107 27 7679 3505 4 4109 61 21319 5 20 609 8 697
7. 8 170726 76 141 76 113 28 4 407 1083 7 3275 42 4977 5 4323 12 637
15. 8. 168 941 85516 85 489 27 6415 4149 3 2141 122 3243 4 2546 38 655
23. 8. 168 302 61407 61377 30 14 299 11236 2 3010 51 2018 3 1432 8 575
31. 8. 170 213 73416 73388 28 4735 1728 8 2952 47 7 450 3 6778 6 663
7. 9. 172 300 74 373 74 345 28 3801 95 3 3667 36 4578 7 3959 7 605
15. 9. 171 050 74616 74 584 32 6226 2642 3 3512 69 2630 4 1995 51 580
23. 9. 169 196 67 525 67 495 30 14 520 8055 4 6412 49 1732 3 1115 7 607
30. 9. 170 944 79649 79618 31 7076 1716 9 5299 52 16012 6 15 324 [ 676
7.10. 174 085 72 685 72654 31 4 841 72 20 4705 44 4 386 8 3704 11 663
15. 10. 171 680 78 152 78 122 30 6979 4019 5 2867 88 4193 9 3521 42 621
23.10. 169 591 72 968 72 941 27 11672 8563 3 3048 58 4226 5 3621 8 592
31.10. 172716 75638 75 608 30 2846 61 12 2700 73 8048 19 7 386 22 621
7.11. 173 675 72273 72243 30 3609 55 4 3491 59 6130 5 5507 9 609
15.11. 173 685 72116 72087 28 2378 635 3 1596 144 2716 8 2029 42 637
23.11. 173 949 66 148 66 114 34 11974 g721 3 2186 64 2280 14 1627 20 619
30. 11, 177 239 81116 81082 34 3422 1927 2 1440 53 4375 10 3708 7 650
7.12. 182 664 75 951 75923 28 2044 65 7 1912 60 3882 4 321 19 648
15.12. 182273 77 330 77 302 28 7224 5900 7 1263 54 2302 5 1648 18 631
23.12. 186 363 71835 71809 26 6 441 5217 83 1055 86 5081 10 4367 7 697
31.12. 181 300 72 439 72 408 31 12722 11 638 9 1010 65 9757 9 8834 16 898
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
Verbindlichkeiten aus dem
Auslandsgeschift
Verbind-
Verbind- lichkei-
lichkei- ten ge-
ten aus genuber
abgege- dem Aus- Nach-
benen EFWZ im | gleichs- richtlich:
Verbind- | Mobili- Rahmen | posten Bargeld-
lichkei- sie- des far zuge- umlauf
ten ge- rungs- Europa- | teilte (Bank-
geniber | und Einlagen ischen Sonder- noten
Kredit- Liquidi- ausldndi- Wah- zZie- Rick- Passiva |und
Ausweis- insti- tats- ins- scher rungs- hungs- stellun- | Sonstige | Grund- Rick- ins- Scheide-
stichtag tuten papieren | gesamt Einleger | sonstige |systems |rechte gen Passiva kapital lagen gesamt miinzen)
1991
7.1 — 5668 49 162 49 11 51 - 2573 4952 11012 290 7817 | 347176 | 178520
15. 1. - 5436 49047 48 997 50 - 2573 4952 11089 290 7817 | 351880 176841
23. 1. - 5285 49 102 49 063 39 - 2573 4952 11 184 290 7817 | 355396 | 174943
31. 1. - 5811 49 580 49 517 63 - 2573 4952 11104 290 7817 374396 | 175834
7. 2 - 5654 48 323 48 276 47 — 2573 4952 11703 290 7817 | 345049 | 177338
15. 2. - 5583 46 211 46 161 50 — 2573 4952 12 087 290 7817 | 344920 | 175870
23. 2. - 5610 46 558 46 522 36 - 2573 4952 12 451 290 7817 | 338151 174 392
28. 2. - 5754 46 556 46 518 38 - 2573 4952 12274 290 7817 | 357977 | 175918
7. 3 - 5634 46 476 46 440 36 — 2573 4952 12 861 290 7817 | 348092 178293
15. 3. - 5528 46770 46 733 37 - 2573 4952 13248 290 7817 | 344473 | 176952
23. 3. 1632 5293 47 063 47 027 36 - 2573 4952 13676 290 7817 | 339137 | 175570
31. 3. — 5902 47 552 47 432 120 - 2573 4 952 14 163 290 7817 | 347153 | 178757
7. 4. - 5961 47 525 47 485 40 - 2573 4952 14 567 290 7817 | 332139 178699
15. 4. - 5975 47 623 47 587 36 — 2573 4952 14 755 290 7817 | 335292 176958
23. 4. — 5414 47 846 47 762 84 - 2573 5472 5350 290 8636 332216 | 174541
30. 4. - 5392 47 796 47 709 87 — 2573 5472 5603 290 8636 | 340527 | 177329
7. 5. - 5470 47 886 47 803 83 - 2573 5472 5983 290 8636 332386 179142
15. 6. — 5519 47770 47 700 70 - 2573 5472 6292 290 8636 | 335344 | 177961
23. 5. — 6149 48 042 47 942 100 - 2573 5472 7 586 290 8636 | 329698 | 176995
31. 5. - 6122 48 096 48 016 80 — 2573 5472 7588 290 8636 | 329920 | 178777
7. 6. - 5965 48 244 48 172 72 - 2573 5472 8089 290 8636 | 332215 179640
15. 6. - 5834 48 373 48 305 68 - 2573 5472 8 208 290 86361 339201 178 562
23. 6. - 5779 48 535 48 458 77 — 2573 5472 8 542 290 8636 | 333100| 177420
30. 6. - 6 029 44 551 44 477 74 — 2573 5472 9158 290 8636 | 35393t| 179387
7. 7. - 5982 44 700 44 634 66 - 2573 5472 9808 290 8636 | 333463 182874
15. 7. - 5759 45015 44 952 63 - 2573 5472 9843 290 8636 | 339301 182 021
23. 7. - 5427 44702 44 663 39 - 2573 5472 10 481 290 8636 | 334742 | 180662
31. 7. - 6190 43987 43 946 41 — 2573 5472 10671 230 8636 | 361839 181986
7. 8. — 5701 43935 43 898 37 — 2573 5472 11383 290 8636 | 334241 183814
15. 8. — 5400 44 044 44013 31 - 2573 5472 11579 290 8636 | 343109| 183039
23. 8. — 5357 43 802 43717 85 - 2573 5472 12 629 290 8636 | 324785 181404
31. 8. — 5445 42 839 42 763 76 - 2573 5472 12719 290 8636 ( 333788 | 183326
7. 9. - 5253 42 800 42703 97 - 2573 5472 13 295 290 8636 | 333371 | 185489
15, 9. - 5466 42 932 42 866 66 - 2573 5472 13 345 290 8636 | 333236 | 184255
23. 9. — 5398 42 982 42 915 67 - 2573 5472 13 666 290 8636 | 331990 | 182405
30. 9. — 5196 42106 42 024 82 - 2573 5472 14 572 290 8636 | 352526 | 184176
7.10. - 5256 42143 42 060 83 - 2573 5472 14783 290 8636 | 335150 187192
15.10. - 4505 42 565 42 503 62 - 2573 5472 15 032 290 8636 | 340077 | 184818
23.10. - 4287 42 454 42 384 70 — 2573 5472 15752 290 8636 337921 | 182734
31.10. 2076 6943 42 079 41992 87 — 2573 5472 15 863 290 8636 | 343180 | 185853
7.11. - 4608 41587 41538 49 - 2573 5472 16 386 290 8636 | 335239 | 186777
15. 11, - 4674 41824 41778 46 - 2573 5472 16 780 290 8636 | 331144 | 186756
23. 11, - 4578 41822 41762 60 — 2573 5472 18 077 290 8636 | 335799 187035
30. 11. — 5010 39 856 39776 80 - 2573 5472 18 302 290 8636 | 346291 190 359
7.12. — 4958 40039 39 964 75 - 2573 5472 18 699 290 8636 | 345208 | 195827
15. 12 - 4931 40 520 40 419 101 — 2573 5472 18 781 290 8636 | 350332| 195483
23.12. - 3868 40 157 40036 121 - 2573 5472 19 363 290 8636 | 350079 | 199719
31.12. - 6914 39449 39373 76 — 2626 5472 20 304 290 8636 | 359909 | 194615

noch Anlage 3



Umsatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

1990 1991
Durch- Durch-
Stiickzahl Betrag schnittsbetrag | Stlckzahl Betrag schnittsbetrag
Umsatzart Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
Gutschriften
Barzahlungen 1215 377 431 310,7 1318 436 121 330,9
Platziibertragungen 23 066 8 405 244 364,4 80 197 8119192 101,2
Ferniibertragungen 622 437 11 155 294 17.9 742 535 13 745 467 18,5
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen) 1807 274 3614740 2.0 2023 347 4068 082 2,0
Belastungen
Barzahlungen 1569 395 413 252,0 1648 453 551 2752
PlatzGbertragungen 23 066 8 405 244 364.,4 80197 8119192 101,2
Ferniibertragungen 627 583 10 888 162 17,3 749 803 13 457 661 18,0
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einldsungen) 1781026 3607 182 2,0 2029 168 4061097 2,0
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug
Einreichungen Einldsungen
1990 1991 1990 1991
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wdarttemberg 262 838 561 355 262 958 608 598 335790 613412 323829 630 447
Bayern 251 651 518 184 258 167 562 803 271 447 523 943 281788 580 926
Berlin 45034 82 071 155 090 130 334 50690 111774 208 913 170 038
Bremen 16 558 70796 16773 80 280 13401 62 068 14 424 69 151
Hamburg 197 957 288 335 220 257 320 396 104 710 238 187 116720 265 956
Hessen 333338 512232 384 562 551 057 250518 577 320 253 363 640723
Niedersachsen 146 017 261876 162 796 306 749 173 203 257 346 194 180 311199
Nordrhein-Westfalen 420215 997 925 401409 | 1062614 426 347 930 337 398 503 991 320
Rheinland-Pfalz 85475 173 380 92612 184 009 74 450 127 166 71668 126 814
Saarland 15078 46 078 14 536 49 953 17 084 40 423 16 253 43 501
Schieswig-Holstein 27 354 58 867 26 062 62 763 45 529 61678 44 823 67 936
Vorlaufige Verwaltungsstelie 5437 41813 27 861 146 941 17 528 63104 104 338 162720
Direktorium 322 1828 264 1585 329 424 366 366
Insgesamt 1807274 | 3614740 | 2023347 | 4068082 | 1781026 | 3607 182 | 2029 168 | 4 061 097
Eiliger Zahlungsverkehr
abgesandte Uberweisungen
1990 1991
Bereich Tsd Stiick Mio DM Tsd Stuck Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 364 906 114 396 1140 806
Bayern 299 868 432 335 1012 201
Berlin 43 248 126 91 486 759
Bremen 48 72683 60 89472
Hamburg 200 490 292 218 620 800
Hessen 306 2243 333 362 2824 317
Niedersachsen 181 420 000 214 518 228
Nordrhein-Westfalen 569 2052 330 621 2369 314
Rheinland-Pfalz 124 262 889 147 339410
Saarland 36 50 205 38 66 868
Schleswig-Holstein 69 116 327 71 144 761
Vorlaufige Verwaltungsstelle 141 479 890 402 863 026
Direktorium 70 212 307 81 347 105
Insgesamt 2450 8422928 3036 10 823 067

Anlage 4
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Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks

1990 1991
Bereich Stick Tsd DM Stlck Tsd DM
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 7270 6330 6826 6244
Bayern 11 280 84 544 8970 46 957
Berlin 1687 1506 2145 1974
Bremen 891 287 473 581
Hamburg 5429 2464 5696 2623
Hessen 7498 184 912 6745 374 266
Niedersachsen 2111 8 851 2111 7169
Nordrhein-Westfalen 15912 39 286 16 542 45 325
Rheinland-Pfalz 1689 179787 1600 5985
Saarland 2408 629 2533 1095
Schleswig-Holstein 1281 1016 1048 1012
Vorlaufige Verwaltungsstelle 1072 811 4 306 5234
Direktorium 5653 2819 6 559 2443
Insgesamt 64 181 513242 65 554 473908
Bestéatigte Schecks
1990 1991
Bereich Stiick Mio DM Stlck Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 2238 4717 2184 4 351
Bayern 1998 368 1749 414
Berlin 1167 363 1369 229
Bremen 279 25 251 23
Hamburg 1411 234 1385 213
Hessen 2155 951 1582 779
Niedersachsen 1392 205 1243 152
Nordrhein-Westfalen 7 004 727 6212 817
Rheinland-Pfaiz 929 82 774 91
Saarland 56 346 71 6
Schleswig-Holstein 827 67 767 71
Voriaufige Verwaltungsstelle 349 75 1951 199
Insgesamt 19 805 8160 19 538 7 345
Umsétze im Abrechnungsverkehr
1990 1991
eingelieferte eingelieferte eingelieferte eingelieferte
Wechsel, Platz- Wechsel, Platz-
insgesamt Schecks usw. Ubertragungen insgesamt Schecks usw. Ubertragungen
Tsd Tsd Tsd Tsd Tsd Tsd
Bereich Stick | Mio DM Stick | Mio DM Stick | Mio DM Stick | Mio DM Stick | Mio DM Stick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Warttemberg 26 114 470511 6302 111197 19812 359314 | 23561 548565 6110 115449 | 17 451 433116
Bayern 41182 464372 10750 141226 30432 323146| 39254 519378 10121 149482 29133 369 896
Berlin 18513 257368 1095 22047 17418 235321 43866 351709| 7946 37024 35920 314 685
Bremen 5015 26 376 441 8115| 4574 18261| 5005 27884 692 8944| 4313 18 940
Hamburg 1) 26 475 897 971 458 30395( 26017 867576107 408| 1194298 513 357111106895 1158587
Hessen 2) 40608 [ 107 740 171| 7059 134 287 | 33549| 107605884 | 42131 114752604 6201 128048 | 35930 | 114624 556
Niedersachsen 10706 171988 3260 82906 | 7446 89082| 9287 169612 2747 60167 | 6540 109 445
Nordrhein-Westfalen 49 385 975856| 7010 126671 | 42375 849 185| 46 009 993328 6275 128686| 39734 864 642
Rheinland-Pfalz 9768 74685] 2206 27200 7562 47485| 9058 76823 1997 27 180| 7061 49 643
Saarland 3630 56 974 748 7734| 2882 49240| 3628 65 301 662 10935 2966 54 366
Schleswig-Holstein 3803 23818 410 5556 3393 18262 3017 23238 296 52471 2721 17 991
Vorlaufige Verwaltungsstelle 1488 13190 373 15251 1115 11665| 10767 69786| 1278 28871| 9489 40915
Insgesamt 236687 | 111173280 | 40112 698 859 | 196 575 | 110474 421342991 ] 118792526 | 44 838 735744298 153 | 118 056 782

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fir die Sondervereinbarungen gelten, wurden unter anderem verrechnet: 431 Tsd Stiick FernUbertragungen mit
1812 Mio DM (1990: 511 Tsd Stiick mit 2949 Mio DM). — 2 Darunter Uber die Elektronische Abrechnung mit Filetransfer (EAF) eingelieferte
Platziibetragungen: 4 998 Tsd Stuck mit 54 936 157 Mio DM (1990: 2 275 Tsd Stick mit 24 993 131 Mio DM).

noch Anlage 4




Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1988 1989 1990 1991

Noten zu DM Mio DM 0/o Mio DM 0/0 Mio DM 0o Mio DM 0/0

1000 39736,0 276 394927 26,2 40708,3 244 46 880,0 25,9
500 19 099,5 13,3 196119 13,0 21 114,9 12,6 21 476,2 11,8
200 - - - — 6 636,1 4,0 9636,0 53
100 627251 436 66 433,2 441 69 576,2 417 738435 40,7

50 134894 9,4 150025 10,0 17 8841 10,7 18 257 .6 10,1
20 5393,7 37 59719 40 6650,8 4,0 66786 37
10 3330,2 2,3 37715 25 40155 24 42425 23

5 167.,8 0,1 264,3 0,2 3228 0.2 285,8 0.2

Insgesamt 1439417 100 150 548,0 100 166 908,7 100 181 300,2 100

Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1988 1989 1990 1991

Mlnzen zu DM Mio DM %% Mio DM O/ Mio DM 0/0 Mio DM %%

10,— 12949 11,9 15258 13,2 15986 12,7 17607 13,2
5— 4517,9 415 47133 40,6 5064,0 40,2 5280,1 39,7
2,— 13951 12,8 14916 12,9 1680,2 13,4 17646 13,2
1,— 1717,0 15,8 18109 15,6 20308 16,1 2132,5 16,0

-.50 807.8 74 851,0 7.3 932,2 74 1005,8 76

-,10 683,9 6,3 719,7 6,2 7753 6.2 8339 6,3

—,05 223,9 21 2341 2,0 2499 20 266.,8 20

—,02 109,0 1,0 113,44 1,0 118,4 09 1238 09

—.01 131,2 1,2 136,0 1,2 1411 11 1468 11

Insgesamt 10880,7 100 115958 100 125905 100 133150 100
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Verzeichnis der Zweiganstalten und Filialen der Deutschen Bundesbank

Stand am 1. April 1992

Landes- Landes-
Orts- Zustandige zentral- {Orts- Zustandige zentral-
Nr. |Bankplatz Hauptstelle bank') [Nr. |Bankplatz Hauptstelle bank?)
390 | Aachen Aachen NRW 762 | Farth Narnberg BY
614 | Aalen Ulm BW 530 | Fulda Fulda H
653 | Albstadt Reutlingen BW
752 | Amberg Regensburg BY 703 | Garmisch-
765 | Ansbach Nurnberg BY Partenkirchen Minchen BY
464 | Arnsberg Hamm NRW 420 | Gelsenkirchen Bochum NRW
795 | Aschaffenburg Wirzburg BY 830 | Gera — w
720 { Augsburg Augsburg BY 513 | GieBen GieBen H
610 | Goppingen Stuttgart BW
662 | Baden-Baden Karlsruhe BW 260 | Gottingen Gaottingen N
532 | Bad Hersfeld Fulda H 268 | Goslar Braunschweig N
560 | Bad Kreuznach |Mainz R 478 | Gatersloh Bielefeld NRW
710 | Bad Reichenhall |Minchen BY 384 | Gummersbach Bonn NRW
684 | Bad Sackingen |Freiburg BW
770 | Bamberg NUrnberg BY 450 | Hagen Hagen NRW
773 | Bayreuth Hof BY 800 | Halle - \'AY
412 | Beckum Mdinster NRW 200 | Hamburg Hamburg HH
100 | Berlin- Berlin- 207 | Hamburg-
Charlottenburg Charlottenburg B Harburg Hamburg HH
120 | Berlin-Mitte - \AY% 254 | Hameln Hannover N
573 | Betzdorf Koblenz R 410 | Hamm Hamm NRW
480 | Bielefeld Bielefeld NRW 506 | Hanau Frankfurt/M. H
428 | Bocholt Munster NRW 250 | Hannover Hannover N
430 | Bochum Bochum NRW 218 | Heide Flensburg SH
380 | Bonn Bonn NRW 672 | Heidelberg Mannheim BW
270 | Braunschweig Braunschweig N 632 | Heidenheim Ulm BW
290 |Bremen Bremen HB 620 | Heilbronn Heilbronn BW
292 | Bremerhaven Bremen HB 494 | Herford Bielefeld NRW
663 | Bruchsal Karlsruhe BW 259 | Hildesheim Hannover N
492 | Bunde Minden NRW 780 | Hof Hof BY
594 | Homburg Saarbricken S
257 | Celle Lineburg N 217 | Husum Flensburg SH
870 | Chemnitz — w
783 | Coburg Hof BY 562 | Idar-Oberstein Mainz R
180 | Cottbus — A% 721 [ Ingolstadt Minchen BY
241 | Cuxhaven Laneburg N 445 | Iserlohn Dortmund NRW
222 | ltzehoe Kiel SH
508 | Darmstadt Darmstadt H
741 | Deggendorf Regensburg BY 540 | Kaiserslautern Kaiserslautern R
476 | Detmold Minden NRW 660 | Karlsruhe Karlsruhe BW
516 | Dillenburg GieBen H 520 | Kassel Kassel H
722 | Donauwdrth Augsburg BY 734 | Kaufbeuren Augsburg BY
440 | Dortmund Dortmund NRW 733 | Kempten Augsburg BY
850 | Dresden — vV 210 | Kiel Kiel SH
395 | Duren Aachen NRW 324 | Kleve Duisburg NRW
300 | Dusseldorf Disseldort NRW 570 | Koblenz Koblenz R
350 | Duisburg Duisburg NRW 370 | Kdin K&In NRW
690 | Konstanz Konstanz BW
221 |Elmshorn Libeck SH 523 | Korbach Kassel H
763 | Erlangen Nirnberg BY 320 | Krefeld Monchen-
522 | Eschwege Kassel H gladbach NRW
360 | Essen Essen NRW
611 | Esslingen Stuttgart BW 682 | Lahr Freiburg BW
382 | Euskirchen Bonn NRW 548 | Landau Ludwigshafen R
743 | Landshut Regensburg BY
215 | Flensburg Flensburg SH 285|Leer Oldenburg N
500 | Frankfurt/M. Frankfurt/M. H 860 | Leipzig — w
170 | Frankfurt/O. — vV 375 | Leverkusen Kéln NRW
680 | Freiburg Freiburg BW 511 | Limburg Wiesbaden H
518 | Friedberg GieBen H 266 | Lingen Osnabrick N
651 | Friedrichshafen |Konstanz BW 683 | Lorrach Freiburg BW

Anlage 5




Landes- Landes- 169
Orts- Zustandige zentral- (Orts- Zustandige zentral-
Nr. [Bankplatz Hauptstelle bank') |Nr. |Bankplatz Hauptstelle bank?)
604 | Ludwigsburg Stuttgart BW 214 | Rendsburg Kiel SH
545 | Ludwigshafen Ludwigshafen R 640 | Reutlingen Reutlingen BW
230 | Lubeck Labeck SH 403 | Rheine Mdunster NRW
458 | Lidenscheid Hagen NRW 711 | Rosenheim Minchen BY
240 | Ldneburg Laneburg N 130 | Rostock - \'AY%
642 | Rottweil Reutlingen BW
810 | Magdeburg - (A%
550 | Mainz Mainz R 590 | Saarbricken Saarbricken S
670 | Mannheim Mannheim BW 593 | Saarlouis Saarbricken S
533 | Marburg GieBen H 613 | Schwibisch
781 | Marktredwitz Hof BY Gmind Ulm BW
576 | Mayen Koblenz R 622 | Schwibisch Hall |Heilbronn BW
840 | Meiningen — vV 793 | Schweinfurt Wirzburg BY
731 | Memmingen Augsburg BY 140 | Schwerin — wW
490 | Minden Minden NRW 386 | Siegburg Bonn NRW
310 | Mdnchen- Mdnchen- 460 | Siegen Hagen NRW
gladbach gladbach NRW 603 | Sindelfingen Stuttgart BW
354 | Moers Duisburg NRW 692 | Singen Konstanz BW
362 [ Mulheim Essen NRW 414 | Soest Hamm NRW
700 | Mdnchen Minchen BY 342 | Solingen Wuppertal NRW
400 | Minster Mdinster NRW 547 | Speyer Ludwigshafen R
742 | Straubing Regensburg BY
150 | Neubrandenburg | — \AY 600 | Stuttgart Stuttgart BW
212 | Neumdinster Kiel SH
305 | Neuss Dusseldorf NRW 673 | Tauberbischofs-
213 [ Neustadt Labeck SH heim Heilbronn BW
546 | Neustadt Ludwigshafen R 585 | Trier Trier R
574 | Neuwied Koblenz R 641 | Tubingen Reutlingen BW
256 | Nienburg Hannover N 643 | Tuttlingen Konstanz BW
262 | Northeim Gottingen N
760 [ Narnberg Nirnberg BY 258 | Uelzen Lineburg N
612 | Nartingen Reutlingen BW 630 | UIm Ulm BW
443 | Unna Hamm NRW
365 | Oberhausen Essen NRW
505 | Offenbach Frankfurt/M. H 314 | Viersen Mdnchen-
664 | Offenburg Freiburg BW gladbach NRW
280 | Oldenburg Oldenburg N 694 | Villingen-
462 | Olpe Hagen NRW Schwenningen Freiburg BW
265 | Osnabrick Osnabrick N
602 | Waiblingen Stuttgart BW
472 | Paderborn Bielefeld NRwW 753 | Weiden Regensburg BY
740 | Passau Regensburg BY 820 | Weimar — W
666 | Pforzheim Karlsruhe BW 356 | Wesel Duisburg NRW
542 | Pirmasens Kaiserslautern R 515 |Wetzlar GieBen H
160 | Potsdam — vV 510 | Wiesbaden Wiesbaden H
282 | Wilhelmshaven Oldenburg N
650 | Ravensburg Konstanz BW 587 | Wittlich Trier R
426 | Recklinghausen |Bochum NRW 790 | Wurzburg Wirzburg BY
750 | Regensburg Regensburg BY 330 | Wuppertal Wuppertal NRW
340 | Remscheid Wuppertal NRW
1 Abkirzungen
BW = Baden-Wirttemberg HH = Hamburg R = Rheinland-Pfalz
BY = Bayern H = Hessen S = Saarland
B = Berlin N = Niedersachsen SH = Schleswig-Holstein
HB = Bremen NRW = Nordrhein-Westfalen VWV = Vorlaufige Verwaltungsstelle Berlin



Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

Der Bericht erscheint im Selbstverlag der Deutschen Bundesbank, Frankfurt am Main. Er wird aufgrund des § 18
des Gesetzes Uber die Deutsche Bundesbank vom 26. 7. 1957 verdffentlicht. Der Bericht wird an Interessenten
kostenlos abgegeben.
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