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Wir beklagen den Verlust
des Prasidenten der Landeszentralbank in Bayern und
Mitglieds des Zentralbankrats

Kurt Stadler
t 18. Januar 1979

des ehemaligen Mitglieds des Direktoriums und
des Zentralbankrats

Dr. Erich Zachau
t 18. November 1978

des ehemaligen Prasidenten der Landeszentralbank in Bremen und
Mitglieds des Zentralbankrats

Dr. Hermann Tepe
t 18. September 1978

und der Mitarbeiter

Heinrich Grundmann 118.1.1978 Helga Wenz| t28. 7.1978
Albrecht Dies t20.1.1978 Manfred Koch t29. 7.1978
Josef Rode t23.1.1978 Leonhard Brodka t 9. 8.1978
Christa Scheffner 124.2.1978 Ferdinand Maring t 9. 8.1978
Karl Heinz Krause t26.2.1978 Richard Trees t22. 8.1978
Josef Wittendorfer t10. 3. 1978 Bernd Dengel t18. 9.1978
Charlotte Spéringer t22.3.1978 Robert Heim t 6.10. 1978
Arnold to Berens t 2.4.1978 Heinrich Bauer t 7.10.1978
Martin KihefuB t 3.4.1978 Heinrich Brinkmeier t17.10. 1978
Heinrich Sprungmann  t 6.4.1978 Siegfried Neufang t 20.10. 1978
Helga Woisetschlager  t22.4.1978 Gerhard Pensky t 2.11.1978
Margarete Ulrich t16.5.1978 Walter Klockner t 9.11.1978
Kurt Melzer t24.5.1978 Franz Theis t16.11. 1978
Elisabeth Brenner t31.5.1978 Karl-Heinz Muller t 9.12.1978
Lieselotte Krawietz t29.6.1978 Wilhelm Korn t11.12. 1978
Rudoif Kothe t15.7.1978 Karl Lindel t29.12. 1978

Wir gedenken auch der im Jahre 1978 verstorbenen ehemaligen

Angehorigen der Bank und der friheren Deutschen Reichsbank

Ihnen allen ist ein ehrendes Andenken gewif3
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Mitglieder des Dr. Otmar Emminger, Vorsitzender des Zentralbankrats

Zentralbankrats Karl Otto Péhl, stellv. Vorsitzender des Zentralbankrats
der Deutschen Dr. Julia Dingwort-Nusseck

Bundesbank im Prof. Fritz Duppré

Geschaftsjahr Dr. Hans Georg Emde
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Ottomar Werthmoller (ab 1. Marz 1978)
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Teil A: Allgemeiner Tell
Wahrung und Wirtschaft 1978



I. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik

Die Bundesbank verfolgte im Jahre 1978 einen geldpolitischen Kurs, der mehreren Ziel-
setzungen gleichzeitig gerecht zu werden versuchte. Er war zum einen darauf gerichtet,
die Entfaltung der konjunkturellen Auftriebskréfte in der Bundesrepublik von der mone-
taren Seite her zu erleichtern, um auf diesem Wege die Chancen fur einen hohen Be-
schaftigungsgrad und damit auch fur eine Verminderung der Arbeitslosigkeit zu verbes-
sern. Zum anderen hatte die Bundesbank darauf zu achten, bei den monetéren Erleich-
terungen nicht so weit zu gehen, daf3 dadurch zusétzliche Spielrdume fir Preis- und Ko-
stenerhdhungen entstanden. Gemessen an diesen gesamtwirtschaftlichen Zielvorstel-
fungen erscheint das Ergebnis des Jahres 1978 durchaus zufriedenstellend. Nach einem
durch hartes Winterwetter und Arbeitskdmpfe mitbeeinfluBten schwachen Start kam die
Konjunktur im Verlauf des Jahres auf breiter Front in Schwung. Sie bezog ihre entschei-
denden AnstoBe von der Inlandsnachfrage, wahrend sich die impulse von auBlen im Ge-
gensatz zu friheren Aufschwungsphasen in engen Grenzen hielten. Im Endergebnis er-
reichte die Gesamtproduktion — gemessen am realen Bruttosozialprodukt — mit einem
Zuwachs von 3'/20/ das urspringiich fir 1978 anvisierte Ziel. Mit der sich kraftigenden
Konjunktur verbesserte sich auch das Arbeitsmarktklima zusehends: erstmals seit 1973
nahm die Zahl der Erwerbstatigen wieder zu; damit wurde der Zugang an neu in das
Arbeitsleben eintretenden Personen absorbiert und eine Verringerung der Arbeitslosig-
keit ermoglicht.

Trotz der Wirtschaftsbelebung, die besonders in der zweiten Halfte des Jahres kraftig
war, und der Anndherung an die Kapazitatsgrenzen in einigen wichtigen Bereichen der
Wirtschaft verlief die Preisentwicklung liber weite Strecken des letzten Jahres ruhig. Mit
Ausnahme des Baumarktes fielen 1978 die Preissteigerungen erneut geringer aus als im
Vorjahr. Die Erzeugerpreise der Industrie erhdhten sich im Jahresdurchschnitt lediglich
um 1,300, und die Verbraucherpreise stiegen um 2,600; das waren die niedrigsten
Teuerungsraten seit Ende der sechziger Jahre. Das Nachlassen des Preisanstiegs ist
zwar durch einige Einflisse mitbestimmt worden, die sich — wie die starke Aufwertung
der D-Mark und die rucklaufigen Agrarpreise — nicht so bald wiederholen dirften. Die
Fortschritte in der Stabilisierung waren aber nicht zu erreichen gewesen, wenn nicht in
der Lohnpolitik Entscheidungen geféllt worden waren, die diesen Tendenzen gerecht
wurden.

Bei der Beurteilung der monetéaren Entwicklung im abgelaufenen Jahr ist in Rechnung
zu stellen, daB der geidpolitische Handlungsspielraum der Bundesbank zeitweise durch
auBenwirtschaftliche Vorgange erheblich eingeengt war. Sowohl zu Jahresbeginn als
auch im Herbst vorigen Jahres fuhrten neue Wéhrungsturbulenzen, die im Zusammen-
hang mit einem Schwéacheanfall des US-Dollars und teilweise auch mit Spannungen im
Europaischen Wechselkursverbund (,kleine Schlange*®) standen, zu einer rapiden Ho-
herbewertung der D-Mark an den internationalen Devisenméarkten. Um die Kursbewe-
gung, die weit Uber das Preis- und Kostengefalle zwischen dem Ausland und der Bun-
desrepublik hinausging, zu bremsen und um damit zugleich die konjunkturddmpfende
Wirkung einer Ubertriebenen Aufwertung zu mildern, sah sich die Bundesbank veranlaBt,
erhebliche Betrage an Fremdwéahrungen aus dem Markt zu nehmen, und soweit es sich
um die Schwiache von Wahrungen im Europadischen Wechselkursverbund handelte, war
sie hierzu auch verpflichtet. Unter diesen Bedingungen muBte die Bundesbank auch im
Innern an einer relativ ieichten Geldpolitik festhalten. Beides — die hohen Geldzuflisse
aus dem Ausland und die Linie der Geldpolitik im Innern — bewirkte eine Ausweitung
der Geldmenge in der Bundesrepublik, die erheblich Gber das urspringliche Geldmen-
genziel der Bundesbank fur 1978 hinausging. Solange die Konjunktur noch recht flach
verlief, wie dies in der ersten Zeit des vergangenen Jahres der Fall gewesen war, und
die starke DM-Aufwertung von sich aus die heimische Preis- und Kostenentwickiung
bremste, konnte die stirkere Expansion der liquiden Mittel im Inland hingenommen wer-
den, ja ein Anziehen der monetéaren Bremsen hatte in dieser Zeit vermutlich negativ auf
die Gesamtwirtschaft gewirkt. Nachdem der Konjunkturaufschwung in der zweiten Half-
te von 1978 spirbar an Kraft gewonnen hat und sich die Aufwartsbewegung der D-Mark
nach den wahrungspolitischen MaBnahmen der Vereinigten Staaten vom November letz-
ten Jahres nicht fortsetzte, sondern von einer leichten Schwache auf den Devisenmark-
ten abgeldst wurde, muBte die Bundesbank wieder strengere MaBstabe an ihre eigene
Politik anlegen. Mit der Bekanntgabe eines neuen Geldmengenziels fir 1979 Mitte De-
zember des vergangenen Jahres brachte sie dies deutlich zum Ausdruck. Sie unter-
strich diesen BeschluB mit einer gleichzeitigen Kirzung der Rediskont-Kontingente der
Kreditinstitute. Seither verminderte sie die Bankenliquiditdt weiter; sie bekraftigte



Zunahme des realen
Bruttosozialprodukts
entspricht dem
Wachstumsziel

Differenzierte
Entwicklung in den
Wirtschaftsbereichen

1976 bis 1978 jahrlich
49/ Sozialprodukts-
wachstum je Einwohner

schlieBlich diese Wende in ihrer Politik durch die Heraufsetzung des Diskont- und Lom-
bardsatzes. Die Bundesbank versucht hiermit, das lhre fur eine gedeihliche Fortentwick-
lung der Wirtschaft zu tun. Die Aufrechterhaltung der nach schwierigen Jahren und un-
ter manchen Opfern annahernd erreichten Preisstabilitdt bildet dafur eine wesentliche
Voraussetzung.

1. Konjunkturbelebung im Jahresverlauf

Die Wirtschaftsaktivitat in der Bundesrepublik Deutschland hat sich im Verlauf von 1978
erheblich verstarkt. Nachdem in den ersten Monaten v. J. die Gltererzeugung durch
Arbeitskdmpfe in der Metallindustrie sowie im Druckereigewerbe und durch Produk-
tionsausfélle in der Bauwirtschaft infolge des relativ strengen Winters spurbar beein-
trachtigt worden war, setzten sich noch vor der Jahresmitte die konjunkturellen Auf-
triebskrafte wieder durch. Die Produktion nahm seitdem kraftig zu. Im Jahresergebnis
1978 Ubertraf das reale Bruttosozialprodukt das Vorjahresniveau um 31/2%0.

Allerdings blieb die Entwicklung in den einzelnen Wirtschaftsbereichen 1978 — ebenso
wie schon in den Vorjahren — sehr differenziert. Einen besonders ausgepragten Auf-
schwung hatte die Bauwirtschaft zu verzeichnen. Die Produktion ging hier 1978 — trotz
wachsender Personalengpdsse — um 71/2000 Uber das Vorjahrsergebnis hinaus.
Unterdurchschnittlich blieb dagegen 1978 die Produktionsausweitung im Verarbeiten-
den Gewerbe (+29/0). Zwar konnten einige Industriezweige (Chemische Industrie, Ei-
senschaffende Industrie), die 1977 noch sehr im Konjunkturschatten gestanden hatten,
kraftig aufholen. Andere Industriezweige, und zwar speziell solche, die sich auf Grund
des gestiegenen AuBlenwertes der D-Mark auf den In- und Auslandsmarkten einer
besonders harten Konkurrenz auslandischer Anbieter gegenlibersahen — z. B. das Tex-
til- und Bekleidungsgewerbe sowie die Feinmechanische und Optische Industrie —,
konnten dagegen 1978 das Produktionsniveau des Vorjahres nicht halten. In den ersten
Monaten von 1979 hat die gesamtwirtschaftliche Erzeugung unter dem EinfluB des
ungewdhnlich harten Winters zunachst vermutlich nicht oder jedenfalls nicht stark zuge-
nommen.

Seit dem Rezessionsjahr 1975 ist das reale Bruttosozialprodukt der Bundesrepublik im
Jahresdurchschnitt um 3,70/ gewachsen. Dabei ist aber zu berucksichtigen, dafl die
Wohnbevdlkerung in den vergangenen Jahren leicht abgenommen hat. Je Einwohner
gerechnet — dies ist ein besserer Indikator flr die Entwicklung des Lebensstandards
der Bevolkerung als das Sozialprodukt selbst — belief sich die Produktionsausweitung
im Inland fur die letzten drei Jahre auf 49/ pro Jahr; das ist sowohl im Zeitvergleich als
auch international gesehen ein betrachtliches Wachstum. in den OECD-Landern insge-
samt ist das reale Bruttoinlandsprodukt je Einwohner in den Jahren 1976/78 ledigiich um
31/20/0 p. a. gestiegen. In den sechziger Jahren hatte dagegen das reale Bruttoinlands-
produkt je Einwohner in der Bundesrepublik mit 31/2%0 pro Jahr weniger stark zuge-
nommen als im Durchschnitt aller OECD-Lander (4 0/). Die Gltererzeugung ist 1978, na-
mentlich in der zweiten Jahreshélfte, wieder etwas mehr gestiegen als das Produktions-
potential; dies war auch schon 1976, nicht aber 1977 der Fall. Das Produktionspotential,
das die gesamtwirtschaftlichen Produktionsmdglichkeiten bei ,normaler® Auslastung al-
ler Produktionsfaktoren zum Ausdruck bringen soll, ist in den Jahren 1976 bis 1978
schatzungsweise um 3% jahrlich gewachsen. Es dirfte 1978 zu etwas mehr als 9790
der Normalauslastung genutzt worden sein gegeniiber knapp 9500 1975. Hinter dem
gesamtwirtschaftlichen Durchschnittswert fir 1978 standen aber recht unterschiedliche
Verhéltnisse in einzelnen Wirtschaftsbereichen. Wahrend zum Beispiel die Automobilin-
dustrie das ganze Jahr hindurch praktisch mit voll genutzten Kapazitdten arbeitete und
die Bauwirtschaft der Vollauslastung im Jahresverlauf rasch naher kam, blieben u. a. im
Schiffbau, in der Stahlindustrie sowie in Teilen der Investitionsguterindustrien 1978 noch
Kapazitaten ungenutzt, obwohl auch hier der Auslastungsgrad teilweise stieg. Es ist frei-
lich nicht méglich, die wirtschaftlich nutzbaren Kapazitaten in Wirtschaftszweigen mit
strukturellen Absatzproblemen einigermaBen zutreffend zu messen. Zweifellos gibt es
Branchen, die bei dem gegebenen Niveau der Wechselkurse und der Kostensituation im
Inland zumindest hinsichtlich bestimmter Produkte kaum noch wettbewerbsfihig sind
und bei denen deshalb ein Kapazitdtsabbau unvermeidlich ist. In diesen Zweigen besagt
der Umfang der physisch vorhandenen Produktionskapazitdten — fir sich betrachtet —
nicht viel, denn nur die Anlagen, die sich mittelfristig bei gegebenen Kosten- und Preis-
relationen wirtschaftlich sinnvoll nutzen lassen, sind realistischerweise als Bestandteil



Zur Entwickiung des Wirtschaftswachstums
Jahrliche Veranderung in %
Zum
Vergleich:
Bruttoin-
Brutto- landsprodukt
Brutto- inlands- je Einwohner,
inlands- Produk- Arbeits- Erwerbs- produkt 1) OECD-Lénder
Jahr produkt 1) tivitat 2) volumen 3} tatige 4) je Einwohner | insgesamt 5)
JD 1961 —-1969 + 46 + 52 — 086 + 01 + 36 + 39
JD1970-1973 + 44 + 46 - 01 + 04 + 36 + 35
JD 1974 —1978 + 18 + 37 — 18 - 12 + 21 + 17
1974 + 05 + 36 - 29 - 19 + 04 - 03
1975 — 20 + 30 — 49 — 34 — 18 — 14
1976 + 50 + 4.8 + 02 — 09 + 55 + 44
1977 + 2.8 + 36 - 08 - 02 + 30 + 29
1978 + 3.1 + 38 - 07 + 03 + 32 + 29
Nachrichtlich:
JD 1976 —-1978 + 36 + 40 — 04 — 03 + 39 + 34
1 In Preisen von 1970. — 2 Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1970 je geleistete Arbeitsstunde. — 3 Gesamt-
zahl der geleisteten Arbeitsstunden. — 4 Inlandskonzept. — 5 Berechnet auf US-Dollarbasis; 1961 —1973: in
Preisen und Wechselkursen von 1970, 1974 —1978: in Preisen und Wechselkursen von 1975. — Angaben ab
1976 sind vorlaufig. J

des Produktionspotentials anzusehen. Die statistischen Moglichkeiten lassen es nur an-
naherungsweise zu, die auf Grund langfristiger Schrumpfungstendenzen anfallenden
Stillegungen physisch noch vorhandener, d. h. noch nicht ,verschrotteter”, wirtschaft-
lich aber nicht mehr zu nutzender Anlagen zu bertcksichtigen.

Die Produktion je geleistete Erwerbstatigenstunde hat 1978 in der Bundesrepublik um
knapp 490 zugenommen. Der Produktivitdtsfortschritt hielt sich damit zwar etwa in der
GroBenordnung des Vorjahres. Es hat allerdings den Anschein, als ob sich in den letz-
ten Jahren sein Tempo generell verlangsamt hat, nachdem die Rate im Verlauf der sech-
ziger Jahre — von zyklischen Schwankungen abgesehen — mit gut 5% pro Jahr be-
merkenswert konstant geblieben war. Dafir gibt es mehrere Ursachen. Zum einen dirf-
te eine Rolle gespielt haben, daB die gesamtwirtschaftlichen Produktionskapazitaten aus
konjunkturellen Grinden in den letzten Jahren, wie gesagt, weniger als ,normal* ausge-
lastet waren. Aber auch, wenn man zyklische Schwankungen der Wirtschaftsaktivitat
ausschaltet, ergibt sich mittelfristig eine deutliche Abschwéchung des Produktivitats-
fortschritts; der ,konjunkturbereinigte® — also bei gunstigerer Kapazitdtsauslastung
mogliche — Produktivitdtsfortschritt war 1978 schatzungsweise um einen Prozentpunkt
niedriger als in den frihen siebziger Jahren und knapp 1'/2 Prozentpunkte geringer als
in den sechziger Jahren. Hier wirkt sich vor allem aus, daB die ,produktiven” Investitio-
nen, insbesondere also die privaten Netto-Investitionen (ohne Wohnungsbau), weiterhin
im Vergleich zum Sozialprodukt niedriger sind als friher.

Niedrige
Produktivitatsrate
infolge Unterauslastung
der Kapazitaten . . .

... und Anderungen

in den gesamtwirtschaft-
lichen Rahmen-
bedingungen

Zum anderen ist gerade das Warenproduzierende Gewerbe — traditionell ein Bereich
mit groBen Rationalisierungsméglichkeiten und entsprechend hoher Produktivitat — in
den zurlckliegenden Jahren in seiner Produktionsausweitung mehr gehemmt gewesen
als andere Bereiche der Wirtschaft. Die Hoherbewertung der D-Mark seit Ende 1972 ver-
scharfte den Wettbewerb mit auslédndischen Anbietern sowohl im Inland als auch auf
den Exportmarkten. Ferner verschoben zeitweilig starke Lohnkostensteigerungen die
gesamtwirtschaftlichen Einkommensrelationen zu Lasten der Unternehmen, ohne daB
der Arbeitseinsatz den verdnderten Kostenstrukturen in vollem Umfang angepaBt wor-
den wiére. Strukturverschiebungen waren unter diesen Bedingungen unvermeidlich; sie
fanden ihren Ausdruck darin, daB der Anteil des Warenproduzierenden Gewerbes am
realen Bruttoinlandsprodukt, mittelfristig betrachtet, zurickgegangen ist. Demgegen-
Uber haben vor allem die Dienstleistungsbereiche, die im allgemeinen der internationa-
len Konkurrenz weniger ausgesetzt sind, und der Staat in seiner Eigenschaft als Dienst-
leistungsproduzent in der gleichen Zeit hinsichtlich ihrer Wertschopfung und der Be-
schaftigung relativ an Boden gewonnen. In diesen Bereichen sind aber die Rationalisie-
rungsmoglichkeiten nicht so groB wie in der Industrie; dementsprechend haben sie nur
bescheidenere Produktivitdtsfortschritte aufzuweisen. Da diese Tendenz auf langere
Sicht eher anhalten, jedenfalis sich nicht umkehren durfte, ist es auch wenig wahr-
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scheinlich, daB der gesamtwirtschaftliche Produktivitdtsfortschritt (je geleistete Arbeits-
stunde gemessen) mittelfristig wieder den AnschluB an das fruhere Tempo findet. Das
sollte keineswegs nur negativ beurteilt werden. Im Gegenteil eréffnet es die Moglichkeit,
auch bei einem im Vergleich zu friheren Jahren verringerten gesamtwirtschaftlichen
Wachstum dem Vollbeschaftigungsziel ndher zu kommen. Im abgelaufenen Jahr begann
sich dies bereits abzuzeichnen. Eine durchaus kréaftige Ausweitung des Beschaftigungs-
standes wurde erreicht, obgleich — wie erwadhnt — das reale Bruttosozialprodukt ,nur®
um 31/20/0 gestiegen ist, wahrend viele langerfristige Prognosen, die sich aber zu sche-
matisch an der Vergangenheit orientieren, bis heute davon ausgehen, daB es eine Zu-
nahme der Beschéftigung, die gleichzeitig zu einem Abbau der Arbeitslosigkeit fihrt,
nur geben wird, wenn das jahrliche reale Wachstum des Sozialprodukts in der Bundes-
republik mehr als 490 betragt.



Im ganzen gesehen hat sich die Lage am Arbeitsmarkt im Verlauf von 1978 gebessert.
Nachdem die in den Unternehmen noch vorhandenen konjunkturbedingten Arbeitskraft-
reserven — u.a. in Form von Kurzarbeit — weitgehend ausgeschdpft waren, nahm die
Nachfrage nach zusatzlichen Arbeitskraften splrbar zu. Insgesamt war die Zahl der ab-
hangig Beschaftigten im Jahresdurchschnitt 1978 um etwa 140 000 hoher als im Jahr da-
vor. Gleichwohl waren bei den Arbeitsamtern im vergangenen Jahr durchschnittlich im-
mer noch knapp eine Million Arbeitslose registriert, 37 000 weniger als im Durchschnitt
des Vorjahres. Ende 1978 betrug die Arbeitslosenquote — gemessen an der Zahl der
unselbstéandigen Erwerbspersonen (wie in der amtlichen deutschen Statistik Ublich) —
saisonbereinigt 4,10%/0. Geht man — internationalen Gepflogenheiten folgend — von der
Zahl aller Erwerbspersonen aus (was insofern berechtigt erscheint, als zu den Arbeitslo-
sen auch ehemals Selbstindige rechnen), so lag die Arbeitslosenquote zur gleichen
Zeit bei 3,70/. Nach Abklingen des strengen Winterwetters erméBigte sich die
Arbeitslosenquote im Marz saisonbereinigt auf 3,900 bzw. 3,50/.

Immer deutlicher zeigt sich nun, daf3 die konjunktureille Besserung den Arbeitsmarkt
zwar positiv berthrt, die strukturellen Probleme der Arbeitslosigkeit aber nur langsam
vermindert. Zwar ist seit der Rezession von 1975 bis zum Jahre 1978 — jeweils im Jah-
resdurchschnitt gerechnet — die Zah! der bei den Arbeitsamtern registrierten arbeitsio-
sen Manner um etwa 134 000 Personen oder gut ein Finftel zurlickgegangen, wobei
sich besonders fur die 20- bis 59jdhrigen, aber auch fir junge Arbeitnehmer (unter 20
Jahren) die Moglichkeiten, einen Arbeitsplatz zu finden, konjunkturell gebessert haben.
Gleichzeitig hat sich aber die Zahl der als arbeitslos registrierten Frauen von 1975 bis
1978 kraftig (um rd. 52 000) erhoht, weil einerseits unter den Frauen groBe Neigung zur
Berufstatigkeit bestand, andererseits die Nachfrage der Wirtschaft nach weiblichen
Arbeitskraften mit dem gewachsenen Angebot nicht Schritt hielt. Erschwert wird die
Vermittlung arbeitsloser Frauen (Ende September 1978 rd. 475 000) dadurch. daB jede
dritte angab, ausschlieBlich an einer Teilzeitbeschéaftigung interessiert zu sein; 909% al-
ler Frauen bezeichneten sich zudem als allein in der heimischen Region vermittlungsfa-
hig. was zwangslaufig die Arbeitslosenquote in Bezirken mit unglnstiger Wirtschafts-
struktur hochhalt.

Symptomatisch fur strukturelle Verschiebungen am Arbeitsmarkt ist auch die Tatsache,
daB es manchen Unternehmen trotz der hohen Zahl der registrierten Arbeitslosen im-
mer schwerer féllt, geeignete Fachkréfte und teilweise auch Hilfskrafte zu finden. In be-
sonderem MaBe gilt das fiir viele Betriebe in der Bauwirtschaft; sie haben in den zurlck-
liegenden Jahren schwacher Bautatigkeit zahireiche Arbeitskrafte freigesetzt, die jetzt
dringend gesucht werden. Auch Teile des Verarbeitenden Gewerbes sowie manche
Dienstleistungszweige (z. B. das Hotel- und Gaststattengewerbe) hatten im vergange-
nen Jahr erhebliche Probleme, ihren Personalbedarf zu decken. Hinzu kommen die re-
gionalen Unterschiede im AusmaR der konjunkturellen Belebung. Wahrend 1978 in wei-
ten Teilen SGddeutschlands praktisch Vollbeschéftigung herrschte, waren im Norden
und Westen, aber auch im Sidwesten der Bundesrepublik meist Gberdurchschnittlich
hohe Arbeitslosenquoten zu verzeichnen.

Vieles spricht daflir, daB8 die Bundesrepublik im vergangenen Jahr dem Ziel eines hohen
Beschaftigungsstandes ndher gekommen ist, als es sich aus manchen Berechnungen
Uber die Hohe des ungenutzten Arbeitskraftepotentials ablesen 1aBt. Sicherlich wird zu
Recht unterstellt, da es Personen gibt — vor allem Frauen —, die nicht als arbeitslos
registriert sind, gleichwohl aber Arbeit annehmen wirden, wenn sie in der gewunschten
Region und zu den ihnen akzeptabel erscheinenden Bedingungen angeboten wirde.
Aber es ist auch bekannt — obwohl zahlenmaBig nicht ausreichend zu belegen —, daf3
manche Erwerbspersonen (z. B. solche, die unmittelbar vor der Inanspruchnahme ihrer
Altersrente stehen) wéhrend der Zeit, in der sie als Arbeitslose registriert sind, fur eine
Vermittlung praktisch nicht in Frage kommen. Uber den Umfang der sogenannten , stil-
len* Reserve an Arbeitskraften — die auBer den registrierten Arbeitsiosen in den Er-
werbsprozeB eingegliedert werden kdnnte — gehen die Schitzungen weit auseinander.
Zu Ubertriebenen Vorstellungen Gber den Umfang der moglicherweise noch zu mobili-
sierenden Arbeitskrafte kann man insbesondere dann geraten, wenn unterstellt wird, die
zunehmende Erwerbsbeteiligung der Frauen im erwerbsfahigen Alter wirde sich mit
demselben Trend fortsetzen, wie dies bei Uberfordertem Arbeitsmarkt Anfang der sieb-
ziger Jahre der Fall gewesen war. Nicht zuletzt die Tatsache, daB der konjunkturelle Auf-
schwung im vergangenen Jahr in Teilbereichen der Wirtschaft so rasch Personalengpés-
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des Aufschwungs
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Erhoéhte Investitions-
bereitschaft auf Grund
gebesserter Ertrage und
gunstiger Finanzierungs-
verhaltnisse

se zutage treten lieB, die weder durch Vermittlung von Arbeitslosen noch durch Einstel-
lung von Personen aus der sogenannten ,stillen“ Reserve Uberwunden werden konnten,
spricht gegen dieses Konzept. Ein Wirtschaftswachstum, wie es notwendig wére, um die
nach diesem Schatzverfahren ermittelte ,stille® Reserve zu mobilisieren, wiirde, wenn es
Uberhaupt zu realisieren wiare, zu neuen Uberforderungen des Arbeitsmarktes mit allen
negativen Begleiterscheinungen fihren.

Zur wichtigsten Triebkraft des Konjunkturaufschwungs entwickelte sich im Verlauf des
vergangenen Jahres die private Investitionstatigkeit. Flir Ausristungen und Bauten wen-
deten die Unternehmen (ohne Wohnungswirtschaft) 1978 um 10'/2% mehr auf als vor
einem Jahr; in konstanten Preisen gerechnet entsprach dies einer Zunahme um 79%/0.
Schon die Befragungsergebnisse des Ifo-Instituts vom Sommer v. J. (ber die Investi-
tionsplane der Industrie hatten eine deutlich verstéarkte Investitionsbereitschaft erken-
nen lassen, und zwar mit Schwerpunkten bei den Herstellern von Investitionsgutern und
im Baugewerbe. Die seither zu verzeichnende beachtliche Zunahme der Inlandsbestel-
lungen bei den Investitionsgiterindustrien sowie die anhaltend hohen Einfuhren von In-
vestitionsgltern deuten darauf hin, daB diese Plédne jetzt zligig realisiert werden. Auch
fir 1979 ist damit aus heutiger Sicht eine lebhafte Investitionstéatigkeit der Wirtschaft zu
erwarten.

Besonders bemerkenswert ist dabei, da8 unter den Investitionsmotiven die Anlagener-
weiterung gegenuber der Anlagenerneuerung und der Rationalisierung wieder an Boden
gewonnen hat. Dies hat nicht zuletzt dazu gefuhrt, da8 von der gewerblichen Wirtschaft
im vergangenen Jahr erheblich mehr als 1977 fir BaumaBnahmen aufgewendet wurde,
ohne die Anlagenerweiterungen vielfach nicht méglich sind. Ferner hat sich in Teilen der
Wirtschaft infolge der lange Zeit geubten Investitionszurlckhaltung ein erheblicher Er-
neuerungsbedarf aufgestaut, der nun nach Realisierung dréngt. SchlieB8lich durften in
jungster Zeit nicht wenige Investitionen auch durch neue Produktionstechniken oder
durch erhdéhte Umweltschutzauflagen ausgeldst worden sein.

Den entscheidenden AnstoB fur die Zunahme der Investitionsbereitschaft gab, daB sich
die Ertragstage der Unternehmen im vergangenen Jahr merklich gebessert hat. Gieich-
zeitig brachten die fiskalpolitischen Entscheidungen der letzten Jahre') auBer fir Arbeit-
nehmer auch flr Unternehmen gewisse Steuerentlastungen, denen Anfang 1980 weitere
folgen werden. Tendenziell erweiterte dies den Spielraum fir die Eigenfinanzierung, der
schon in den zurlckliegenden Jahren — damals allerdings auf Grund relativ schwacher
Investitionstétigkeit — spurbar zugenommen hatte. Nach ersten vorlaufigen Berechnun-
gen ddrften die Unternehmen (ohne Wohnungswirtschaft und ohne Finanzierungsinsti-
tute) im vergangenen Jahr ihre — wie erwahnt, stark erhdhten — Investitionsaufwen-
dungen zum allergréBten Teil aus Eigenmitteln (Abschreibungen, nichtentnommene Ge-
winne, Investitionszuschldsse von anderen Sektoren) finanziert haben (zu 899%0); 1977
war diese Eigenfinanzierungsquote betrachtlich niedriger gewesen?). Insgesamt gingen
die investitionsaufwendungen der Unternehmen im vergangenen Jahr nur um 2 Mrd DM
(gegen 20 Mrd DM im Jahre 1977) Uber das gleichzeitige Aufkommen an Eigenfinanzie-
rungsmitteln hinaus. Positiv wirkte sich auf das Investitionsklima ferner aus, daB die er-
forderlichen Fremdfinanzierungsmittel reichlich angeboten wurden und zu gunstigen
Zinskonditionen zu erhalten waren. Beides trug dazu bei, die Investitionstatigkeit auf ei-
ne solide Basis zu stellen. Die Frage, ob der Aufschwung der Wirtschaft nun  selbsttra-
gend® sei, hat vor ailem an dieser Stelle einzusetzen. Historisch betrachtet sind gegen-
waértig eigentlich gute Voraussetzungen hierflir gegeben: Ein wachsender Absatz, zu-
nehmende Ertrdge und eine Konsolidierung der vorher z. T. recht angespannten finan-
ziellen Verhéitnisse der Unternehmen. Es paBt in dieses Bild, daB die Absatz- und Er-
tragserwartungen im ganzen gunstiger geworden sind, obwohl gewisse Risiken im Aus-
landsgeschaft nicht zu (bersehen sind. DaB die Verbesserung der Investitionsbedingun-
gen nicht ohne Mithilfe des Staates geschah — Steuersenkungen und Ausweitung der
Nachfrage des Staates nach Waren und Leistungen —, ist zwar richtig; weitere konjunk-
turpolitische MaBnahmen erscheinen aber aus heutiger Sicht nicht erforderlich; im Ge-
genteil ist es nun moglich und in gewisser Weise auch nétig, die wirtschaftliche Entwick-
lung wieder stérker den privatwirtschaftlichen Entscheidungen zu Uberiassen.

1 Vgl. Ausfldhrungen auf S. 13ff.
2 Weitere Einzelheiten vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 31. Jg., Nr. 3, Marz 1979, S. 20f.



Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland

1976

‘ 1977 ‘ 1978

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsver-

kehrs mit dem Ausland (einschl. DDR). —

2 Bruttoinlandsprodukt in Preisen von 1970 je
geleistete Arbeitsstunde. — 3 Gesamizahi
der geleisteten Arbeitsstunden. — 4 Arbeitslo-

se in % der abhangigen Erwerbspersonen. —
5 Quotient aus dem Index der Bruttoeinkom-

men aus unselbstandiger Arbeit je Beschaftig-

ten und dem Index des realen Bruttosozialpro-

dukts je Erwerbstatigen. — Die Angaben aus

1975
Position Einbeit | 1975 1976 1977 1978 Veranderung gegen Vorjahr in 0/
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 576,5 623,1 666,6 7095 + 93 + 841 + 7.0 t 64
Staatsverbrauch Mrd DM 2153 227.4 2403 2561 + 110 + 586 + 67 + 66
Anlageinvestitionen Mrd DM 2145 2319 2491 2765 — 09 + 8.1 + 74 + 110

Ausristungen Mrd DM 82,3 907 99.9 110.4 + 77 + 10.2 + 102 + 105

Bauten Mrd DM 1322 1412 149,3 166.1 - 55 + 68 + 57 b 113
Vorratsinvestitionen Mrd DM - 23 + 97 + 9,1 + 58 :
Inlandische Verwendung Mrd DM 1004,1 1092.1 11651 12479 + 64 + 88 + 67 + 71
AuBenbeitrag 1) Mrd DM 298 296 28,6 34,8 | - . ] .

Ausfuhr Mrd DM 2725 3118 329,3 3470 - 13 + 144 + 586 + 54

Einfuhr Mrd DM 2427 282.2 300,7 3123 + 43 + 16.3 t 65 + 39
Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 1033,9 1217 11937 1282,6 + 48 + 8.5 + 64 + 74
Nachrichtlich:

Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe 1970=100 1359 1547 156,1 1640 - 22 + 138 + 09 + 5.1

aus dem Inland 1970=100 127.9 139,5 1425 150,3 + 26 + 9.1 + 21 55
aus dem Ausland 1970 =100 162.2 204,5 199.6 208,9 — 122 + 261 — 24 + 46 ‘

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe | 1871=100 96.2 90,3 104.4 1286 + 69 — 62 + 156 + 23.2
Produktion
Bruttosozialprodukt in Preisen
von 1970 Mrd DM 7515 789,8 8100 837.3 - 19 51 + 26 + 34
Produktivitat 2) 1970=100 1221 127.9 1325 1375 + 30 + 48 + 36 + 38
Produktion im Produzierenden
Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe) 1970 =100 1050 12,7 116,0 1187 - 57 + 7.3 + 29 bo23
Produktion im Bauhauptgewerbe 1970 =100 924 95,2 95,2 1024 — 112 4 30 0.0 t 786
Beschaftigung i
Erwerbstatige Mio 253 251 250 251 — 34 — 08 — 02 + 02
Abhangig Beschéftigte Mio 214 213 213 215 — 35 — 05 + 03 + 07
Auslandische Arbeitnehmer Mio 21 19 1,9 .- 8) — 115 - 686 - 27
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 3) 1970=100 90,6 90,8 901 89.5 — 49 r 02 - 08} 0.7
Arbeitslose Tsd 1074 1060 1030 993 + 844 - 13 — 29| 36 |
Arbeitslosenquote 4) 0/0 47 46 45 43 c
Preise ‘
Preisindex des Sozialprodukts 1970=100 137.6 142.0 147 .4 153,2 + 67 + 32 + 38 b 39
Nachrichtlich:

Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 5) 1970 =100 1442 1466 152.2 1553 + 6.1 + 17 + 3.8 21
Preisindex fur die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1970 =100 1347 1408 1463 150,1 + 6.0 + 45 -~ 39 t 26
Erzeugerpreise industrieller Produkte 1970 =100 1355 140,7 1445 146,3 + 47 + 39 - 26 + 13
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1970=100 133.7 137.8 143.9 1526 + 24 31 ~ 44 + 60
Erzeugerpreise landwirtschaftlicher |
Produkte 1970=100 133.2 1490 1423 ‘ p) 137.0 + 133 + 11,9 — 45 p)y— 37

den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

sind ab 1976 vorldufig. — p Vorlaufig. -

schatzt.

s Ge-
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Sehr kraftige Impulse gingen im vergangenen Jahr vom Wohnungsbau aus. Fir
Wohnbauten wurden 1978 insgesamt 101/20%0 mehr aufgewendet als im Jahr davor, wo-
bei neben dem Neubau von Wohnungen die Modernisierung von Altbauten eine wichtige
Rolle spielte. Staatliche FérdermaBnahmen und ginstige Finanzierungsbedingungen —
Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke waren 1978 zeitweilig fur 6% p. a. Effektivzins
zu haben, dem niedrigsten Satz seit Ende der sechziger Jahre — sowie nicht zuletzt ei-
ne gewisse Sorge vor neuen Baupreiserh6hungen haben die Nachfrage nach Baulei-
stungen stark steigen lassen. Im Jahresergebnis erhielt das Bauhauptgewerbe 1978
rund ein Drittel mehr Auftrage fir Wohnbauten, und die Zahl der Wohnungen, deren Bau
genehmigt wurde, ging um etwa ein Flnftel Uber das Vorjahrsniveau hinaus. Wenn
gleichwohl die Zahl der fertiggestellten Wohnungen im Jahre 1978 den Vorjahrsumfang
nicht wieder erreicht hat (— 100/), so u. a. deshalb, weil die Produktion in den ersten
Monaten und gegen Ende v. J. verhaltnismaBig stark durch Witterungseinflisse behin-
dert war und in der Ubrigen Zeit des Jahres einer héheren Produktion zunehmend Kapa-
zitdtsengpésse entgegenstanden; die Zahl der im Bau befindlichen Wohnungen hat des-
halb stark zugenommen. Auch die offentlichen Haushalte gaben 1978 in erheblichem
Umfang Bauarbeiten in Auftrag. Wie auf Seite 16 dargelegt, sind im vergangenen Jahr
von den Gebietskorperschaften die Auftrage vor allem aus dem Programm fur Zukunfts-
investitionen relativ z(igig vergeben worden. Insgesamt expandierte die Baunachfrage
weitaus stdrker, als die Produktion in der Bauwirtschaft ausgedehnt werden konnte, so
daf die Auftragsbestande in der Bauwirtschaft erheblich zugenommen haben.

Wichtige konjunkturelle Impulse gab im vergangenen Jahr wiederum die Verbrauchs-
nachfrage der privaten Haushalte. Die privaten Konsumausgaben Ubertrafen 1978 das
Niveau des Vorjahres um 6 1/20/0. Gegenlber 1977 (7 0/0) hat sich damit die Verbrauchs-
expansion zwar nominal, nicht aber real abgeschwécht. Bei abnehmenden Preissteige-
rungen ging der reale Private Verbrauch 1978 um 40/ (gegen 3% im Jahre 1977) Uber
das Vorjahrsniveau hinaus. Getragen wurde die Verbrauchsexpansion durch die anhal-
tend kraftige Zunahme der Verfiigbaren Einkommen. Zwar wuchsen die durchschnittli-
chen Arbeitsverdienste 1978 deutlich langsamer als im Jahr davor. Dem stand aber ge-
gendber, daB, wie schon erwéhnt, die Zahl der Beschaftigten zugenommen hat. Auch
kamen den Arbeitnehmern die Anfang 1978 in Kraft getretenen steuerlichen Erleichte-
rungen zugute. Das gesamte Nettoeinkommen aus unselbstandiger Arbeit ist daher
1978 recht kraftig, namlich um 61/200, gewachsen. Aus Renten, Pensionen und
Unterstltzungen standen den Haushalten 1978 rd. 6% mehr Mittel zur Verfligung als im
Jahr davor; hier wirkte sich die Verschiebung der Rentenanpassung (vom 1. Juli 1978
auf den 1. Januar 1979) dampfend auf die Einkommensexpansion aus. Unter Einschlu
der Privatentnahmen der Selbstdndigen und der — im Vorjahresvergleich leicht ricklau-
figen — Geldvermdgenseinkinfte aller privaten Haushalte dlrfte das gesamte Verfugba-
re Einkommen 1978 etwa parallel zum Privaten Verbrauch, d. h. um 61/2%0, zugenom-
men haben. Dementsprechend blieb die Sparquote im vergangenen Jahr mit gut
131/20/0 des Verfugbaren Einkommens praktisch unverandert’).

Zur Dynamik der Inlandsnachfrage, insbesondere zum erneuten Vordringen der Investi-
tionen, hat maBgeblich beigetragen, daB sich die Einkommensverteilung im vergange-
nen Jahr zugunsten der Unternehmen verschoben hat. Bei einer Zunahme des Volksein-
kommens um 77/2%0 sind die Bruttoeinkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermo-
gen um 110/ gestiegen. |hr Anteil am Volkseinkommen erhohte sich 1978 auf 29 0%, was
— schaltet man die in den zurlickliegenden Jahren eingetretenen Anderungen in der Er-
werbstatigenstruktur aus — etwa dem Anteil dieser Einkommen zu Beginn der siebziger
Jahre entspricht. Trotz zahireicher Unscharfen, die diese Angabe kennzeichnen?), kann
hieraus geschlossen werden, daB die Unternehmen im vergangenen Jahr auf der Er-
tragsseite, im ganzen gesehen, Boden zuriickgewonnen haben, den sie zuvor in Jahren
starker Gewinnkompression verloren hatten. Auf die Bedeutung der glinstigeren Er-

1 Die hier ermittelte Sparquote der privaten Haushalte liegt methodisch bedingt um rund einen Prozentpunkt
Uber derjenigen, die das Statistische Bundesamt verdffentlicht hat. Der Grund hierfur ist die abweichende Be-
handlung der Anspriche von Arbeitnehmern aus betrieblichen Pensionszusagen. Das Statistische Bundesamt
sieht die Zunahme dieser Anspriche zwar ebenfalls als Teil der Geldvermdgensbildung an, erfaBt diesen Vorgang
jedoch nicht im Rahmen der Ersparnis aus Verfligbarem Einkommen, sondern als Vermogensuibertragung der
Unternehmen an die privaten Haushalte.

2 Das Einkommen aus Unternehmertatigkeit und Vermaogen ist eine sehr heterogen zusammengesetzte GréBe,
die auBer den Gewinneinkommen der gewerblichen Wirtschaft und des Handels u. a. auch die Einkommen der
Landwirtschaft, der Wohnungswirtschaft, der freien Berufe, der Kreditinstitute und Versicherungen sowie von
Bundesbahn und Bundespost umfaBt. Sie schlieBt ferner die Einkinfte aller privaten Haushalte aus ihrem Geld-
vermogen mit ein.

Starke Zunahme
der Wohnungsbau-
investitionen

Private Verbrauchs-
nachfrage weiterhin
Konjunkturstiutze

Merkliche Korrektur der
Verteilungsrelationen
zugunsten der Unterneh-
menseinkommen



Einkommensentwicklung
Bruttoeinkommen aus Bruttoeinkommen aus
Unternehmer- Unternehmer- |
Volks- unselbstan- tatigkeitund | Volks- unselbstdn- tatigkeit und
einkommen diger Arbeit Vermdgen einkommen diger Arbeit Vermogen
Jahr Mrd DM Jahrliche Verénderung in %
JD 1961 —1969 3522 230,0 1223 + 76 + 87 + 57
JD 19701973 6226 4320 190,7 +117 +1386 + 77
JD 19741978 87538 830,0 2459 + 67 + 69 + 64
1974 772.4 560,6 2118 + 71 +10,0 + 041
1975 805,86 583,6 222,0 + 43 + 4.1 + 48
1976 8748 6264 248,4 + 86 + 73 +11,91
1977 | 929.3 669.9 259,4 + 62 + 69 + 441
1978 : 997.7 7097 2881 + 74 + 59 +11,1%

tragslage als Stimulus fUr die Investitionstatigkeit ist in anderem Zusammenhang bereits
hingewiesen worden. Sie ist um so hdher zu veranschlagen, als die Ertragsverbesse-
rung im wesentlichen nicht durch starker steigende Verkaufspreise (und damit zu La-
sten anderer sozialer Gruppen), sondern vielmehr durch eine Kombination positiver Ent-
wicklungen auf der Kostenseite zustande kam. So haben einmal die Aufwertung der D-
Mark und die glinstigen Weltmarktpreise flir Rohstoffe dazu gefihrt, daf3 sich die Ein-
standskosten der Unternehmen flr Importe spirbar ermiaBigten. Zum anderen einigten
sich die Tarifpartner 1978 auf erheblich geringere tarifliche Lohnsteigerungen als im Jahr
davor, die in ihrer Wirkung auf die Stuckkosten auBerdem durch einen Produktivitats-
fortschritt in etwa der gleichen GréBenordnung wie im Vorjahr gemildert wurden.

Dennoch kraftige  Trotz der Besserung der Unternehmensertrage brauchten die Arbeitnehmer nicht auf ei-
Erhohung der realen  nen angemessenen Anteil am Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produktionsleistung
Arbeitnehmer-  zu verzichten, ganz im Gegenteil. Zwar ist das Bruttoeinkommen aus unselbstandiger
einkommen  Arbeit im vergangenen Jahr mit 6 /0 deutlich weniger als das Einkommen aus Unterneh-
mertéatigkeit und Vermdgen gewachsen; bei gleichzeitig vermindertem Verbraucher-
preisanstieg entsprach dies aber einer preisbereinigten Zunahme der Lohne und Gehal-
ter um immerhin gut 3%bo. Beglnstigt durch die Entlastungen bei der Lohnsteuer haben
sich die realen Nettoeinkommen aus unselbsténdiger Arbeit im letzten Jahr sogar um
40/p erhoht, das war der starkste Anstieg seit 1971. Nicht zuletzt wurde dies freilich da-
durch moglich, daB auch die Verbraucher von den relativ preisglinstigen Warenbezigen
aus dem Ausland profitierten; insoweit ging also die erwahnte positive Entwicklung der
Verteilungsrelationen teilweise auf einen EinfluB zuriick, der sich vermutlich nicht wie-
derholen wird, ja bei dem bereits 1979 mit einer eher gegenteiligen Entwicklung zu rech-
nen ist. Aber auch dann, wenn dieser SondereinfluB fir 1978 in Rechnung gestellt wird,
kann die Zunahme der realen Arbeitnehmereinkommen im vergangenen Jahr als ein er-
mutigendes Signal flr den Erfolg einer Strategie gewertet werden, die auf den Beschaf-
tigungseffekt einer gesamtwirtschaftlich angemessenen Lohnpolitik setzt und dabei
gleichzeitig eine Starkung der realen Massenkaufkraft erreicht. Die Einsicht in diese Zu-
sammenhange, zu deren Verbreitung auch die Diskussion zwischen dem Sachverstandi-
genrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und anderen Vertre-
tern der Wissenschaft beigetragen hat, ist inzwischen offenbar gewachsen. Nach an-
fanglich harten Tarifauseinandersetzungen in der Stahlindustrie zu Beginn der diesjahri-
gen Lohnrunde haben sich jedenfalls die Tarifpartner in der Metallverarbeitung auf Ab-
schlisse geeinigt, die — einschlieBlich aller Nebenabsprachen — zu einer Anhebung
der tariflichen Stundenverdienste um rd. 5% fithren und somit im groBen und ganzen
der Lage in den betreffenden Wirtschaftszweigen angemessen erscheinen. Andere Ta-
rifbereiche der Industrie sowie der Offentliche Dienst folgten mit Tarifabschiissen in
ahnlicher GroBenordnung. Die weitere wirtschaftliche Entwicklung wird durch das in den
Tarifverhandlungen deutlich gewordene gesamtwirtschaftliche Verantwortungsbe-
wuBtsein der Tarifpartner positiv beeinfluBt.

Wenig dynamische = Vom Auslandsgeschaft gingen im Verlauf des Jahres 1978 — nach recht zégerndem Be-
Exporte  ginn in den ersten Monaten — wieder gewisse Anregungen auf die Binnenkonjunktur
aus, wenngleich die Auslandsnachfrage, im ganzen gesehen, 1978 einen deutlich gerin-



geren Anteil an der konjunkturelien Belebung hatte als in vergleichbaren friheren Kon-
junkturphasen. Fir die Besserung des Exportgeschéfts im zweiten Halbjahr gab den
Ausschlag, daB sich nun das Konjunkturbild in den wichtigsten européaischen Partner-
jandern etwas aufzuhellen begann. Dies hat sich gegen Jahresende in deutlich zuneh-
menden Auslandsbestellungen bei den Exportfirmen niedergeschlagen. Im Jahreser-
gebnis gingen die Auslandsbestellungen beim Verarbeitenden Gewerbe dem Werte
nach um 4 /200 und dem Volumen nach um knapp 31/20/ Uber das Vorjahresniveau hin-
aus. Nach den Befragungen des [fo-Instituts beurteilten die Unternehmen um die Jah-
reswende 1978/79 auch das zuklnftige Ausiandsgeschéft optimistischer als noch Mitte
v. J. lhre Erwartungen erhielten allerdings durch die neuen Unsicherheiten im Zusam-
menhang mit der politischen Entwicklung im Iran einen Déampfer. U. a. wegen der durch
die Hoherbewertung der D-Mark erschwerten Bedingungen hat der deutsche Export mit
einer realen Zuwachsrate von 490 seinen Anteil am Welthandel 1978 nicht ganz halten
kénnen, obwohl der hohe Qualitadtsstandard der Erzeugnisse, die prompte Lieferfahig-
keit und eine flexible Anpassung an neue Marktgegebenheiten manche Preisnachteile
an den Weltmdarkten ausglichen.

Die Hoherbewertung der D-Mark hatte allerdings auch zur Folge, daB der Konkurrenz-
druck auslandischer Anbieter auf den Inlandsmérkten 1978 weiter zunahm. Die realen
Wareneinfuhren stiegen im vergangenen Jahr um 7 '/20/ und damit gut doppelt so stark
wie das reale Bruttosozialprodukt (31/204). Der Anteil der Wareneinfuhren am gesamten
Inlandsabsatz in der Bundesrepublik hat sich — in Preisen von 1976 gerechnet — inzwi-
schen von 17 /290 im Jahre 1970 auf knapp 2490 im vergangenen Jahr erhéht. DaB es
trotz des starken Importsogs im vergangenen Jahr nicht zu einer Verminderung des
Uberschusses der deutschen Handeisbilanz kam, ist (wie auf Seite 20f. noch naher aus-
gefihrt wird) eine Folge der — aufwertungsbedingt — merklichen Rickbildung der Ein-
fuhrpreise, so daB sich der Wert der Einfuhren weniger erhdhte als der der Ausfuhren.
Die Grundtendenz der realen AuBenhandelsstrome ist jedoch eindeutig auf einen Abbau
der Handelsbilanziiberschiisse gerichtet. 1978 ist der preisbereinigte UberschuB im Wa-
ren- und Dienstleistungsverkehr der Bundesrepublik mit dem Ausland in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (und auf Preisbasis 1970) auf 23 Mrd
DM zuriickgegangen, verglichen mit 261/2 Mrd DM ein Jahr zuvor. Da die Einfuhrpreise
seit der Jahreswende kréftig steigen (auch rascher als die Ausfuhrpreise), dirfte sich
diese Tendenz demnéachst auch in einer Abnahme des nominellen Wertes der
Uberschiisse im Waren- und Dienstleistungsverkehr zeigen.

Der Preisauftrieb in der Bundesrepublik hat sich im Jahre 1978 nochmals deutlich ver-
langsamt, nachdem schon in den Jahren zuvor splrbare Fortschritte auf dem Weg zu
mehr Preisstabilitdt erreicht worden waren. Einen maBgeblichen Anteil an dieser Ent-
wicklung hatte erneut die anhaltende Aufwertungstendenz der D-Mark. Sie ermdglichte
es den Importeuren, mit einem preisginstigen Warenangebot auf den Inlandsmarkten in
Konkurrenz zu den einheimischen Anbietern zu treten. So waren eingefihrte Giter fur
die gewerbliche Wirtschaft abermals billiger als im vorangegangenen Jahr. Unter dem
Druck der zunehmenden Auslandskonkurrenz bei Fertigwaren und entlastet durch
preisgunstige Importe von Rohstoffen und Vorprodukten hielt sich der Anstieg der indu-
striellen Erzeugerpreise im Inlandsabsatz liber weite Teile des vergangenen Jahres hin
in engen Grenzen. Mit einer Verteuerung der Industrieprodukte um — wie erwahnt —
lediglich 1,300 im Jahresdurchschnitt 1978 ist die geringste Steigerungsrate in den letz-
ten zehn Jahren erreicht worden.

Zu der Dampfung des Preisanstiegs im abgelaufenen Jahr trug die anhaltend gunstige
Preisentwicklung fur landwirtschaftliche Erzeugnisse wesentlich bei. Reichliche Ernten
bei pflanzlichen Nahrungsmitteln und ein groBes Angebot an tierischen Produkten lie-
Ben die Abgabepreise der Landwirtschaft nahezu stetig zurickgehen; das Vorjahrs-
niveau wurde im Jahresdurchschnitt 1978 um gut 3'/20/ unterschritten. Langerfristig
betrachtet — Uber einen Zeitraum von zehn Jahren — sind damit die Preise landwirt-
schaftlicher Produkte auf der Erzeugerebene pro Jahr um 30/, diejenigen der Indu-
stricerzeugnisse dagegen um 4'/20/0 pro Jahr gestiegen. Auf der Verbraucherstufe
machte sich der preisdampfende EinfluB der Agrarprodukte ebenfalls bemerkbar. Die
Preiserhéhungen fur Nahrungsmittel betrugen im Jahresdurchschnitt 1978 gegenuber
dem Vorjahr nicht mehr als 19%0. Die Ubrigen Verbraucherpreise sind um rd. 3% angeho-
ben worden, so daB der Preisindex flr die Lebenshaltung insgesamt im Jahresmittel um
2,60/ stieg. Dies war die geringste Verteuerung des privaten Verbrauchs seit Ende der
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1) Eigene Berechnung.

sechziger Jahre. Der im vergangenen Jahr erzielte Fortschritt bei der Rickfihrung der
Inflationsrate ist um so hdher zu bewerten, als zu Jahresbeginn 1978 der Mehrwertsteu-
ersatz um 1 bzw. /2 Prozentpunkt (auf 120/ bzw. 6 9/0) angehoben wurde. Diese fiskali-
sche Mehrbelastung konnte bei den gewerblichen Waren und bei den landwirtschaftli-
chen Erzeugnissen wegen der intensiven Konkurrenz auf den Maérkten nicht voll
Uberwalzt werden. Relativ kréftige Preisanhebungen waren dagegen im Dienstleistungs-
bereich zu verzeichnen, in dem die Preiskonkurrenz mit dem Ausland kaum eine Rolle
spielt; die jahresdurchschnittliche Teuerungsrate belief sich hier auf knapp 49%o.

Zu starken Preiserhohungen ist es im Verlauf des Jahres 1978 in der Bauwirtschaft ge-
kommen. Die Anhebung der Mehrwertsteuer zu Jahresbeginn hat daran nur einen relativ
geringen Anteil; entscheidend dirften einerseits die anhaltend starke Nachfrage und an-
dererseits ein teilweise an die Kapazitdtsgrenzen stoBendes Angebot gewesen sein.
Das gesamte Baupreisniveau, in dem die Preisentwicklung flr Tiefbauleistungen, fir ge-
werbliche BlUro- und Betriebsgebdude sowie fir den Wohnungsbau zusammengefaBt



wird, Ubertraf im Jahresdurchschnitt 1978 das Vorjahrsniveau um nicht weniger als 6 %o,
wobei in einzelnen Regionen der Preisanstieg unterschiedlich stark ausgepragt gewe-
sen sein durfte. Im StraBenbau allein waren die Preise im vierten Quartal v. J. um rd.
71/2% hoher als ein Jahr zuvor. Uber die durch diese Preiskorrekturen bewirkte Verbes-
serung der Kosten-Erlosrelation durfte freilich manchem Bauunternehmen eine Star-
kung der vielfach recht schwachen Eigenkapitalbasis erméglicht worden sein.

Um die Jahreswende 1978/79 deutete sich in einzelnen Bereichen eine Wende der
Preisentwicklung an. Unsicherheiten Uber die Olversorgung im AnschluB an die politi-
sche Entwicklung im Iran sowie ein langer, strenger Winter lieBen die Energienachfrage
nachhaltiger steigen als zuvor; starke Preiserhohungen auf einigen internationalen Roh-
stoffmarkten kamen hinzu. Besorgnis erwecken darlber hinaus die wieder verstarkten
Inflationstendenzen in wichtigen Industrieldndern, die sich u. a. darin zeigen, daB in die-
sen Landern die Inflationsrate auf der Verbraucherstufe rd. 8 1/20/ betrug gegen rd. 3%
in der Bundesrepublik; der Abstand hat sich damit auf knapp 6 Prozentpunkte erhoht
gegen gut 4 Prozentpunkte zwdlf Monate zuvor. Die Ruckwirkungen auf das Preisniveau
im Inland blieben nicht aus. Die inldndischen Erzeugerpreise gerieten nach oben in Be-
wegung, vor allem bei den einfuhrabhéngigen Produkten. Zuséatzlich sind auf der Ver-
braucherstufe die sogenannten administrierten Preise fur Leistungen der Post, der
Rundfunkanstalten und der Kfz-Haftpflicht kraftig angehoben worden. Ferner haben sich
Nahrungsmittel infolge des anhaltenden Winterwetters starker als saisonUblich verteu-
ert. Der Anstieg des Preisindex flir die Lebenshaltung hat sich daher in den ersten Mo-
naten von 1979 merklich beschleunigt, der Vorjahrsabstand erweiterte sich bis Marz
d. J. auf Uber 30/0. Von der internen Kostenentwicklung, insbesondere von den Lohn-
kosten, blieben Anstdfe fur verstarkie Preiserhdhungen dagegen weitgehend aus,
nachdem sich die Sozialpartner — wie erwahnt — zu Beginn d. J. Uberwiegend auf rela-
tiv. maBvolle Tarifverdiensterhéhungen geeinigt haben. Gleichwohl wird es der Wach-
samkeit und der gemeinsamen Anstrengung aller am Preishildungsprozef3 direkt oder
indirekt Beteiligten bedUrfen, um die Preissteigerungstendenzen weiter hintanzuhalten
und die bisher erzielten Stabilitdtsfortschritte zu bewahren.

2. Weitere Konjunkturanregungen durch die offentlichen Haushalte

Die Kraftigung der privaten Verbrauchs- und Investitionsnachfrage wurde 1978 von sei-
ten der Finanzpolitik unterstitzt, ohne daB freilich von hier allein die entscheidenden Im-
pulse ausgegangen waren. Die Weichen fir den finanzpolitischen Kurs des letzten Jah-
res waren schon im Laufe des Jahres 1977 gestellt worden, als die 6ffentlichen Haushal-
te angesichts der damaligen konjunkturellen Schwachetendenzen wieder verstarkt auf
Expansion umschalteten, wobei steuerlichen Entlastungen der Vorrang gegeben wurde,
um — auch mittelfristig — glnstigere Rahmenbedingungen flr ein primar vom privaten
Sektor getragenes Wirtschaftswachstum zu schaffen. Bereits in unserem Geschéftsbe-
richt fur das Jahr 1977 ist darauf hingewiesen worden, daB die damals ergriffenen MaB-
nahmen das Konjunkturklima noch im gleichen Jahr positiv zu beeinflussen begannen,
auch wenn sie sich in den Kasseneinnahmen und -ausgaben noch kaum auswirken
konnten; insofern vermittelt der relativ starke Ruckgang der Defizite, der sich zudem auf
die erste Jahreshalfte 1977 konzentriert hatte, ein schiefes Bild von den konjunkturellen
Wirkungen der offentlichen Haushalte im Jahre 1977. Das im Sommer 1977 verabschie-
dete Steuerdnderungsgesetz brachte zum Jahresbeginn 1978 unter wachstumspoliti-
schen Aspekten konzipierte Entlastungen bei den direkten Steuern sowie Verbesserun-
gen beim Kindergeld und beschriankte gleichzeitig die seit langerem beabsichtigte
Mehrwertsteuererhéhung auf einen (bzw. einen halben) Prozentpunkt, womit dieses
MaBnahmenpaket aufkommensmaBig anndhernd neutral gestaltet wurde. Von groerem
Gewicht waren die im Herbst 1977 ,zur Forderung von Wirtschaftswachstum und Be-
schaftigung” beschlossenen steuerpolitischen MaBnahmen. Anfang 1978 traten somit
Steuersenkungen in Kraft (insbesondere die Heraufsetzung des Grundfreibetrages und
die Einfuhrung des sog. Tariffreibetrages sowie die verbesserte steuerliche Berlcksich-
tigung von Vorsorgeaufwendungen), die vor allem das verfligbare Einkommen der priva-
ten Haushalte erhdéhten und also tendenziell den privaten Verbrauch statzten. Zu den
genannten hauptsachlich die Arbeitnehmer beglnstigenden Steuersenkungen kamen
spezielle steuerliche Erleichterungen zugunsten der Unternehmen hinzu, insbesondere
die Ausweitung der Abschreibungsmoglichkeiten und die Senkung der Vermdgensteu-
ersatze. Insgesamt flhrten die im Laufe des Jahres 1977 beschlossenen steuerlichen
MaBnahmen 1978 zu Einnahmenausfallen der Gebietskorperschaften in der GroBenord-
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Wirtschaftspolitische Chronik

1978

4. Januar

19. Januar

10. Februar

10. Méarz

13. Mérz

18. Mai

1. Juni

29. Juni

6./7. Juli

15. Oktober

19. Oktober

1. November

5. Dezember

6. Dezember

12. Dezember

14. Dezember

1979

1. Januar

. Geld- und Wahrungspolitik

Die Bundesbank raumt dem amerikanischen Schatzamt eine Kreditlinie ein, auf die fir Zwecke der
Intervention am Dollar-Markt gezogen werden kann. Diese Kreditlinie tritt zu der bereits bestehen-
den Swap-Vereinbarung zwischen der Bundesbank und dem Federal Reserve System hinzu.

Die Kreditinstitute kénnen ab 1. Marz unter Wegfall des bisherigen Nebenplatzprivilegs inlandische
gesetzliche Zahlungsmittel auf die Mindestreserve anrechnen. Zur Kompensation der mit der Kas-
senanrechnung verbundenen Entlastung werden die Mindestreservesétze fur Verbindlichkeiten ge-
genuber Gebietsans&ssigen um 89%o erhdht.

Die norwegische Krone wird im Europaischen Wechselkursverbund mit Wirkung vom 13. Februar
um 89/ abgewertet.

Die Bundesbank kauft (bis 16. Juni) zur Stitzung des Geldmarktes wieder Handelswechsel mit ver-
einbartem Ruckkauf nach 10 Tagen an (Zinssatz 34 0/0).

Die Bundesbank und das Federal Reserve System vereinbaren, ihre bestehende gegenseitige
Swap-Kreditlinie um 2 Mrd US-Dollar auf 4 Mrd US-Dollar zu erhdhen. Gleichzeitig wird vom ameri-
kanischen Schatzamt der Verkauf von 600 Mio Sonderziehungsrechten an die Bundesbank zur Be-
schaffung von D-Mark vorgesehen.

Die Mindestreservesatze fur Auslandsverbindlichkeiten werden mit Wirkung vom 1. Juni gesenkt
und an die niedrigeren S&tze fur Inlandsverbindlichkeiten angeglichen. Zum gleichen Zeitpunkt wird
die Zuwachsreserve fir Auslandsverbindlichkeiten aufgehoben. AuBerdem werden die Satze far In-
lands- und Auslandsverbindlichkeiten linear um 70/ gesenkt. Durch diese MaBnahmen wird Liquidi-
tat in Hohe von rd. 42 Mrd DM freigegeben.

Die Bundesbank Uberprift ihr Geldmengenzie! fur 1978. Sie gibt bekannt, daB das urspringlich an-
gestrebte Ziel nicht mehr eingehalten werden kann und erlautert die Grinde fUr die zu erwartende
Zieluberschreitung.

Die Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute werden ab 1. Juli um 3 Mrd DM erhoht. Gleichzeitig
wird die Bemessung der Kontingente stdrker als bisher mit der Hohe der Wechselbestande der
einzelnen Kreditinstitute verknipft, um eine bessere Ausnutzung der Kontingente zu ermoglichen.

Der Europaische Rat erértert auf seiner Tagung in Bremen ein System fir eine engere wahrungs-
politische Zusammenarbeit mit dem Ziel einer stabilen Wahrungszone in Europa (Europaisches
Wahrungssystem)

Mit Wirkung vom 16. Oktober werden die Wechselkurse im Europaischen Wechselkursverbund an-
gepaBt: dabei werden die D-Mark um 4 %0 und der holiandische Gulden sowie der belgische Franc
um jeweils 2% aufgewertet.

Die Mindestreserveséatze fir Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten der Kreditinstitute werden ab
1. November um 904 heraufgesetzt (Liquiditatsbindung rd. 4 /2 Mrd DM).

Die USA verklnden ein umfassendes Programm zur Dollarstitzung und Wiederherstellung geord-
neter Verhaltnisse auf dem Devisenmarkt. Das MaBnahmenpaket sieht u. a. vor, daB sich die USA
durch eine IWF-Ziehung und den Verkauf von Sonderziehungsrechten an die Bundesbank sowie
durch die Aufnahme von DM-Darlehen am deutschen Kapitalmarkt D-Mark beschaffen. AuBerdem
vereinbaren die Bundesbank und das Federal Reserve System eine weitere Aufstockung der ge-
genseitigen Swap-Kreditlinie um 2 Mrd US-Dollar auf 6 Mrd US-Dollar.

Der Européische Rat beschlieBt die Errichtung eines Europaischen Wahrungssystems (EWS). Die
Bestimmungen Uber das EWS sollen Anfang 1979 in Kraft treten und nach einer Anlaufphase von
zwei Jahren in ein endgultiges System eingebracht werden. (Wegen agrarpolitischer Differenzen in
der Frage des Grenzausgleichs in der EG wird das EWS jedoch nicht wie vorgesehen am 1. Januar
1979 in Kraft gesetzt.)

Im Rahmen ihres Programms zur Dollarstitzung nehmen die USA erstmals auf D-Mark lautende
Schuldscheindarlehen in Hohe von 3 Mrd DM am deutschen Kapitalmarkt auf. (Weitere DM-Schuld-
scheindartehen in Hohe von 22 Mrd DM nehmen sie im Februar 1979 am deutschen Markt auf.}

Die norwegische Krone scheidet aus dem Europaischen Wechselkursverbund aus.

Die Bundesbank gibt auch flr 1979 ein Geldmengenziel bekannt. Danach soll die Ausweitung der
Zentralbankgeldmenge vom vierten Quartal 1978 bis zum vierten Quartal 1979 innerhalb einer
Bandbreite von 6 bis 90/ gehalten werden. In welcher Weise der Spielraum zwischen der unteren
und der oberen Grenze der Bandbreite von der Geldpolitik ausgefulit wird, hdngt von der weiteren
konjunkturellen und auBenwirtschaftlichen Entwicklung ab.

Mit Wirkung vom 1. Januar 1979 werden die Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute um rd. 5 Mrd
DM gekdrzt.

Der Internationale Wahrungsfonds nimmt die (zuletzt 1972 vorgenommenen) Zuteilungen von neu-
en Sonderziehungsrechten (SZR) wieder auf. In einer ersten Tranche werden insgesamt rd. 4 Mrd
SZR zugeteilt, wovon die Bundesrepublik 224 Mio SZR (im Gegenwert von 534 Mio DM) erhalt. Wei-
tere Zuteilungen von jeweils 4 Mrd SZR sollen 1980 und 1981 folgen.




18. Januar

13. Mérz

29. Mérz

1978

1. Januar

26. Januar

27. Januar

8. Marz

14. Juni

22. Juni

17. Juli

28. Juli
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1979

24, Januar

26. Januar

14. Februar

Mit Wirkung vom 19. Januar wird der Lombardsatz der Bundesbank von 31/20/ auf 400 heraufge-
setzt. AuBerdem werden die Mindestreservesitze fur Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten der
Kreditinstitute ab 1. Februar um 50/ erhéht.

Das Europaische Wahrungssystem tritt in Kraft.

Die Bundesbank beschlieBt, mit Wirkung vom 30. Marz den Diskontsatz von bisher 300 auf 4 %0 und
den Lombardsatz von 4% auf 50/ anzuheben. AuBerdem werden mit Wirkung vom 1. April die Re-
diskont-Kontingente der Kreditinstitute um 5 Mrd DM heraufgesetzt.

Il. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Das Steueranderungsgesetz 1977 und wichtige Teile des Gesetzes zur Steuerentlastung und Inve-
stitionsforderung treten in Kraft. Zu den MaBnahmen gehoren die Erhohung des Grundireibetrages
und die Einfuhrung eines Tariffreibetrages bei der Einkommensteuer, Steuererleichterungen bei
der Vermdgen- und Gewerbesteuer sowie Verbesserungen beim Kindergeld. Andererseits wird der
Mehrwertsteuersatz auf 120/ bzw. 6 % heraufgesetzt. Per Saldo ergeben sich aus diesen MaBnah-
men far 1978 Haushaltsbelastungen von etwa 10 Mrd DM.

Die Bundesregierung legt in ihrem Jahreswirtschaftsbericht dar, daB das zentrale Problem fir 1978
die Sicherung eines sich selbst tragenden, nachhaltigen Wirtschaftsaufschwungs bleibe. Dies sei
eine entscheidende Voraussetzung flr die Schaffung ausreichender Beschéftigungsmaogiichkeiten
und damit fur einen allmahlichen Abbau der Arbeitslosigkeit. Eine Schilsselrolle komme dabei den
Investitionen zu, fir deren Starkung u. a. eine Begrenzung der Kosten- und Preisentwicklung sowie
eine Verbesserung der Ertragslage der Unternehmen notwendige Vorbedingungen seien. Unter
Berdcksichtigung der Ausgangslage zu Beginn des Jahres 1978 halt die Bundesregierung ein rea-
les Wirtschaftswachstum von rd. 3 V2% im Jahresdurchschnitt fur erreichbar.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushalt 1978 mit einem Volumen von 1882 Mrd DM
und einem Finanzierungsdefizit von 31 Mrd DM.

Die Bundesregierung beschlieBt MaBnahmen zur Konsolidierung der Rentenfinanzen. Die Renten-
erhéhung wird fur 1979 auf 41/20/ und fir die beiden folgenden Jahre auf 490/ begrenzt. 1981 wird
der Beitragssatz um V2 Prozentpunkt angehoben.

Der Bundestag verabschiedet einen Nachtragshaushalt mit Ausgaben von 0,9 Mrd DM (hauptsach-
lich zur Forderung des Montanbereichs), die voll durch Einsparungen an anderer Stelle gedeckt
werden.

Der Bundestag verabschiedet die am 1. Juli 1978 in Kraft tretende Novelle zum Woh-
nungsmodernisierungsgesetz (Energiesparprogramm im Volumen von 4,35 Mrd DM). Danach wer-
den heizenergiesparende Investitionen durch Zuschilisse oder Steuerverginstigungen gefordert.

Im Rahmen des Bonner Wirtschaftsgipfels kundigt die deutsche Delegation als Beitrag zur Abwehr
der weltweiten Storungen des wirtschaftlichen Gleichgewichts MaBnahmen von bis zu 1090 des So-
zialprodukts an.

Zur Realisierung der auf dem Bonner Wirtschaftsgipfel eingegangenen Verpflichtung beschliet die
Bundesregierung Steuererleichterungen bei der Einkommensteuer und Gewerbesteuer, Verbesse-
rungen beim Kindergeld sowie andere ausgabenwirksame MaBnahmen, die Uberwiegend 1979, teil-
weise auch erst 1980 wirksam werden sollen. Um die Haushaltsbelastung zu begrenzen, soll der
Mehrwertsteuersatz ab 1. Juli 1979 um 1 bzw. /2 Prozentpunkt erhoht werden.

Gleichzeitig beschlieBt die Bundesregierung den Entwurf des Haushaltsplans 1979 mit einem Volu-
men von 204 V2 Mrd DM und einem Finanzierungsdefizit von 36 Mrd DM.

Nach Einigung im VermittlungsausschuBl verabschiedet der Bundestag das Paket von Steuerentla-
stungen und zusatzlichen Ausgaben. Gegenuber dem Entwurf werden vor allem die Kindergeldlei-
stungen fur Zweitkinder um ein halbes Jahr friher erhoht und die Gewerbesteuerregelungen modi-
fiziert (wobei ab 1981 noch zusatzliche Erleichterungen vorgesehen werden). Die Haushaltsbela-
stung aus dem MaBnahmenbundel wird fir 1979 auf 13%2 Mrd DM und fir 1980 auf 15 Mrd DM ver-
anschlagt.

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung konstatiert in
seinem Jahresgutachten eine deutliche konjunkturelle Klimaverbesserung. Uber die bereits be-
schlossenen MaBinahmen hinaus sieht er keinen weiteren Handlungsbedarf fir die Konjunkturpoli-
tik. Er betont die Notwendigkeit, die offentlichen Haushalte mittelfristig .mit AugenmaB* zu konsoli-
dieren. Der Rat befurwortet die Fortsetzung einer Lohnpolitik, die in kleinen Schritten eine alimanhli-
che Korrektur des Kostenniveaus anstrebt.

Die Bundesregierung legt den Jahreswirtschaftsbericht 1979 vor. Als zentrales wirtschaftspoliti-
sches Problem sieht sie die schrittweise Anhebung des Beschéftigtenstandes bei gleichzeitiger
Vermeidung von neuen Inflationsgefahren. Fur dieses Jahr gebe es begriindete Aussichten auf
weitere allmahliche Fortschritte. Erforderlich hierflr sei allerdings, dafB starkere auBenwirtschaftli-
che Stérungen ausbleiben und daB sich die verteilungspolitischen Entscheidungen an den gesamt-
wirtschaftlichen Erfordernissen orientieren. Unter diesen Voraussetzungen hélt die Bundesregie-
rung 1979 ein reales Wirtschaftswachstum von rd. 420 im Jahresdurchschnitt fur realisierbar.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushalt 1979 mit einem Volumen von 204 Mrd DM und
einem Finanzierungsdefizit von knapp 32 Mrd DM.

Die Bundesregierung beschlieBt ein Programm zur Férderung von Existenzgrindungen.
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der Gebietskorperschaften
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nung von nahezu 10 Mrd DM. Den privaten Einkommen kam ferner die Aufstockung des
Kindergeldes vom zweiten Kind an zugute, die die 6ffentlichen Kassen 1978 mit 13/4 Mrd
DM zuséatzlich belastete. Die von den Gebietskérperschaften selbst entfaltete zusatzli-
che Nachfrage war im Vergleich zu den vorgenannten MaBnahmen von geringerem Ge-
wicht, auch wenn fir sich genommen von ihr ebenfalls betrachtliche Impulse auf die
Wirtschaftstatigkeit ausgingen. Den Schwerpunkt bildete hier die beschleunigte Inan-
griffnahme der staatlichen Investitionsvorhaben im Rahmen des — grundsatzlich mittel-
fristig konzipierten — Programmes fur Zukunftsinvestitionen; zum Teil wurden mit ihm
freilich auch private Investitionsprojekte gefordert. Allein aus diesem Programm wurden
1978 flr weitere 6 bis 7 Mrd DM Auftrage vergeben. Insgesamt haben die Gebietskor-
perschaften im abgelaufenen Jahr 23%0 mehr Bauauftrdge erteilt als im Jahre 1977, in
dessen Verlauf sie ihre Auftragsvergaben bereits erheblich erhdht hatten.



Ende Juli 1978 beschloB die Bundesregierung — entsprechend den Vereinbarungen bei
der Konferenz der Regierungschefs der sieben groBien Industrielander (,Weltwirt-
schaftsgipfel*) — ein weiteres MaBnahmenpaket ,zur Stérkung der Nachfrage und zur
Verbesserung des Wirtschaftswachstums®, das dann in den parlamentarischen Beratun-
gen noch etwas erweitert wurde. Das Hauptgewicht lag wiederum bei steuerlichen Er-
leichterungen; sie kommen vorwiegend den Arbeitnehmern zugute, vor allem die noch-
malige Anhebung des Grundfreibetrages und die Beseitigung des ,Tarifsprungs® zum
Beginn des Jahres 1979. Daneben sind ab 1980 weitere Entlastungen fir die Unterneh-
men bei den Gewerbesteuern vorgesehen. Die neuerlichen Steuerausfélle sollen ab Jah-
resmitte 1979 durch eine abermalige Mehrwertsteuererhéhung teilweise kompensiert
werden. Damit ist die Steuerpolitik einen weiteren Schritt in die Richtung gegangen, in-
nerhalb des Steuersystems die Gewichte wieder etwas mehr von den direkten Abgaben
— deren Anteil am Gesamtaufkommen bis 1977 erheblich gestiegen war — zu den indi-
rekten Steuern zurlckzuverlagern, um so die aus der Steuerprogression resultierenden
Belastungen zu mildern und auf diese Weise das Steuersystem wieder ,leistungsfreund-
licher” zu gestalten. Auf der Ausgabenseite wurde das Kindergeld nochmals angeho-
ben; neben einigen weiteren sozialpolitischen Verbesserungen wurde insbesondere ei-
ne verstarkte Forderung von Innovationen und Investitionen in der gewerblichen Wirt-
schaft vorgesehen. Dieses Programm, das — wie erwdhnt — im Juli 1978 auf der Basis
der nicht glnstigen wirtschaftlichen Daten bis zum Mai konzipiert worden war, hat im
weiteren Verlauf von 1978 das Konjunkturklima positiv beeinflut, obgleich es sich kas-
senmaBig erst 1979 — mit einem Betrag von gut 13 Mrd DM oder rd. 1 %0 des Bruttoso-
zialprodukts — auszuwirken beginnt. Allerdings werden der sich daraus ergebenden
Tendenz zur VergrodBerung des Defizits 1979 einige Faktoren entgegenwirken, insbe-
sondere die seit dem FrGhsommer 1978 wieder kraftiger in Gang gekommene Inlands-
konjunktur, die nun die Einnahmen etwas reichlicher flieBen 148t als vorher angenommen
— eine Selbstkorrektur, die sowohl ihrer Ursache nach (dem Konjunkturaufschwung)
als auch im Hinblick auf die mittelfristigen Wirkungen (Verminderung der staatlichen
Neuverschuldung) als erwlnscht zu betrachten ist.

Die kassenmaBige Entwicklung der Haushalte der Gebietskorperschaften wurde im Jah-
re 1978 wesentlich von den schon im vorangegangenen Jahr in die Wege geleiteten
MaBnahmen gepragt. Unter dem EinfluB der umfangreichen steuerlichen Entlastungen
erhéhten sich die Einnahmen 1978 um 7 1/20/0 und damit weit weniger als in den beiden
vorangegangenen Jahren (jeweils 110/). Gleichwohl war das Einnahmenwachstum star-
ker, als zu Jahresbeginn erwartet worden war. So gingen gut 7 Mrd DM mehr Steuern
ein, als bei der offiziellen Steuerschitzung vom Februar 1978 prognostiziert worden
waren, vor allem handelte es sich dabei um Mehrertrdge aus den veranlagten Steuern
auf das Einkommen. Die veranlagte Einkommensteuer (fur natlrliche Personen)
erbrachte 1978 um 51/2%/0 mehr als im vorangegangenen Jahr, wahrend zu Jahresanfang
angenommen worden war, daB sich die Anrechenbarkeit der auf Dividenden von Korper-
schaften vorweg entrichteten Steuer stérker auswirken und die Einnahmen deshalb nur
wenig steigen wirden. Uberraschend kréftig wuchsen mit 1890 auch die Kérperschaft-
steuerertrdge; zum einen gingen hier fur vergangene Jahre noch recht umfangreiche
AbschluBzahlungen ein, und zum anderen wurden im Jahresverlauf auch die laufenden
Vorauszahlungen ertragsbedingt stark erhoht. Die in den letzten Jahren zutage getrete-
ne erhebliche Fehlermarge bei der Prognose der Veranlagungsteuern erschwert die Be-
urteilung der finanziellen Perspektiven der Gebietskérperschaften. Teilweise ist sie dar-
auf zurlckzufthren, daB die kassenmiBigen Wirkungen von Steuerrechtsanderungen
immer nur grob abzuschatzen sind, besonders wenn es sich wie bei der Kérperschaft-
steuerreform um einen Systemwechsel handelt, fir den Erfahrungen nicht vorliegen. Au-
Berdem fehlen, wie haufig beklagt, zeitnahe Daten Uber den Stand der Veranlagung und
die Anpassung der Vorauszahlungen. Anders als bei den Veranlagungsteuern hat die
Entwicklung der Lohnsteuereinnahmen 1978 den zu Jahresbeginn gehegten Erwartun-
gen entsprochen. Infolge der vielfaltigen Entlastungen wuchs hier das Aufkommen le-
diglich um 11/20/0. Sehr kraftig erhohten sich die Ertrdage aus der Mehrwertsteuer
(170/0); neben der Steuersatzanhebung um einen (bzw. einen halben) Prozentpunkt —
und damit um ein Elftel — wirkten sich die glnstige Verbrauchskonjunktur sowie die
kraftig gestiegenen Aufwendungen fur Wohnbauten und offentliche Investitionen aus?).

1 Im Gegensatz zu den gewerblichen Investitionen bleiben die 6ffentlichen investitionen und ganz Gberwiegend
auch die Wohnungsbauinvestitionen mit Mehrwertsteuer belastet, da hier kein Vorsteuerabzug erfoigt.

Verbessertes Konjunk-
turklima durch weitere
Steuersenkungs-
beschlusse

Verlangsamtes Wachs-
tum des Steueraufkom-
mens trotz unerwarteter
Mehreinnahmen
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‘1975 ]1976 p) |1977 ) ‘1978 ts)

L976p) \1977p) |1978ts)

1975

Position | Mrd DM Veranderung gegen Vorjahr in %
Gebietskdrperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 1177 1241 1322 140 + 86 + 54 + 65 + 6
Laufender Sachaufwand 53,1 56,5 60,4 65 + 78 + 63 + 6,93‘ + 75
Transferausgaben 1) 103.1 108.9 1138 1225 +30,6 + 57 + 45 + 75
Zinsausgaben 148 182 21,2 225 +16,7 +228 +16,8 + 55
Sachinvestitionen 2) 47 4 452 45,4 495 + 01 — 45 + 04 + 9
Mittelbare Investitionen 3) 226 235 223 28.5 + 67 + 37 — 49 NV+275
Insgesamt 358,6 376.3 395.3 428 +12,9 + 49 + 51 + 8
darunter:

Bund 164,2 1717 179.2 197 +18,8 + 48 + 45 +10

Lander 1451 1530 1610 176 + 96 + 54 + 52 + 95
Einnahmen
Steuereinnahmen 2422 268,1 2994 319 — 00 +10,7 +11.7 + 65
Sonstige Einnahmen 529 58,5 63.4 70,5 + 64 +106 + 85 +11
Insgesamt 2951 326,6 362.9 389,5 + 11 +10,7 +111 + 75
darunter:

Bund 1301 1415 157.0 171 + 16 + 87 +110| + 9

Lander 125,0 1376 1524 1635 + 00 +10,1 +108 + 7
Kassendefizit (—) 4) — 646 — 496 — 321 — 385
darunter:

Bund — 340 — 30,1 — 22,2 — 255

Lander | — 212 — 151 - 83 — 12
Sozialversicherungen | !
Ausgaben 1775 1937 209,4 222 +17.8 + 91 + 8.1 + 6
Einnahmen 174.0 1938 204,9 2195 + 13,1 +11.2 + 59 + 7
KassenlUberschuf {(+) bzw.
-defizit (—) 5) — 34 - 10 — 45 — 25
Offentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 6) 508.9 5420 5774 617 +13.4 + 65 + 65 + 7
Einnahmen 6) 4419 4921 540,5 576 + 37 +11.4 + 9.8 + 65
Kassendefizit (—) — 680 — 5086 — 365 - 4

1 Einschl. Weiterleitung des EG-Anteils an den
Steuern. — 2 Hier werden die kassenmaBigen
Ausgaben nachgewiesen, wahrend im Staats-
konto der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen die Produktion &ffentlicher Investitionen
erfaBt wird. — 3 Ausgaben fur Investitionszu-
schisse und Darlehen an Dritte sowie Beteili-

gungserwerb. — 4 Die Abweichungen zwischen
dem Saldo der Einnahmen und Ausgaben und
dem Kassendefizit beruhen auf Sondertransak-
tionen. — § Ermittelt aus der Veranderung des
Geldvermogens, die etwas von dem Saldo zwi-
schen den verbuchten Einnahmen und Ausga-
ben abweicht. — 6 Nach Ausschaltung von Zah-

lungen der Gebietskdrperschaften an die Sozial-
versicherungen. — 7 Durch geanderte Veran-
schlagungspraxis Uberhoht. —

p Vorlaufig. — ts Teilweise geschatzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.



Insgesamt wuchsen die Steuereinnahmen um 61/20/0; die volkswirtschaftliche Steuer-
quote ist damit gegeniber ihrem 1977 erreichten Hochstwert (2500) leicht zurlickge-
gangen.

Der expansive Kurs der Finanzpolitik fand auch in einem stérkeren Ausgabenwachstum
seinen Niederschiag. Die Ausgaben der Gebietskérperschaften erhéhten sich 1978 um
80/ nach einer Zunahme um jeweils nur 5% in den beiden vorangegangenen Jahren; al-
lerdings stiegen sie damit um fast 2 Prozentpunkte (oder 6 bis 7 Mrd DM) weniger, als
auf Grund der Haushaltsplanungen erwartet worden war. Die beschleunigte Ausgaben-
expansion war zu einem erheblichen Teil auf die Entwicklung im Investitionsbereich zu-
rickzufihren. So nahmen die Aufwendungen flr Sachinvestitionen (vor allem Bauten)
1978 um etwa 99%0 zu, nachdem sie 1976 rucklaufig gewesen waren und 1977 noch sta-
gniert hatten. Freilich stiegen sie damit immer noch weit weniger, als den Pldnen ent-
sprochen hatte. Hierflir war jedoch nicht etwa eine unplanmaBige Zurlckhaltung der Ge-
bietskorperschaften entscheidend. Tatsdchlich haben Bund, Lander und Gemeinden,
wie insbesondere der groBe Umfang der vergebenen Bauauftrage zeigt, alles getan, um
ihre Investitionstatigkeit zu forcieren. In der Bauwirtschaft hat jedoch — bei gleichzeitig
stark gestiegener privater Nachfrage nach Bauleistungen — vor allem der Mangel an
qualifizierten Arbeitskraften die Abwicklung der Auftrdge gehemmt. Dennoch wuchsen
die offentlichen Investitionen ihrem nominalen Produktionswert nach mit 140/ sehr kraf-
tig. Der Abflufl der Kassenmittel ist dahinter wohl vor allem deshalb erheblich zuriickge-
blieben, weil die Projekte vielfach erst teilweise fertiggestellt waren und dementspre-
chend die Endabrechnungen noch ausstanden. Die durch die Kumulation staatlicher
und privater Nachfrage am Baumarkt aufgetretenen Spannungen — mit ihren uner-
wiinschten Folgen far Baukosten und -preise — haben gezeigt, daB eine Ankurbelungs-
politik Uber die Ausweitung der staatlichen Investitionen in der Bundesrepublik nur in-
nerhalb enger Grenzen moglich ist.

Auch in anderen Haushaltshereichen machte sich die Abkehr von der zuvor betriebenen
bewuBt zurlickhaltenden Ausgabenpolitik bemerkbar. Dies gilt fur die Investitionszu-
schusse und Darlehensvergaben ebenso wie flr die militarischen Beschaffungen und
die Transferausgaben. Die starkere Zunahme der Ubertragungen beruhte vor allem dar-
auf, daB das Kindergeld und das Wohngeld zum Jahresbeginn 1978 erhéht worden wa-
ren und sich die bereits im Laufe von 1977 verbesserten Leistungen im Rahmen der
Ausbildungsforderung erstmals voll auswirkten.

Der Anstieg der Personalausgaben hat sich demgegenUber etwas verlangsamt; entge-
gen der langjahrigen Tendenz blieb er mit 6%/ deutlich hinter dem Wachstum der Ge-
samtausgaben zuruck. Entscheidend hierflr war, daB die Bezlige je Beschaftigten weni-
ger angehoben wurden als 1977. Dagegen hat sich die Einstellungspolitik gelockert; die
Zahl der bei den Gebietskdrperschaften Beschéftigten, die noch 1977 stagniert hatte, ist
im vergangenen Jahr wieder spurbar gestiegen. Von mancher Seite ist empfohlen wor-
den, als Beitrag zur Losung der gesamtwirtschaftlichen Beschaftigungsprobleme den
Personalbestand im Offentlichen Dienst noch wesentlich starker zu erhéhen. In einzel-
nen Berufssparten mag dies moglich sein, wenngleich diese Neueinstellungen wohl nur
bei entsprechendem Bedarf sinnvoll waren. in anderen Berufskategorien wéare zu be-
furchten, daB zusétzlich in den Offentlichen Dienst zu Gbernehmende Krafte zu einem
nicht unwesentlichen Teil in Bereichen fehlen wirden, in denen schon jetzt der Mangel
an Fachkraften grof ist.

Da die Ausgaben der Gebietskdrperschaften 1978 merklich kréaftiger stiegen als die Ein-
nahmen, hat sich das Defizit wieder (um 6 Mrd DM auf 38'/2 Mrd DM) erh&ht, nachdem
es in den beiden vorangegangenen Jahren erheblich abgebaut worden war. Bei den So-
zialversicherungen stand das Jahr 1978 dagegen im Zeichen einer finanziellen Konsoli-
dierung. MaBgeblich waren hierfur die Verschiebung der Rentenanpassung um ein hal-
bes Jahr (von Mitte 1978 auf Anfang 1979) sowie die Uberraschend kraftig flieBenden
Beitragseinnahmen. Insgesamt halbierte sich das Defizit der Sozialversicherungen und
betrug damit nur noch 2'/2 Mrd DM (die Rentenversicherung allein wies freilich noch ein
merklich hdheres Defizit auf, dem jedoch Uberschiisse vor allem im Krankenversiche-
rungsbereich gegendberstanden). Im &ffentlichen Gesamthaushalt hat sich demzufolge
das Defizit gegenliber 1977 um gut 4 Mrd DM auf 41 Mrd DM erh&ht und damit weniger,
als zu Beginn des Jahres 1978 erwartet worden war. Betrachtet man das wirtschaftliche
Gesamtergebnis des Jahres 1978, das den wirtschaftspolitischen Zielsetzungen hin-

Verstéarkter Anstieg der
Ausgaben vor allem fur
Investitionen

Nachlassendes Wachs-
tum der Personal-
ausgaben

Defizit 1978 wieder
gestiegen

19



20

AuBenwirtschaftliche
impulse nicht mehr von
friherer Bedeutung

UberméBige Aufwertung
verscharft Wettbewerb

sichtlich des realen Wachstums, des Abbaus der Arbeitslosigkeit und der Preisstabilitat
voll entsprach, so 1aBt sich hieraus schlieBen, daB diese — geringere als in Aussicht ge-
nommene — Ausweitung des Defizits durchaus ausreichend war. Ein starkerer Anstieg
des Defizits und des Nettokreditbedarfs hatte im Gegenteil die finanziellen Bedingungen
fiir ein primér vom privaten Sektor getragenes kréftiges Wirtschaftswachstum eher ver-
schlechtern kénnen. Trotz der nur maBigen Ausweitung der Neuverschuldung haben
sich im Verlauf von 1978 gewisse Spannungen auf dem Markt flr langerfristige Kredite,
auf dem die private Nachfrage stark zunahm, ergeben. Die geringere Erhdhung der Defi-
zite im Jahre 1978 hat auch die Chancen fir die nach 1979 mittelfristig notwendige
Haushalitskonsolidierung vergroBert. Fir das Jahr 1979 selbst ist freilich durch das im
vergangenen Jahr beschlossene MaBnahmenpaket ein weiterer Anstieg des Defizits zu
erwarten. der aber niedriger ausfallen durfte als friher angenommen. Je kraftiger sich
der Konjunkturaufschwung erweist, desto mehr wird es angezeigt sein, Steuermehrein-
nahmen zur — insbesondere langerfristig notwendigen — Verringerung der Defizite zu
verwenden.

3. AuBenwirtschaft im Zeichen neuer Wahrungsunruhen

Der AuBenwirtschaftsverkehr der Bundesrepublik trug im abgelaufenen Jahr im ganzen
gesehen nur wenig zur konjunkturellen Kraftigung im Innern bei; jedenfalls waren die
von auBen auf die Binnenkonjunktur ausgehenden Impulse bei weitem nicht mehr von
dem Gewicht wie in friheren Aufschwungsphasen. Nur zégernd uberwanden die euro-
paischen Partnerlander die konjunkturelle Schwiche, in die sie 1977 vielfach geraten
waren, so daB sich die Exportchancen fur die deutsche Wirtschaft erst nach und nach
wieder besserten. Einem vergleichsweise gedampften Exportanstieg stand andererseits
— von niedrigen Einfuhrpreisen begunstigt — ein recht kraftiges reales Importwachs-
tum gegenuber. Aus- und Einfuhren wurden beide erheblich von der Aufwertungsten-
denz der D-Mark beeinflut. Die Wechselbdder am Devisenmarkt — Perioden ausgegli-
chener Marktverhaltnisse folgten zeitweilige krisenhafte Zuspitzungen — waren fir sich
betrachtet schon eine Quelle der Unsicherheit, die den AuBenhandel splrbar belastete.
Das Epizentrum dieser temporaren Erschitterungen des Wahrungssystems bildete der
US-Doliar. Weiterhin wies namlich die US-Zahlungsbilanz ein erhebliches, ja wachsen-
des Defizit auf, die inflatorischen Spannungen nahmen trotz einiger ,Anti-Inflationspro-
gramme” nicht ab, sondern verstarkten sich. Auslandische Dollar-Anleger drangten da-
her zunehmend aus der Hauptreservewahrung in andere, stabilere Wahrungen, insbe-
sondere in die D-Mark, den Schweizer Franken und den japanischen Yen, mit dem Re-
sultat, daB sich diese Wahrungen weit starker aufwerteten, als es sich allein durch oko-
nomische Faktoren, wie z. B. die Differenzen zwischen den jeweiligen Inflationsraten. er-
klaren lieB (vgl. hierzu auch Teil Il).

Trotz erheblicher Anstrengungen der Wahrungsbehorden, die Kursausschlage durch In-
terventionen an den Devisenmarkten zu mildern, stieg der gewogene AuBenwert der D-
Mark 1978 betréchtlich an; im Jahresdurchschnitt war er gegeniiber den 23 wichtigsten
Handelspartnern um 61/200 hoher als ein Jahr zuvor'). Zeitweise ging die Aufwertung
der D-Mark sogar deutlich Uber das Inflationsgefalle zwischen dem Ausland und der
Bundesrepublik hinaus. Im Durchschnitt des Jahres 1978 hat sich die D-Mark (gemes-
sen am gewogenen Mittel der GroBhandelspreise von dreizehn Industrieldndern) ,real®
um weitere 2'/20/ aufgewertet (nachdem der reale AuBenwert der D-Mark schon 1977
ebenfalls um 21/20/p gestiegen war). Auf allen Markten war die deutsche Wirtschaft infol-
gedessen einer zunehmenden Konkurrenz ausldndischer Anbieter ausgesetzt. Frihere
Positionen konnten oftmals nur mit erheblichen Zugestandnissen gehalten werden. Je-
denfalls sah sich manches deutsche Exportunternehmen gezwungen, seine DM-Ver-
kaufspreise im Ausland herabzusetzen; insgesamt waren die Exportpreise — gemessen
an den Ausfuhrdurchschnittswerten — nicht hoher als 1977, wahrend im Gegensatz da-
zu die inlandischen Abgabepreise weiter leicht angehoben wurden. Dagegen hat sich
die Einfuhr im vergangenen Jahr stark verbilligt (nach den Durchschnittswerten um
31/200). Ausschlaggebend hierfur war die starke nominale Aufwertung der D-Mark, die
sich besonders bei Produkten auswirkte, die am Weltmarkt in Dollar notiert werden. Da-
zu kam, daB zeitweilig sogar die Weltmarktpreise in Dollar gerechnet zurlickgingen, wie
beispielsweise beim Mineraldl bis zum Herbst 1978. Diese fur das Inland glinstige Preis-

1 Auf Grund der Umstellung der AuBenwert-Berechnung auf geometrische Mittelung weicht der Wert von frihe-
ren Angaben ab. Vgl. hierzu Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 31. Jg., Nr. 4, April 1979.



TNachstum, Lohne, Preise im internationalen Vergleich

Jéhrliche Verdnderungen in %

Reales Brutto- Lohnstick- ' Verbraucher-
sozialprodukt 1) kosten 2) 3) preise 3)
| Lander 1974/1978 | 1978 p) 1974/1978 | 1978 p) 1974/1978 | 1978
Belgien 23 22 85 23 9.2 45
Danemark 14 0.9 9.7 47 11.0 10,0
Frankreich 2.8 3.0 1.2 9.2 10.7 91
GroBbritannien 0.8 3.0 195 116 16.1 83
| Irland 3,7 6.8 155 1.8 153 7.7
" ltalien 2.1 2,6 19.8 14,5 16.4 121
Niederlande 22 2,0 7.2 43 7.8 41
USA 2.3 4.0 8,0 85 8.0 77
Japan 3.7 56 12,0 —15 11,3 3.8
Insgesamt 4) 2.2 27 116 7.7 11,0 7‘544
Bundesrepublik ‘
Deutschland 19 3.4[ 45 3.3 4.8 L 2,6

1 Frankreich, Italien, Irland: Bruttoiniandsprodukt. — 2 Bruttoldhne und -gehélter (einschiieBlich Sozialabgaben)
je Einheit Bruttowertschopfung in der Industrie. — 3 Jeweils in Landeswahrung. — 4 Gewichtet mit dem Anteil
an der deutschen Ausfuhr. — p Vorlaufig.

LQuellen: OECD und EG.

tendenz flhrte dazu, daB sich das reale Austauschverhéltnis im deutschen AuBenhandel
um 31/20%0 verbesserte; zur Bezahlung der gleichen Einfuhrmenge muBten also der
Menge nach 31/20/0 weniger Waren exportiert werden. Allein hierauf war es zurlickzu-
fiihren, daB die Uberschisse im AuBenhandel — in jeweiligen Preisen gerechnet —
1978 mit 49 Mrd DM") um rd. 3 Mrd DM hoher waren als im Vorjahr. Die reale Wirkung
des deutschen AuBenhandels auf das inldndische Angebot sowie auf die Produktion und
die Beschéftigung unserer Handelspartner kommt deshalb besser zum Ausdruck, wenn
die Veranderung der Uberschiisse im Jahre 1978 in Preisen des Vorjahres betrachtet
wird; dann zeigt sich nadmlich, daB der Aktivsaldo der Handelsbilanz gegeniber dem Er-
gebnis von 1977 um 6 Mrd DM zuriickgegangen ist. Da sich die Preissituation auf der
Einfuhrseite zu Beginn des Jahres 1979 grundlegend gewandelt hat, die Preise fiir Roh-
ol, Mineraldlprodukte und andere Rohstoffe aus dem Ausland international kréftig anzo-
gen und die Aufwertungstendenz der D-Mark sich nicht mehr fortsetzte, kann fir 1979
kaum noch damit gerechnet werden, daB sich die ,terms of trade“ auch nur annahernd
s0 gunstig gestalten werden wie im Vorjahr.

Infolge des nicht sehr kréftigen Aufwartstrends der Weltkonjunktur und dem damit ein-
hergehenden harter gewordenen Wettbewerb auf den Auslandsmaérkten konnten die
deutschen Exporte 1978 zunachst keine groBere Dynamik entfalten. Erst als sich die
Konjunktur in wichtigen europaischen Partnerlandern besserte, zogen die Exporte wie-
der deutlich an. Die Krise im Iran und die hierdurch ausgeldste Stornierung gréBerer Ex-
portauftrage lieB freilich um die Jahreswende 1978/79 erneut Unsicherheiten Uber das
weitere Exportgeschaft aufkommen. Dem Werte nach haben sich die Exporte 1978 nur
um 40/0 erhéht, verglichen mit 6 '/20/0 ein Jahr zuvor; auch dem Volumen nach blieb die
Steigerungsrate mit 4 %0 nicht unwesentlich unter der des Vorjahrs {51/290). Im Zeichen
der teilweise flauen Investitionskonjunktur in zahireichen Abnehmerldandern haben gera-
de die traditionellen deutschen Exportprodukte, namlich die Investitionsguter (insbe-
sondere Erzeugnisse des Maschinenbaues), im vergangenen Jahr relativ schlecht abge-
schnitten. Die entsprechenden Ausfuhren sind wertmaBig kaum noch gestiegen. Dage-
gen konnten die Exporteure von Grundstoffen und Produktionsgutern, insbesondere
von Eisen und Stahl sowie chemischen Erzeugnissen, beachtliche Absatzerfolge im
Ausland erzielen. Auch Konsumgtiter haben sich im Exportgeschéft relativ gut gehalten.
Regional gesehen hat die Bundesrepublik auf ihren wichtigsten Markten, namlich in den
Landern der Europaischen Gemeinschaft, die am Gesamtexport mit knapp der Halfte
partizipieren, im Jahr 1978 wieder verstérkt FuB fassen kénnen (+ 69/0). Damit profitier-

1 Nach der amtlichen AuBenhandelsstatistik des Statistischen Bundesamtes, das die Ausfuhren mit fob-Werten
und die Einfuhren auf cif-Basis erfaBt, betrug der ExportiberschuB3 der Bundesrepublik 1978 41 Mrd DM. Ent-
sprechend den internationalen Gepflogenheiten werden jedoch bei der Erstellung der Jahreszahlungsbilanz die
bei der Einfuhr anfallenden Fracht- und Versicherungskosten nicht dem Warenhandel. sondern dem Dienstlei-
stungssektor zugeordnet. Durch diese ,Umbuchung” wird der Leistungsbilanzsaldo insgesamt nicht berlhrt.

Exporte
ohne gréBere Dynamik
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Auslandische

Erzeugnisse erobern

sich wachsende
Marktanteile

Regionale AuBenhandelsstruktur der Bundesrepublik Deutschland

Anteil an den Gesamtaus- bzw. -einfuhren in %

Position 1972 \ 1975 1978

EG-Lander Austuhr 470 | 435 458
Einfuhr 537 495 492

Ubrige Industrielander Ausfuhr 30,3 253 258
Einfuhr 23,0 22,0 239

OPEC-Lander Ausfuhr 3.2 76 8.6
Einfuhr 6.5 11,0 80

Staatshandelslander Ausfuhr 51 7.9 6.2
Einfuhr 42 47 52

Entwicklungslander Ausfuhr 14,2 154 133

(ohne OPEC-Lander) Einfuhr 12,5 127 137

te die Bundesrepublik im vergangenen Jahr von dem sich verstarkenden Wachstum die-
ser Markte; in dhnlicher Weise hatten in der Vergangenheit konjunkturelle Rickschlage
in den Nachbarlandern die deutschen Ausfuhren negativ beeinfluBt. Bemerkenswerter-
weise lieferte die Bundesrepublik 1978 bereits wieder fast 46 %0 ihrer Gesamtexporte in
die EG-Lander (1975: 43,50/). Die EG-Exportquote hat sich damit dem Stand vor der
Olkrise (47 %) schon wieder weitgehend angenihert. Dies ist um so hdher zu bewerten,
als sich der Anteil der OPEC-Lander an den deutschen Ausfuhren mittlerweile fast ver-
dreifacht hat (von 3,290 im Jahre 1972 auf 8,600 1978) — ein Anstieg, der naturgemaB
die prozentualen Anteile anderer Regionen entsprechend verminderte. Bericksichtigt
man diese olpreisbedingte Umschichtung der regionalen Exportstruktur, so 148t sich im
deutschen AuBenhandel mit den EG-Landern eine Rickbildung des Integrationsprozes-
ses nicht beobachten, auch wenn die frihere spezielle Dynamik nachgelassen hat. Wie
weit der AnpassungsprozeB nach der Olkrise inzwischen fortgeschritten ist und in wel-
chem Umfang der deutsche AuBenhandel wieder von den grundlegenden Strukturen be-
stimmt wird, zeigte sich 1978 insbesondere bei der Ausfuhr in die OPEC-Staaten, in die
— nach jahrelangem weit Uberproportionalem Wachstum — erstmals seit der Olkrise
wieder etwas weniger exportiert wurde als im Vorjahr (— 290). Einzelne dieser Lander
muften namlich ihre Investitionsplane inzwischen teils aus Zahlungsbilanzgrinden, teils
aus binnenwirtschaftlichen und innenpolitischen Grinden nach unten revidieren, wovon
die Exporte der Bundesrepublik wegen ihres hohen Investitionsgliteranteils besonders
betroffen wurden. Auch die Exporte in die nicht Erddl férdernden Entwicklungslander
kamen nicht Uber das Vorjahrsergebnis hinaus.

Im Gegensatz zu den deutschen Exporten, die mit der Ausweitung des Welthandelsvo-
lumens nur knapp Schritt halten konnten, haben sich die auslandischen Anbieter in der
Bundesrepublik erneut zuséatzliche Marktanteile erobert. Zwar sind die Importe 1978
wertmaBig wegen der geschilderten Preisrlickgédnge nur um knapp 49%0 gewachsen,
dem Volumen nach stiegen sie jedoch um 7 1/20/, also gut doppelt so stark wie das rea-
le Bruttosozialprodukt (31/20/0). In dieser Einfuhrdynamik spiegelt sich zum einen die
deutliche heimische Konjunkturbelebung wider. Insbesondere die Importe von Rohstof-
fen und Vorprodukten zogen in der zweiten Jahreshalfte mit dem verstarkten Wachstum
der inlandischen Produktion kréftig an. Der beachtliche Einfuhrsog deutet zum anderen
darauf hin, daB sich die Wettbewerbsfihigkeit ausldndischer Anbieter in den vergange-
nen Jahren wesentlich verbessert hat. Ein Indiz hierflr ist vor allem die geradezu
sprunghafte Zunahme der Importe von Fertigwaren. Schon seit Jahren ist zu erkennen,
daB die Bundesrepublik in stdndig wachsendem MaBe in die internationale Arbeitstei-
lung einbezogen wird. Nicht zuletzt aus diesem Grunde wuchs die Einfuhr selbst dann
noch ausgesprochen kraftig, als sich die innere Konjunkturlage nur relativ wenig veran-
derte. Die deutschen Einfuhren enthalten somit seit einiger Zeit eine hohe einkommens-
unabhangige Wachstumskomponente, die im besonderen MaBe der anhaltenden Auf-
wertung der D-Mark zuzurechnen ist — eine Wirkung, die nur allméhlich zum Tragen
kam, aber weiter anhalten durfte, selbst wenn sich die Aufwertungstendenz nicht fort-
setzt. Mit ihnrem hohen Einfuhrwachstum hat die Bundesrepublik zugleich den internatio-
nalen AnpassungsprozeB3 der Zahlungsbilanzen in vielen Partnerlandern betrachtlich
unterstutzt. Vor allem die westlichen Industrieldnder profitierten hiervon — im Jahre




1978 stiegen die Bezlge aus diesen Landern mit rd. 7% dem Werte nach fast doppelt
so schnell wie die deutschen Gesamtimporte.

Auch die hohen Nettoimporte von Dienstleistungen und die Transferzahlungen der Bun-
desrepublik gaben dem Konjunkturgeschehen im Ausland eine wesentliche Statze.
Zwar ist das traditionell hohe deutsche Defizit in diesen beiden Bereichen zusammenge-
nommen 1978 erstmals zurlickgegangen, namlich insgesamt um fast 3 Mrd DM auf 33
Mrd DM?1). Dies wurde jedoch ausschlieBlich durch einige voribergehende Sonderfakto-
ren hervorgerufen. So haben sich die Gewinnausschittungen deutscher Unternehmen
an ihre ausléandischen Anteilseigner 1978 wieder normalisiert (auf rd. 4 Mrd DM}, nach-
dem sie im Vorjahr im Zusammenhang mit der Korperschaftsteuerreform auf die Re-
kordhohe von (ber 6 Mrd DM geklettert waren. Darliber hinaus sind die Erstattungen
der Europdischen Gemeinschaften an die Bundesrepublik im Rahmen der EG-Agrar-
marktordnungen, insbesondere im Zusammenhang mit der UberschuBproduktion bei
Milch und Milchprodukten, ungewohnlich stark gestiegen. Da sich aber auch die deut-
schen Bruttobeitrdge zum EG-Haushalt betrachtlich erhdht haben, beliefen sich die
deutschen Netto-Zahlungen an die EG immer noch auf Uber 2 Mrd DM. Insgesamt be-
trachtet blieb die Bundesrepublik nach wie vor der Welt gréBter Netto-Importeur von
.unsichtbaren Leistungen®. Der Grundtendenz nach dirften die Defizite der Bundesre-
publik in diesem Bereich weiter steigen. Daflr spricht schon die starke und ungebro-
chene Dynamik des Auslandsreiseverkehrs, fiir den die Bundesrepublik — bereits nach
Abzug der entsprechenden Einnahmen — 1978 gut 19 Mrd DM und damit netto rd.
3 Mrd DM mehr als im Vorjahr aufzuwenden hatte.

Im Zuge der wechselkursbedingten Preisverschiebungen im AuBenhandel und der er-
wahnten Sonderbewegungen bei den ,unsichtbaren Leistungen® ist der Leistungsbi-
lanzUberschuB der Bundesrepublik 1978 auf 171/2 Mrd DM gestiegen. Damit sind die
Uberschisse in der Leistungsbilanz zwar um 71/2 Mrd DM hoher ausgefallen als 1977,
doch durfte die 1978 erreichte Gréenordnung nicht von Dauer sein. Eher ist anzuneh-
men, daf sich das Plus in der Leistungsbilanz 1979 wieder zurickbildet, wie denn auch
die jungsten Daten als Reaktion auf die Iran-Krise bereits einen merklichen Anstieg der
Importpreise zeigen (sie sind im Januar und Februar 1979 im Durchschnitt um 21/20/
gegeniber dem Vorjahr gestiegen). DaB3 der Leistungsverkehr der Bundesrepublik den
internationalen AnpassungsprozeB3 bereits 1978 eher forderte als hemmte, wird auch
daraus deutlich, daB lediglich die Uberschiisse gegenilber den OPEC-Landern (von 4,1
Mrd DM auf 8,1 Mrd DM) und den Vereinigten Staaten (von 3,9 Mrd DM auf 8,4 Mrd DM)
gestiegen sind. Im Falle der USA mag eine Rolle gespielt haben, daB sie sich als Leit-
wahrungsland dem , kategorischen Imperativ® von seiten der Zahlungsbilanz nur z6-
gernd unterwarfen. Dagegen hat sich im Leistungsverkehr mit den Ubrigen Industrielan-
dern das schon vorhandene Defizit mehr als verdoppelt (auf 4,6 Mrd DM). Auch gegen-
Uber den nicht Erddl fordernden Entwickiungslandern hat sich das deutsche Leistungs-
bilanzdefizit weiter leicht erhoht (auf 6,8 Mrd DM).

Im Kapitalverkehr sind der Bundesrepublik 1978 im Zuge der anhaltenden Wahrungstur-
bulenzen betrachtliche Mittel aus dem Ausland zugeflossen. Sie betrafen allerdings —
betrachtet man das Jahr als Ganzes — lediglich die Kreditinstitute. Die Nichtbanken ver-
zeichneten demgegenuber erhebliche Kapitalabflisse. Unter Einbeziehung des Restpo-
stens der Zahlungsbilanz flossen aus diesem Bereich 121/2 Mrd DM ab (gegen nur 1
Mrd DM im Jahre 1977), womit den liquidisierenden Wirkungen der Leistungsbilanziiber-
schisse im inldandischen Geldkreislauf ein gewisses Gegengewicht erwuchs. Im einzel-
nen haben sich die Nettokapitalabflisse durch Direktinvestitionen der Unternehmen (um
3/4 Mrd DM) auf 33/4 Mrd DM erhoht. Dabei standen — wie nunmehr schon seit Jahren
— einem stagnierenden Engagement des Auslands in der Bundesrepublik kraftig stei-
gende deutsche Direktinvestitionen im Ausland gegeniber. Im Berichtsjahr gaben inléan-
dische Unternehmen fur Direktinvestitionen in auslédndischen Tochtergesellschaften
oder fur Beteiligungen an auslandischen Firmen (einschl. reinvestierter Gewinne} be-
reits fast 7 Mrd DM aus und damit fast 1 Mrd DM mehr als vor Jahresfrist. Bezogen auf
die gesamten inlandischen Investitionen der deutschen Unternehmen (ohne Woh-
nungsbau) machten die deutschen Auslandsinvestitionen allerdings immer noch erst

1 Auf fob-Basis der Ein- und Ausfuhr im Warenhandel: die bei der Wareneinfuhr zu zahlenden Fracht- und Versi-
cherungskosten werden also dem Dienstleistungsverkehr zugerechnet. wie dies in den Jahreszahlungsbilanzen
entsprechend den internationalen Gepflogenheiten immer geschieht, wahrend in den monatlichen Zahlen eine
solche Zuordnung nicht maéglich ist.

Hohe Defizite im Ubrigen
Leistungsverkehr mit
dem Ausland

Hoherer
Leistungsbilanz-
UberschuB im
wesentlichen bedingt
durch Sondereinflusse

Trotz Wahrungs-
turbulenzen hohe
Abfllisse im
Kapitalverkehr der
Nichtbanken
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ﬁauptposten der Zahlungsbilanz

Mrd DM
Position 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978
A. Leistungsbilanz

1. AuBenhandel

Ausfuhr {fob) 1) 136,0 149,0 178,4 230.6 2216 2566 2736 2849

Einfuhr (fob) 1) 1127 1217 1377 1719 177 .1 21486 2277 2359

Saldo +233 +273 +40,7 +587 +445 +42.1 +459 +490

2. Erganzungen zum Warenverkehr 2)
und Transithandel + 0.3 — 06 — 01 - 13 — 12 - 02 — 03 + 15
Saldo des gesamten
Warenhandels +235 +26,7 +40,6 +57.4 +433 +419 +457 +505
3. Dienstleistungsbitanz — 9.2 —10,1 —127 —159 —16.9 —151 —18.0 —159
darunter:

Reiseverkehr | — 73 — 86 —10,9 —124 —147 —146 —163 —19.2

Kapitalertrage ‘ + 08 + 11 + 186 — 02 + 10 + 2.3 + 04 + 45

4. Ubertragungsbitanz —115 -14.0 —1586 —16.1 —179 — 181 —17.8 —171
darunter:

Uberweisungen auslandischer

Arbeitskrafte — 65 - 75 — 82 - 77 — 7.4 — 67 — 6,0 — b7

Saldo der Leistungsbilanz + 29 + 26 +123 +255 + 85 + 86 + 98 +17.5
B. Kapitalverkehr (Mitietabflu3: —)
1. Nichtbanken

Direktinvestitionen + 02 + 09 + 14 + 18 - 19 - 23 — 29 — 37
Deutsche Anlagen im Ausland — 36 — 47 — 38 — 46 — 47 — 59 — 6,1 — 6.9
Auslandische Anlagen im Inland + 38 + 56 + 52 + 82 + 28 + 36 + 3.2 + 3.1

Portfolioinvestitionen + 19 +134 + 66 — 34 — 41 + 4.1 — 15 + 06
Auslandischa Wertpapiere — 01 + 27 + 01 - 09 — 25 — 06 - 39 — 301
Inlandische Wertpapiere 3) + 20 +10,7 + 65 - 25 — 16 + 48 + 23 + 37

Kurzfristige Finanzkredite — 14 — 4,6 + 06 + 34 + 25 — 00 + 85 + 10

Kurzfristige Handelskredite + 34 + 1,0 + 46 —124 + 41 — 57 — 38 — 39

Gesamte offentliche Transaktionen — 10 — 10 — 20 — 09 + 19 + 19 - 22 — 18

darunter:

Kredite an Entwicklungslander - 13 - 13 — 15 — 16 — 14 - 13 — 12 — 21

Sonstiges + 29 — 08 + 3.1 — 17 — 04 + 06 — 04 — 08

Gesamter Kapitalverkehr der Nichtbanken + 6.1 + 89 +14.4 —136 + 20 - 1.4 - 25 — 86
2. Banken !

Langfristiges Darlehensgeschaft + 2‘7i + 19 + 43 — 13 —115 — 48 — 48 + 6.2
Forderungen + 02 + 2,1 + 37 — 26 —135 — 97 — 986 — 85
Verbindlichkeiten + 26 - 02 + 06 + 13 + 20 + 49 + 50 +14.8

Wertpapiertransaktionen + 06 + 1.4 + 02 - 0.2 — 01 — 03 — 16 — 12

Kurzfristige Geldbewegungen + 12 - 04 - 51 - 97 — 23 + 8.7 + 81 +10.1
Forderungen + 0.1 — 16 - 79 —12.0 —130 — 27 + 12 - 22
Verbindlichkeiten + 11 + 12 + 28 + 23 +10,8 + 94 + 69 +123

Sonstiges + 00 + 02 — 05 + 00 + 00 — 00 — 02 — 03

Gesamter Kapitalverkehr der Banken + 45 + 3.1 — 12 —11.2 —13.8 + 16 + 17 + 149

Saldo des gesamten Kapitalverkehrs +106 +12,0 +13.2 —248 —-118 + 0.2 — 08 + 63
C. Saldo der statistisch erfaBten !

Transaktionen +135] +146 +255 + 06 — 34 + 89 + 9.0 +23.8
D. Saldo der statistisch nicht aufglieder-

baren Transaktionen (Restposten) + 29 + 11 + 08 — 26 + 11 — 01 + 14 — 40
E. Saldo aller Transaktionen im Leistungs-

und Kapitalverkehr +164 +157 +26.4 - 19 — 22 + 88 +105 +19.8
F. Ausgleichsposten zur Auslandsposition

der Bundesbank 4) — 54 — 05 —-103 - 7.2 + 55 - 75 - 79 — 76
G. Veranderung der Netto-Auslandsaktiva

der Bundesbank (Zunahme: +) +11.0 +15,2 +16,1 — 91 + 3,3 + 13 + 26 +122

1 Spezialhandel. — 2 Hauptséachlich Lagerver-
kehr auf inlandische Rechnung und Absetzung
der Ruckwaren und der Lohnveredelung. —

3 Die Transaktionen in deutschen Wertpapieren
sind in vollem Umfang den Nichtbanken zuge-
ordnet, da die statistischen Unterlagen nicht er-

kennen lassen, um wen es sich bei dem an der
Transaktion beteiligten Inlander im einzelnen
handelt. — 4 Gegenposten zu Verdnderungen
der Auslandsposition der Bundesbank, die nicht
auf den Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem
Ausland zurlickgehen: Hauptséchlich Zuteilung

von IWF-Sonderziehungsrechten und Anderun-
gen des DM-Wertes der Auslandsposition der
Bundesbank durch Neubewertungen.
Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.



knapp 5% aus. Auch durch Handelskredite der Unternehmen, also durch die Gewéah-
rung bzw. Inanspruchnahme von Zahlungszielen im AuBenhandel einschlieBlich Anzah-
lungen, sind 1978 mit fast 4 Mrd DM (netto) betrdchtliche Mittel ins Ausland geflossen.
Andererseits nahmen inlandische Firmen fir gut 1 Mrd DM kurzfristige Finanzkredite im
Ausland auf, was jedoch wesentlich weniger war als im Vorjahr (fast 9 Mrd DM), da die
Aufnahme kurzfristiger Kredite an den Euromarkten von den Konditionen her gesehen
nicht besonders interessant erschien. Auch im Wertpapiergeschaft sind den Wirt-
schaftsunternehmen und privaten Haushalten per Saldo in geringem Umfang Mittel zu-
geflossen (/2 Mrd DM); ein sinkendes Interesse inldndischer Wertpapierkaufer an Aus-
landswerten stand hier einem steigenden Engagement des Auslands in inlandischen Di-
videnden- und Rentenwerten gegentiber. Die 6ffentliche Hand hat 1978 mit knapp 2 Mrd
DM insgesamt etwas weniger Kapital exportiert als ein Jahr zuvor, wobei allerdings die
Entwicklungshilfekredite erheblich gestiegen sind.

Anders als bei den Nichtbanken hinterlieBen die an den Devisenmarkten wiederholt auf-
flammenden Unruhen im Kapitaiverkehr der Banken tiefe Spuren. So kam im Zeichen
des temporaren ,Exodus aus der Leitwahrung® nicht nur der seit einigen Jahren anhal-
tende langfristige Kapitalexport der Banken véliig zum Erliegen, sondern die Kreditinsti-
tute importierten sogar per Saldo 5 Mrd DM langfristige Mittel (einschl. Wertpapiertrans-
aktionen). Insgesamt ergab sich damit gegentber dem Vorjahr allein in diesem Bereich
ein Umschwung von gut 11 Mrd DM. Der NettozufluB zu den Banken wiare noch groBer
gewesen, hatten die Kreditinstitute nicht gegen Ende des Jahres fir 3 Mrd DM sog.
.Carter-Notes* lbernommen. DaB3 sich das Leitwahrungsland USA damit erstmals aktiv
um die Finanzierung seiner auBenwirtschaftlichen Defizite Uber den auslandischen Kapi-
talmarkt kimmerte, ist in der Offentlichkeit zu Recht stark beachtet und positiv fiir den
Dollar beurteilt worden.

Wie sehr die anhaltenden Wahrungsturbulenzen den Drang in die D-Mark stimulierten,
zeigt sich auch darin, daf3 etwa die Halfte der auslandischen Gelder, die bei den Banken
zusatzlich langfristig angelegt wurden (fast 15 Mrd DM), aus den Euromarkt-Zentren
stammte; ein weiterer nicht unwesentlicher Teil kam direkt aus OPEC-Landern. Teilwei-
se erfolgte der MittelzufluB durch den Verkauf von Schuldscheinen deutscher Kreditin-
stitute an Auslander, die flr den auslandischen Glaubiger fungibler als Einlagen sind,
aber deren Zinsertrag — anders als bei Schuldverschreibungen — nicht der Kuponsteu-
er unterliegt. Dem erwdhnten starken Anstieg der langfristigen Auslandspassiva der
Banken stand die Kreditgewahrung deutscher Banken an das Ausland gegenuber, die
jedoch trotz des niedrigen deutschen Zinsniveaus merklich geringer als ein Jahr zuvor
ausfiel. Eliminiert man die ,Carter-Notes" als eine besondere Aktion der amerikanischen
und deutschen Wahrungsbehdrden zur Finanzierung des US-Zahlungsbilanzdefizits, so
hat sich das Ausland gegentber den deutschen Banken 1978 nur mit gut 5 Mrd DM zu-
sétzlich verschuldet (also rd. 4 Mrd DM weniger als im Vorjahr); die nachlassende Be-
reitschaft privater auslédndischer Stellen, zuséatzliche DM-Kredite aufzunehmen, ddrfte
hauptsachlich eine Folge der anhaltenden DM-Aufwertung sein.

Auch im kurzfristigen Kapitalverkehr sind den Banken nach wie vor erhebliche Aus-
landsgelder zugeflossen. So erhdhten sich die kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten
der Kreditinstitute im Jahresverlauf um 12 Mrd DM. Davon stammte fast die Hélfte von
auslédndischen Nichtbanken, deren — praktisch ausschlieBlich in D-Mark gehaltene —
kurzfristige Guthaben bei inidndischen Banken sich damit bis Ende 1978 auf 21 Mrd DM
erhohten (d. h. auf das Dreifache des Standes von vor vier Jahren). Die deutschen Kre-
ditinstitute haben die ihnen zugegangenen Auslandsgelder nur zum kleinsten Teil wieder
selbst im Ausland angelegt, denn ihre kurzfristigen Auslandsforderungen nahmen 1978
lediglich um gut 2 Mrd DM zu. Insgesamt sind damit den Banken im lang- und kurzfristi-
gen Kapitalverkehr Auslandsgelder in Héhe von fast 15 Mrd DM (netto) zugeflossen,
verglichen mit jeweils 1'/2 Mrd DM in den beiden vorhergehenden Jahren.

Diese Dimension konnte u. a. nur deshalb erreicht werden, weil die Bundesbank wieder-
holt erheblich an den Devisenmarkten zu intervenieren hatte. Die deutschen Kreditinsti-
tute haben also letztlich einen betrachtlichen Teil der ihnen direkt oder indirekt Gber den
Nettodevisenankauf von inlandischen Nichtbanken zugeflossenen Auslandsgelder an
die Bundesbank weitergereicht. Bis Ende Oktober 1978, als der Dollar mit 1,73 DM sei-
nen bisherigen Tiefststand erreichte, nahm die Bundesbank — weit Uberwiegend im
Rahmen von Interventionen — Devisen im Gegenwert von 15 Mrd DM aus dem Markt,

Wahrungsunruhen
hinterlassen tiefe

Spuren im Kapitalverkehr
der Banken

Starke Devisenzugange
zur Bundesbank
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und zwar mehr als die Halfte (rd. 9 Mrd DM) auf Grund von Ankéufen im Europaischen
Wechselkursverbund (der ,Schlange”). Nach dem Realignment Mitte Oktober horten al-
lerdings die Stutzungskéaufe in der Schlange auf, und es flossen sogar wieder Devisen
ab. Diese Abgange wurden durch Zuflisse aus Interventionen am DM/Dollar-Markt
Uberkompensiert, die sich aus der Beteiligung der Bundesbank an dem Anfang Novem-
ber 1978 verkundeten Programm zur Dollarstitzung ergaben. Insgesamt verzeichnete
die Bundesbank daher auch noch in den letzten beiden Monaten von 1978 Devisenzu-
gange von gut 41/2 Mrd DM. Im ganzen Jahr 1978 stellten sich die Reservezugange zur
Bundesbank auf fast 20 Mrd DM?), ein in dieser Hohe seit der Aufgabe der Interven-
tionspflicht gegentber dem Dollar im Marz 1973 nicht wieder erreichter Jahresbetrag.

In den ersten drei Monaten des laufenden Jahres hat die Bundesbank davon wieder fast
9 Mrd DM abgeben kdénnen. Ausschlaggebend fur diesen betrachtlichen Umschwung
war, daB3 sich nach den im November beschlossenen MaBnahmen zur Dollarstitzung die
Wechselkursentwicklung beruhigte und die Kapitalstrome sich umzukehren begannen,
was seinerseits die Konsolidierung der Devisenmarktlage verstérkte. Mit dem Ausblei-
ben spekulativer Geldbewegungen kam nun auch das erhebliche Zinsgefélle zwischen
der Bundesrepublik und anderen Industrielandern — vor allem gegenlber den USA —
wieder mehr zur Geltung. Die recht ruhige Wechselkursentwicklung in den ersten Mona-
ten von 1979 — bei einem Dollar-Wechselkurs von zuletzt rd. 1,90 DM — bewirkte zu-
gleich eine gewisse Korrektur der im vergangenen Jahr zeitweise sehr starken Aufwer-
tung der D-Mark. Der gewogene AuBenwert der D-Mark lag bei AbschluB dieses Be-
richts merklich unter dem Niveau von Ende Oktober 1978. In diesen letzten funf Mona-
ten hat sich auBerdem das Preis- und Kostenniveau in der Bundesrepublik etwas lang-
samer erhdht als in den meisten anderen Industrieléandern; insofern folgte der vorange-
gangenen ,realen” Aufwertung der D-Mark nun eine Tendenz zur ,realen* Abwertung,
die die Ubertreibungen der Wechselkursbewegung in den ersten zehn Monaten von
1978 leicht korrigiert haben durfte. Dies unterstreicht die schon zuvor getroffene Fest-
stellung, daB gegenwartig Preissteigerungen in der Bundesrepublik von dieser Seite nun
nicht mehr so erschwert sind wie noch im Jahre 1978, als die reale Aufwertung der
D-Mark Preisanhebungen im Inlands- und besonders im Auslandsgeschéft deutliche
Grenzen setzte.

4. Geldpolitik auf schmalem Grat
a) Kurzfristige Abkehr von der mittelfristigen Zielsetzung

Die Geldpolitik des Jahres 1978 wurde fur die Bundesbank unter den wechselnden bin-
nen- und auBenwirtschaftlichen Bedingungen zu einer Gratwanderung zwischen kurz-
und mitteifristigen Zielvorstellungen. Schon bei der Festlegung eines angemessenen
Geldmengenzieles fir 1978 war es nicht leicht, zwischen den kurzfristigen Wirkungen,
die sich aus der starken Aufwertung der D-Mark und der schon erreichten kraftigen
Ausweitung der Geldmenge gegen Jahresende 1977 auf die Inlandskonjunktur ergaben,
und dem l&ngerfristigen Stabilisierungsziel den richtigen Kompromi8 zu finden. Mitte
Dezember 1977 hatte sich die Bundesbank trotz dieser Schwierigkeiten entschlossen,
far 1978 ein Geldmengenziel bekanntzugeben. Um einem kraftigen Wirtschaftswachs-
tum bei weiteren Stabilitatsfortschritten geniigend Raum zu geben, hatte es die Bun-
desbank aus damaliger Sicht fir angemessen gehalten, eine Zunahme der Zentralbank-
geldmenge im Jahresdurchschnitt 1978 um 800 anzustreben. Stetige Entwicklung
unterstellt, hdtte dieses Jahresdurchschnittsziel allerdings nur ein Wachstumstempo der
Zentralbankgeldmenge vom vierten Quartal 1977 zum vierten Quartal 1978 um 5 bis 7 %
zugelassen.

Tatsachlich wuchs die Zentralbankgeldmenge jedoch in den ersten sechs Monaten des
abgelaufenen Jahres saisonbereinigt mit einer Jahresrate von gut 117/20/0. Nachdem
sich bereits im Fruhjahr abgezeichnet hatte, daf8 bei der starken Beschleunigung des
Wachstums der Geldmenge das Geldmengenziel fUr das ganze Jahr nicht einzuhalten
sei, beschloB die Bundesbank im Juni, die sich abzeichnende Uberschreitung des Geld-
mengenzieles hinzunehmen. Die Gefahren flr einen Preisauftrieb konnten in dieser Zeit
bei einer starken ,realen® Aufwertung der D-Mark als gering eingeschitzt werden. Uber-

1 Dem stand am Jahresende wegen der Neubewertung der Auslandsposition ein Abschreibungsbedarf von 7
Mrd DM gegeniber, so daf3 die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank 1978 um gut 12 Mrd DM zunahmen.
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dies hatte eine Dampfung der monetéren Expansion das Risiko erhéht, dal die Ansatze
zu einer Kraftigung der Inlandskonjunktur zunichte gemacht worden wéren. Zudem
sprach einiges dafiir, daB die Ausweitung der Geldmenge durch einige Sonderfaktoren
Uberzeichnet wurde. Die Bundesbank machte aber deutlich, daB mit der tolerierten Ab-
weichung vom Jahresziel keineswegs eine dauerhafte Abkehr von der mittelfristigen
Zielsetzung einer begrenzten Ausweitung der Geldmenge entsprechend dem bekannt-
gegebenen Expansionspfad beabsichtigt sei.

Auch als sich die Konjunkturaussichten wahrend des Sommers zu bessern begannen,
lieBen die bis zum Spéatherbst andauernden tiefgreifenden Unruhen auf den Devisen-
markten nur wenig Raum fur eine wieder starker am Geldmengenziel orientierte Politik.



Die monetédre Expansion hielt in der zweiten Hélfte des Jahres 1978 unvermindert an,
und zwar in erster Linie wegen des auf die Geldmenge stark stimulierend wirkenden
Netto-Ankaufs von Devisen durch die Bundesbank. In der Zeit von Juli bis Dezember
v. J. stieg die Zentralbankgeldmenge — bei nur geringen monatlichen Schwankungen
im Wachstumstempo — mit einer Jahresrate von 120/ praktisch ebenso stark wie in
den ersten sechs Monaten von 1978. Im Jahresdurchschnitt 1978 lag sie letztlich um
knapp 111/20/0 Uber ihrem Vorjahresstand. Das fir das vergangene Jahr angestrebte
Geldmengenziel wurde damit weit Ubertroffen. In den letzten zwei Jahrzehnten ist ledig-
lich in dem stark von internationalen Wahrungsunruhen und hohen Devisenankaufen der
Bundesbank gepragten Jahr 1972 das Wachstum der Zentralbankgeldmenge — mit rd.
121/20/ im Jahresdurchschnitt — noch kréaftiger gewesen.

In den ersten Monaten des Jahres 1978 schien es zeitweilig so, daB das UbermaBige
Wachstum der Zentralbankgeldmenge auf Sondereinflisse beim Bargeldumlauf zurlick-
zufUhren sein kdnnte, die den Anstieg dieses Teils der Geldmenge als weniger gravie-
rend erscheinen lieBen. Tatsachlich war der Bargeldumiauf im ersien Quartal 1978 (sai-
sonbereinigt) ungewohnlich stark gewachsen; die Zentralbankgeldmenge (in der der
Bargeldumlauf voll enthalten ist, die Bankeinlagen aber nur mit ihrem Mindestreservege-
wicht) wurde dadurch einseitig aufgeblaht. Auch im weiteren Verlauf des Jahres weitete
sich der Bargeldumlauf kraftig aus; jedoch wurde sein Anstieg schon bald vom Wachs-
tum der Mindestreservekomponente, die die Inlandsverbindlichkeiten widerspiegelt,
Ubertroffen. Im Verlauf des Jahres sind daher beide Komponenten der Zentralbankgeld-
menge mit rd. 1200 etwa gleich stark gestiegen. Die erhebliche Uberschreitung des
Geldmengenziels im Jahre 1978 13Bt sich also nicht aus einer extremen Zunahme des
Bargeldumlaufs erklaren. Sie kann auch nicht zufalisbedingten oder zinsinduzierten Ver-
lagerungen zwischen den verschiedenen Einlagenkategorien zugeschrieben werden; je-
denfalls wuchsen die Gbrigen Geldmengenaggregate (M1, M2, M3), die — wenn sie in
inren Wachstumsraten stark voneinander abweichen — solche Verschiebungen anzei-
gen wirden, im abgelaufenen Jahr, wie noch im einzelnen zu zeigen sein wird, in dhnlich
raschem Tempo.

Mit der Uber das geplante MaB hinausgehenden Ausweitung der Geldbestande wuchs
die Gefahr, daB der ,Geldmantel® der Wirtschaft auf die Dauer zu weit geschnitten sei.
Je langer diese Entwicklung anhielt, desto weniger lieBen sich die Zweifel unterdricken,
ob eine zunachst noch gegebene Aufwertung der D-Mark und der damit verbundene
Druck auf die Inlandspreise genlgend Sicherheit daflr bdten, daB die Preisentwicklung
trotz starker Ausweitung der Geldbestande weiterhin so ruhig bleiben wirde. Die sich
gegen Jahresende anbahnende Entspannung an den Devisenmarkten machte deutlich,
daB mit einem Anhalten des stark preisdampfenden Effekts der DM-Aufwertung nicht
ohne weiteres gerechnet werden konnte, ja daf§ hier durchaus auch eine Bewegung in
entgegengesetzter Richtung mdglich ist. Die Bundesbank leitete aus den genannten
Grunden um die Jahreswende 1978/79 eine Korrektur ihres geldpolitischen Kurses ein.
Die Offentlichkeit erhielt hierzu einen ersten Hinweis, als die Bundesbank im Dezember
v. J. ein Geldmengenziel fur das Jahr 1979 bekanntgab. Es sieht eine Ausweitung der
Zentralbankgeldmenge vom vierten Quartal 1978 zum vierten Quartal 1979 innerhalb ei-
ner Bandbreite von 6 bis 90/ vor, also ein deutlich geringeres Wachstum, als sich 1978
ergeben hatte. Auch wurde zum Ausdruck gebracht, daB die Bundesbank dabei be-
strebt sein werde, je nach der Konjunkturentwicklung einerseits und der Wechselkurs-
entwickiung andererseits mehr die untere oder mehr die obere Grenze des Zielbandes
anzusteuern'). Bei der Verkindung des Geldmengenzieles, das der Zentralbankrat in
Ubereinstimmung mit der Bundesregierung beschio8, lieB die Bundesbank auch erken-
nen, daB eine erneute Uberschreitung der Zielvorgabe unter den fir das Jahr 1979 ab-
sehbaren Rahmenbedingungen nicht hingenommen werden kann. Gleichzeitig war eine
erste ddmpfende liquiditatspolitische MaBnahme beschlossen worden, der dann im Ja-
nuar, Februar und Mérz weitere zins- und liquiditatspolitische MaBnahmen folgten, die
ein mdglichst behutsames Einschwenken auf den angestrebten Expansionspfad der
Zentralbankgeldmenge zum Ziel hatten.

1 Die Grunde flr die Festlegung einer Bandbreite und des Verlaufszieles, das im Jahre 1979 die zuvor ubliche
Praxis der Festlegung eines Jahresdurchschnittszieles abgelost hat, wurden im Monatsbericht fir Januar 1979. S.
5ff.. ausfihriich dargelegt.

Beschleunigtes Geld-
mengenwachstum 1978
bei allen Komponenten

Behutsamer
Kurswechsel und neues
Geldmengenziel 1979
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Monetiare Entwicklung

Verdnderung im Zeitraum 1)

Position 1972 I 1973 ‘ 1974 { 1975 1 1976 J 1977 l 1978
Mrd DM
A. Zentralbankgeldschaffung und freie Liquiditats-
reserven der Banken 2)
1. Nettoauslandsposition der Bundesbank +16,9 +27.2 - 28 — 21 + 83 + 84 + 2031
2. Nettoguthaben zentraler offentlicher Haushalte
{Zunahme: —) + 3,0 — 1.1 — 30 + 17 + 37 + 50 - 21
3. Anderung der Mindestreserven (Zunahme: —) — 81 — 64 +127 + 72 — 48 + 8.1 - 18!
4. Veranderung der Refinanzierungslinien :
(Kirzung: —) — 36 —-119 + 45 + 45 + 07 + 65 + 44
5. Offenmarktgeschafte — 21 — 863 — 15 +116 — 86 — 07 — 36
6. Lombard- bzw. Sonderlombardkredite — + 1.1 + 20 — 20 + 65 — 65 + 1,0}
7. Nicht im einzelnen genannte Bestimmungsfaktoren — 32 — 01 — 48 - 11 — 56 — 35 — 3,8;
Zentralbankgeldmenge und freie Liquiditatsreserven :
(Summe 1 bis 7) + 30 + 25 + 74 +19,9 + 03 +17.3 + 143
davon:
Zentralbankgeldmenge 3) +104 + 69 + 58 + 95 + 79 +109 (11} + 141
Freie Liquiditatsreserven der Banken 4) - 75 — 44 + 18 +104 — 7.8 + 63 + 02
Nachrichtiich:
Bestand an freien Liquiditatsreserven im letzten
Monat des Zeitraums 7.3 3,0 4.5 149 7.3 13.6 13.8
Stand der Lombard- bzw. Sonderlombardkredite
im letzten Monat des Zeitraums 1.3 0.8 28 0.8 73 08 1.8
Saisonbereinigt, in %
B. Wichtige monetére Indikatoren
Zentralbankgeldmenge 2) 5) +13.3 + 73 + 6.3 + 98 + 84 +100 (1) + 118
Nachrichtlich:
im Durchschnitt der Jahre +126 +106 + 61 + 78 + 9.2 + 90 (1)+ 114
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inlandische Nichtbanken +146 + 99 + 79 +10,5 +10,0 + 95 + 116,
M1 (= Bargeldumlauf und Sichteinlagen) +14.0 + 18 +110 +14.0 + 37 +113 + 143!
M2 (= M1 zuzdglich Termineinlagen unter 4 Jahren) +16.4 +13.4 + 48 — 0,1 + 64 + 111 + 131
M3 (= M2 zuzuglich Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist) +13.8 + 86 + 83 + 87 + 82 +11.0 + 109
Mrd DM
C. Geldvolumen im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= C14+2—-3—4-5) +471 +340 +352 +38,4 +410 +589 + 648
Bitanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 6) +864 +67.5 +59.8 +855 +91.2 +942 +1254
darunter: \
Kredite der Kreditinstitute an intdndische Nichtbanken ‘
insgesamt +885 +652 +61.2 +789 +96.3 +958 +1226
— an Unternehmen und Private 7) +53.7 +31.1 +26.0 +16.6 +46.5 +423 + 490
— fir den Wohnungsbau 8) +245 +235 +152 +14.3 +19.3 +26.8 + 389
— an offentliche Haushalte +10.3 +10,6 +20.1 +48,0 +305 +26.7 + 347
2. Netto-Forderungen gegeniber dem Ausland 9) + 87 +235 +13.2 +16.8 + 83 +10.1 + 7.1
3. Geldkapitat +47.0 +456 +345 +61,3 +59.1 +429 + 54.93
darunter: !
Spareinlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist +17,1 +12,0 + 85 +259 +12.2 + 08 + 77
Sparbriefe + 35 + 55 + 48 + 89 +10.4 +134 + 103
Termingelder von 4 Jahren und dariber + 87 +10.2 + 80 + 94 +11.4 +13.6 + 170 ‘
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 10) +13,5 +143 +10.1 +129 +19.3 + 97 + 142]
4. Zentralbankeinlagen inlandischer &ffentlicher Haushalte — 3.8 + 42 + 04 + 14 —10.2 — 08 + 2.51
5. Sonstige Einflisse + 48 + 72 + 29 + 12 + 986 + 33 + 1031

1 Soweit nicht anders vermerkt, berechnet auf
der Basis von Monatsendstdnden. — 2 Berech-
net auf der Basis von Tagesdurchschnitten im
letzten Monat der Periode bzw. Vorperiode. —

3 Bargeldumlauf (ab Marz 1978 ohne die auf die
Mindestreserve anrechenbaren Kassenbestande
der Kreditinstitute an inlandischen Noten und
Minzen) und Reserve-Salt fur Inlandsverbind-
lichkeiten der Banken in jeweitigen Reservesat-

zen. — 4 UberschuBguthaben. inlindische Geld-
marktpapiere, deren Ankauf die Bundesbank zu-
gesagt hat. und unausgenutzte Rediskontkon-
tingente sowie — bis Mai 1973 — freier Lom-
bardspielraum. — § Reservekomponente mit
konstanten Reservesatzen (Basis Januar 1974)
berechnet. — 6 Kreditinstitute und Bundesbank;
einschi. Wertpapierkredite. — 7 Ohne Wohnungs-
bau. — 8 Ohne Wertpapierkredite. —

9 Kreditinstitute und Bundesbank. — 10 Ohne
Bankbestédnde. — 11 Der mit der Neuabgren-
zung der Zentralbankgeldmenge eingetretene
statistische Bruch {vgl. Anmerkung 3) wurde be-

reinigt.

Differenzen in den Summen durch Runden der

Zahlen.



b) Geldpolitische MaBnahmen und Geldmarktentwickiung 1978

Die abwartende Haltung der Bundesbank im Jahre 1978 zeigte sich deutlich an der Ent-
wicklung am inlandischen Geldmarkt. Die Bundesbank beschrénkte sich wéhrend des
gesamten Jahres im wesentlichen darauf, starkere Ausschlage der Geldmarktsatze und
Schwankungen in der Bankenliquiditdt zu vermeiden. Die Operationen der Bundesbank
sicherten den Kreditinstituten fast durchweg eine reichliche Liquiditatsausstattung. Im
Dezember 1978 lagen die freien Liquiditdtsreserven der Banken, die im wesentlichen
aus unausgenutzten Rediskont-Kontingenten bestehen, mit knapp 14 Mrd DM noch auf
einem ahnlich hohen Niveau wie am Jahresende 1977, im Verlauf des vergangenen Jah-
res bewegten sie sich mit nur geringen Schwankungen in der Nahe von 10 Mrd DM. Die
Bundesbank hielt auBerdem den Diskont- und Lombardsatz, die im Dezember 1977 bei-
de nochmals um einen halben Prozentpunkt auf 3 bzw. 31/20/6 gesenkt worden waren,
Uber das ganze Jahr auf diesem historisch auBerordentlich niedrigen Stand. Zu diesen
Sitzen konnten praktisch alle Refinanzierungen der Banken bei der Bundesbank getéa-
tigt werden. Die Rediskontmdglichkeiten wurden, wie angedeutet, allerdings nur zum
Teil genutzt, nicht zuletzt deshalb, weil der Lombardkredit quantitativ unbegrenzt zur
Verfligung stand. Zudem lieB es der geringe Abstand des Lombardsatzes zum Diskont-
satz verstarkt angezeigt erscheinen, bei nur sehr kurzfristigem Geldbedarf Lombardkre-
dit aufzunehmen, der taglich zurlickgezahlt werden kann, anstatt Handelswechsel zum
Rediskont zu geben, fir die angesichts der vorgeschriebenen Einreichungsbedingun-
gen fir mindestens 5 Tage Zinsen zu entrichten sind. Unter solchen Bedingungen ge-
ben die statistisch ausgewiesenen freien Liquiditdtsreserven® den tatsachlichen Refi-
nanzierungsspielraum der Kreditinstitute auch nicht anndhernd richtig wieder; er ist de
facto weit groBer. Am Geldmarkt drickte sich die hohe Liquiditét darin aus, daB das Ni-
veau der Geldmarktsétze im Jahre 1978 durchschnittlich um etwa 3/4 Prozentpunkte un-
ter dem des Jahres 1977 lag. Dies galt fiir den Tagesgeldsatz wie auch fur die Satze far
Monats- und Dreimonatsgeld, deren Entwicklung durch die tatsdchliche und von den
Marktteilnehmern antizipierte Zinsbildung am Tagesgeldmarkt mitbestimmt wird.

Dieses Ergebnis war allerdings nur durch laufende Eingriffe der Bundesbank am Geld-
markt zu erreichen; dabei handelte es sich freilich um primar technische ,Adjustierun-
gen® und nicht um MaBnahmen mit der Absicht einer Richtungsanderung der Geldpoli-
tik. Zeitweilig intensivierte die Bundesbank im vergangenen Jahr insbesondere ihre Of-
fenmarkttransaktionen, um dem Bankensystem flexibel Liquiditat zu entziehen oder zu-
zufUhren. So wurde in der Zeit der starken Devisenzuflisse zu Beginn des Jahres und
auch spater in der zweiten Jahreshalfte einer Aufblahung der Bankenliquiditat vor allem
durch eine wiederholte Abgabe von Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren (sog. N-Pa-
piere) an die Kreditinstitute begegnet. Auf diese Weise stieg im vergangenen Jahr der
Bestand der Banken an diesen Papieren, die nicht in die Geldmarktregulierung einbezo-
gen und mithin nicht auf Initiative der Banken kurzfristig in Zentralbankgeld umgewan-
delt werden kénnen, um rd. 7 Mrd DM auf 8'/2 Mrd DM. Andererseits hat die Bundes-
bank zeitweilig zur Statzung des Geldmarktes Handelswechsel mit vereinbartem Riick-
kauf nach 10 Tagen (zum Zinssatz von 3'/40/) auBerhalb der Rediskont-Kontingente
von den Kreditinstituten angekauft. Mit dem gleichen Ziel stimmte die Bundesbank vor-
Ubergehend der Verlagerung von Kassenmitteln des Bundes zu den Banken nach § 17
BBankG zu. In den Sommermonaten wurde (iberdies den Banken durch Offenmarktkau-
fe von offentlichen Anleihen Liquiditat zugefahrt. Diese vorwiegend kurzfristig notwendi-
gen MaBnahmen reichten aber nicht aus, um den Zentralbankgeldbedarf l&ngerfristig
ohne gréBere Anspannung zu befriedigen; die Bundesbank hat deshalb Mitte 1978 die
Mindestreservesétze gesenkt und die Rediskont-Kontingente erhéht. Nach den hohen
Devisenzuflissen zur Bundesbank im Herbst 1978 muBite sie liquiditatspolitische Ge-
genmaBnahmen ergreifen. Sie erhéhte ab 1. November 1978 die Mindestreservesatze
und kurzte mit Wirkung vom 1. Januar 1979 die Rediskont-Kontingente; beide MaBnah-
men gingen hinsichtlich ihrer GréBenordnung noch etwas Uber die Erleichterungen vom
Sommer 1978 hinaus (vgl. Wirtschaftspolitische Chronik, S. 14f.).

Der gegenuber 1977 unverandert hohe Stand der freien Liquiditatsreserven am Jahres-
ende 1978 |48t erkennen, daB den Banken durch die Bundesbank im Gesamtergebnis
der liquiditatsbestimmenden Marktfaktoren einerseits und der liquiditatspolitischen
MaBnahmen andererseits etwa soviel Mittel bereitgestellt wurden, wie sie fur die Netto-
Bargeldauszahlungen und fur die Erflllung des Reserve-Solls (zu jeweiligen Reserveséat-
zen) bendtigten (rd. 14 Mrd DM). Dieser Bedarf an Zentralbankgeld wurde im Endeffekt

Abwartende
Geldmarktstrategie

Flexibler Einsatz
liquiditatspolitischer
Instrumente
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allein durch die Devisenkaufe der Bundesbank befriedigt, deren Umfang mit rd. 20 Mrd
DM sogar noch darlber hinausging. Fir eine Kompensation des Uberschiefenden Be-
trags der Nettodevisenkadufe sorgten kontraktiv wirkende Faktoren, wie der Aufbau von
Nettoguthaben der offentlichen Haushalte bei der Bundesbank und die Zinseinnahmen
der Bundesbank. Das Jahr 1978 war das erste Jahr nach der Aufgabe der Interventions-
pflicht gegentber dem US-Dollar im Jahre 1973, in dem per Saldo erheblich mehr Devi-
sen durch die Bundesbank angekauft wurden, als zur Finanzierung der — sehr reichlich
wachsenden — Zentralbankgeldmenge erforderlich war.

Nach der Jahreswende 1978/79 begann die Bundesbank, den bis dahin reichlichen Li-
quiditatsspielraum der Banken schrittweise zu verringern. Im Januar wurde die schon im
Dezember beschlossene Klrzung der Rediskont-Kontingente wirksam; weitere 21/2 Mrd
DM wurden durch eine allgemeine Mindestreserveerhdhung im Februar abgeschépft. Im
Zusammenhang mit diesen beiden MaBnahmen, die durch markimaBige Mittelentzige
unterstitzt wurden, sanken die freien Liquiditdtsreserven der Banken im Vertauf des er-
sten Quartals 1979 auf rd. 4 Mrd DM und damit auf einen Stand, den sie aus technischen
Grunden nur noch wenig unterschreiten konnen. Gleichzeitig nahm die Lombardkredit-
verschuldung der Banken ungewdhnlich kraftig auf fast 11 Mrd DM zu. Mit Wirkung vom
1. April 1979 wurden daher die Rediskont-Kontingente der Kreditinstitute um 5 Mrd DM
auf rd. 27 Mrd DM heraufgesetzt. Hiermit wurde den Kreditinstituten die Mdglichkeit ge-
boten, die mit umfangreichen Devisenabflissen verbundenen Liquiditdtsentziige durch
verstarkte Rediskontierungen von Wechseln auszugleichen und damit die im Mérz stark
angewachsenen Lombardkredite bei der Bundesbank zumindest teilweise umzuschul-
den. Der Zugang der Kreditinstitute zum Lombardkredit blieb freilich weiterhin quantita-
tiv unbeschrankt offen. Erstmals nach gut einem Jahr wurde der Lombardsatz Mitte Ja-
nuar 1979 — von 31/20/0 auf 4% — geandert, womit der ubliche Abstand zwischen Dis-
kont- und Lombardsatz von einem Prozentpunkt wiederhergestellt wurde. Mit diesem
Schritt beendete die Bundesbank die ausgedehnte Periode sehr leichter Geldmarktbe-
dingungen. Sie setzte diesen Kurs mit der Erhéhung des Diskont- und Lombardsatzes
um jeweils einen Prozentpunkt auf 400 bzw. 500 mit Wirkung vom 30. Marz 1979 fort.
Die Einschrankung der Bankenliquiditat soll dazu flihren, da8 der Angebotsspielraum fir
zusatzliche Kredite etwas enger wird. Die erhéhten Zinsen dlrften gleichzeitig dazu bei-
tragen, daf3 bei der Planung einer Neuverschuldung die Zinsbelastung wieder stérker ins
Kalkll einbezogen und von dieser Seite die Nachfrage nach Kredit gedampft wird.

c) Divergierende Zinsentwickliung

Die allgemein leichte Verfassung des Geldmarktes einerseits und die wachsende Nach-
frage nach langfristigen Finanzierungsmitteln andererseits flhrten zu einer starken Dif-
ferenzierung der Zinstendenz im kurz- und langerfristigen Marktbereich. Die Zinsen far
kurzerfristige Bankkredite, die in der Regel von den Refinanzierungskosten der Banken
am Geldmarkt stark beeinfluBt werden, sanken bis etwa zur Jahresmitte 1978 und ver-
harrten dann bis Ende Januar 1979 auf dem damals erreichten, historisch ungewohnlich
niedrigen Stand. Im Gegensatz dazu sind am Kapitalmarkt seit dem Fruhjahr 1978 unter
dem Einflu einer drangender werdenden Nachfrage nach langerfristigen Krediten bei
fast stagnierendem Kapitalangebot die Zinsen, wenn auch mit zeitweiligen Unterbre-
chungen, deutlich gestiegen. Die Differenzierung der Zinsentwicklung im kurz- und lan-
gerfristigen Bereich entsprach den unterschiedlichen Kreditbedurfnissen in den einzel-
nen Wirtschaftsbereichen. Verteuert haben sich vor allem die Kredite fiir den Woh-
nungsbau, der sich in einem kraftigen Aufschwung befand und weit Uberwiegend mit
langfristigen Krediten finanziert wird. Auch der hohe Kreditbedarf der &ffentlichen Haus-
halte verstarkte in erster Linie die Nachfrage nach langfristigen Mitteln. Geringer war da-
gegen uber einen ldngeren Zeitraum hinweg der langerfristige Kreditbedarf der
Unternehmen i. e. S. und der Konsumenten, die mehr kurz- und mittelfristige Kredite
aufnahmen; Gberdies konnte diese Kreditnachfrage weit mehr als diejenige nach langfri-
stigen Krediten auf der Basis der reichlichen Liquiditdtsausstattung der Banken befrie-
digt werden.

Um die Jahreswende 1978/79 betrugen die durchschnittlichen Zinskosten fir Konto-
korrentkredite unter 1 Mio DM 7,39%0 und fur groBere AbschluBsummen 8,290 — ein bis-
her kaum erreichter Tiefpunkt seit Einflhrung der Zinsstatistik im Jahre 1967. Die kurz-
fristigen Sollzinsen der Banken lagen damit noch um rd. /2 Prozentpunkt unter dem
zwolf Monate zuvor erreichten Stand. AuBer der leichten Verfassung des Geldmarktes
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und den niedrigen Notenbankzinsen trugen zu dieser Entwicklung auch der lebhafte
Wettbewerb um gute Industriekunden und das Konditionengefélle zum Euro-Markt bei,
ein Wettbewerb, der freilich in dieser Form nicht denkbar wére, wenn der Kreditschop-
fungsfahigkeit der Banken engere Grenzen gesetzt gewesen waren. Dies gilt zum einen
fur den heimischen Bankenapparat. Indirekt besteht hier freilich auch eine Verbindung
zum ,noch hérteren Wettbewerb auf den Euro-Mérkten, auf denen es geldpolitisch ge-
setzte Grenzen fur die Kreditschdpfung der Banken (Bargeldauszahlungen, Mindestre-
servepflicht) nicht gibt, sondern nur die bankgeschéftlichen Limite, wie eine noch gera-
de ausreichende Zinsspanne. Erst im Februar und Marz 1979 zogen die kurzfristigen
Sollzinsen in Reaktion auf die von der Bundesbank am Jahresbeginn ergriffenen MaB-
nahmen merklich an, nachdem die Banken bis dahin allenfalls die ihrer Kundschaft ein-
gerdumten Sonderkonditionen eingeschrankt hatten. Die Zinsen flr langfristige Bank-
kredite, insbesondere die von den Realkreditinstituten genannten Konditionen, waren
dagegen bereits im Sommer 1978 in Bewegung geraten und tendieren seitdem deutlich
nach oben. Erststellige Hypothekardarlehen auf Wohngrundsttcke, die im Marz 1979 —
bei einer relativ breiten Streuung nach Institutsgruppen — durchschnittlich 63/4%0 ko-
steten, waren zuletzt beispielsweise um fast 3/4 Prozentpunkte teurer als auf ihrem Tief-
punkt im Mai 1978. Diese Aufwartsbewegung der langfristigen Bankzinsen spiegelt —
wenn auch nicht zur Gdnze — die Zinsentwicklung am Rentenmarkt wider.

Der Anleihezins, der zu Beginn des vergangenen Jahres zunéachst noch deutlich gesun-
ken war, stieg seit April v. J. nachhaltig an. Unmittelbarer Anla3 war damals in erster Li-
nie die Umkehr der internationalen Kapitalstrdme im Gefolge der Befestigung des Dol-
lars. (Jedenfalls bewirkten grenziberschreitende Transaktionen in Rentenwerten im
zweiten Quartal 1978 einen KapitalabfluB von nicht weniger als 2,6 Mrd DM, nachdem in
der Periode von Oktober 1977 bis Mérz 1978 deutsche Rentenwerte in Hohe von mehr
als 2 Mrd DM von Auslandern erworben worden waren.) Im weiteren Verlauf des Jahres

Zinsanstieg am
Kapitalmarkt
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gewannen am Rentenmarkt die Erwartungen steigender Zinsen und damit ein splrbarer
Attentismus der Anleger schnell die Oberhand. Die Durchschnittsrendite aller umlaufen-
den Rentenwerte stieg von ihrem Tiefpunkt Ende Marz v. J. bis Anfang August um gut
einen Prozentpunkt auf 6,6%0. Nach den Kursstabilisierungshemihungen der Emitten-
ten und zeitweilig verstarkten Offenmarktkdufen der Bundesbank kam es zwar vortber-
gehend zu einer leichten Zinssenkung. Im Herbst setzten sich dann jedoch am Markt er-
neut Zinssteigerungstendenzen durch. Ende Februar 1979 Uberschritt die Umlaufsrendi-
te erstmals seit zwei Jahren wieder den Satz von 7 0/. Seit Frithjahr 1978 ist der Anleihe-
zins damit um rd. 11/2 Prozentpunkte gestiegen. Der Kapitalzins ist also den kurzfristi-
gen Marktzinssatzen wie auch den Notenbankzinsen, die die Geldmarktsatze und kurz-
fristigen Bankzinsen beeinflussen, stark vorausgeeiit.

Die kurz- und langerfristigen Geldbeschaffungskosten der Banken im Einlagengeschaft
zeigten im vergangenen Jahr ebenfalls eine differenzierte Entwicklung. Die Termingeld-
zinsen verharrten — sieht man von einer leichten Zinskorrektur nach oben im letzten
Sommer sowie rein saisonal bedingten Versteifungstendenzen zum Jahresende ab —
bis in das neue Jahr hinein auf einem Tiefstand und entsprachen damit dem sehr niedri-
gen Niveau von Anfang 1969. Gelegentliche Bonuszahlungen ausgenommen, blieben
auch die Zinsen fur Spareinlagen, die im Februar 1978 noch einmal um /2 Prozentpunkt
ermaBigt worden waren, bis Anfang Mérz 1979 nahezu unveréndert. Dagegen sind die
Sparbriefzinsen, die sich an der Entwicklung am Rentenmarkt und den im September
1978 sowie Ende Januar und Anfang April 1979 angehobenen Konditionen fur Bundes-
schatzbriefe orientierten, seit dem Sommer etwas gestiegen. Im Februar/Méarz d. J.
setzte dann — beginnend mit den Termineinlagenzinsen — bei allen Habenzinsen eine
fOhlbare Aufwartsentwicklung ein; dabei wurden im Marz die Spareinlagenzinsen teilwei-
se um '/2 Prozentpunkt angehoben (fur Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist
wird seither der noch immer vergleichsweise niedrige Satz von 30/ verglitet).

d) Antriebskrafte der monetaren Expansion

Haupttriebkraft des Geldschopfungsprozesses und des hieraus resultierenden be-
schleunigten Wachstums der Geldmenge war im vergangenen Jahr die verstarkte inlan-
dische Kreditexpansion, die mit der — zunidchst sehr differenzierten — Belebung der
Binnenkonjunktur einherging. Voll entfalten konnte sich die konjunkturell angelegte Ten-
denz einer starken monetéaren Expansion allerdings nur, weil die Geldmarkt- und Bank-
zinsen auBergewdhnlich niedrig waren. Das gedriickte Zinsniveau regte einerseits die
Kreditnachfrage an, wobei nicht nur die Nachfrage nach Krediten fir den Wohnungsbau
und — im weiteren Verlauf des Jahres — andere langfristige Investitionsobjekte positiv
auf die niedrigen Zinsen reagierte, sondern auch die Nachfrage der privaten Haushalte
nach Konsumentenkrediten. Andererseits boten die niedrigen Zinsen nur wenig Anreiz,
die Geldhaltung in sehr liquider Form zu verringern und langerfristige Anlagen wieder
starker zu bevorzugen. Damit hdngt es wohl auch zusammen, daB3 die Wirtschaft nur we-
nig Neigung zeigte, ihre Kassenhaltung zu ,6konomisieren® (wie das friher im Konjunk-
turaufschwung haufig zu beobachten war), d. h. langere Bindungsfristen einzugehen,
um auf diese Weise ihre Zinsertrdge zu erhdhen.

Inlandische Nichtbanken erhShten im Jahre 1978 ihre Verschuldung bei den Kreditinsti-
tuten und der Bundesbank um 111/2%0 und damit starker als ein Jahr zuvor (91/2%0). Mit
einem Anstieg von 125 Mrd DM lag die Neuverschuldung beim Bankensystem um ein
Drittel Gber dem entsprechenden Wert des vorangegangenen Jahres, als mit 94 Mrd DM
der dem absoluten Betrag nach bis dahin hdchste jahrliche Kreditzuwachs verzeichnet
worden war. Hervorstach insbesondere, da8 die Bankkredite an Unternehmen und Pri-
vatpersonen — bei deutlicher Beschleunigung im Jahresverlauf — mit 101/20/0 erheblich
schneller wuchsen als in allen Jahren seit 1973. Private Bankschuldner nahmen bei den
Kreditinstituten vor allem tangerfristige Kredite auf (75 Mrd DM, eine Zunahme um
120/0). Aber auch die kurzfristigen Kredite, die seit dem Frihjahr 1978 deutlich rascher
wuchsen als ein Jahr zuvor, expandierten mit 13 Mrd DM (6 1/29/0) verhaltnismaBsig stark,
insbesondere wenn man bedenkt, daB die Industriekonjunktur zunachst nur zégernd an-
sprang und die Eigenfinanzierungsquote sowie die in den Vorjahren aufgebauten Geld-
bestande der Unternehmen sehr hoch waren. Angesichts des niedrigen Zinsniveaus
wurden anfangs offenbar vielfach kurzfristige Kredite konsolidiert. Spater, als sich die In-
vestitionsnachfrage festigte, beanspruchten neben dem Wohnungsbau auch die ge-
werblichen Unternehmen in wachsendem Umfang langfristige Finanzierungsmittel. Die
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auch nach der Jahreswende unvermindert starke Dynamik der privaten Kreditnachfrage
kommt vor allem in dem beschleunigten Wachstum der Kreditzusagen zum Ausdruck.
Im vergangenen Jahr lieBen sich Unternehmen und Privatpersonen ihre Kreditlinien fir
Kontokorrent- und Wechselkredite um 30'/2 Mrd DM und damit um gut die Halfte starker
aufstocken als im Jahr davor; Ende 1978 waren die unausgenutzten Kreditlinien um fast
19 Mrd DM hoher als vor zwolf Monaten. Dies deutet darauf hin, dafl die Wirtschaft ihren
Bedarf an Betriebsmittelkrediten im Hinblick auf die absehbare Geschéaftsausweitung
recht hoch veranschlagte. Die private Bankkundschaft lieB sich ferner in erheblichem
Umfang langerfristige Darlehen zusagen. Teilweise waren die Kreditnehmer offenbar be-
muht, sich den kunftigen Finanzbedarf fir Bauten und andere Investitionen noch zu gun-
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stigen Konditionen zu sichern. Der Bestand an offenen langerfristigen Kreditzusagen
stieg daher im Jahre 1978 um fast 14 Mrd DM; im Jahre 1977 hatte er weniger als halb
so stark zugenommen {(um 61/2 Mrd DM).

Die private Neuverschuldung bei den Kreditinstituten hatte deutliche Schwerpunkte. Die
Darlehen fur Wohnungsbauzwecke stiegen im Jahre 1978 um nicht weniger als 39 Mrd
DM (130%/0). Relativ noch starker sind mit rd. 17 Mrd DM (201/20/0) die Kredite an wirt-
schaftlich unselbsténdige Privatpersonen gewachsen, vor allem wohl im Zusammenhang
mit der anhaltend lebhaften Nachfrage nach langlebigen Gebrauchsgutern, insbesonde-
re Kraftfahrzeugen. Bei der Kreditgewédhrung an Unternehmen, die mit 32 Mrd DM
(7 1/20/0) etwas kréftiger ausfiel als im Jahr zuvor, fallt die Spitzenstellung des Handels
(101/2 Mrd DM) sowie der Dienstleistungsunternehmen und freien Berufe (9'/2 Mrd DM)
auf, Das Verarbeitende Gewerbe — also Industrie und warenproduzierendes Handwerk
— nahm dagegen nur flr 31/2 Mrd DM zusétzliche Kredite auf. Wenn diese Gruppe von
Kreditnehmern, die friher das Gros der privaten Kundschaft der Kreditinstitute aus-
machte, so zurlickhaltend bei der Kreditaufnahme blieb, so hing das vor allem mit deren
hoher Liquiditdt zusammen. Die ausgeprégte Differenzierung der privaten Kreditnachfra-
ge wird bis zu einem gewissen Grade durch die unterschiedlich starke Geschéftsaus-
weitung bei den einzelnen Bankengruppen bestétigt. So sind die Ausleihungen an Wirt-
schaftsunternehmen und Private solcher Institutsgruppen 1978 uberdurchschnittlich ge-
wachsen, die traditionell in die Kreditversorgung des Mittelstandes, insbesondere der
kleineren und mittleren Unternehmen des Handels und des Dienstleistungsgewerbes,
der Privatpersonen und der Wohnungswirtschaft eingeschaltet sind (Sparkassen, Kre-
ditgenossenschaften, Teilzahlungskreditinstitute).

Der offentlichen Hand stellte das Bankensystem 1978 durch Direktdarlehen und den
Kauf von staatlichen Schuldtiteln rd. 36 Mrd DM zur Verfigung gegen 252 Mrd DM
1977. Ahnlich wie im privaten Sektor erfolgte die Mittelaufnahme des Staates bei den
Banken, dem Ublichen Jahresrhythmus folgend, mit Schwergewicht in der zweiten Jah-
reshalfte. AuBerdem gaben die zentralen &ffentlichen Haushalte gegen Jahresende den
groBten Teil ihrer Mittel aus, die sie in den ersten Monaten des vergangenen Jahres auf
ihren Konten bei der Bundesbank angesammelt hatten. Die expansive Wirkung, die von
den Transaktionen der 6ffentlichen Haushalte auf das Wachstum der Geldbestinde aus-
ging, war deshalb im zweiten Halbjahr erheblich héher als in den ersten sechs Monaten.

Der unmittelbare Impuls, der von den finanziellen Auslandsbeziehungen der Wirtschaft
auf die Geldschopfung im Inland ausging, war 1978, rein statistisch betrachtet, im gan-
zen gesehen eher schwiacher als in den vorangegangenen Jahren (vgl. hierzu auch Seite
23ff.). Die Netto-Forderungen der Kreditinstitute und der Bundesbank gegenuber dem
Ausland, deren Anstieg den MittelzufluB zu inlandischen Nichtbanken aus dem auBen-
wirtschaftlichen Leistungs- und Kapitalverkehr zum Ausdruck bringt, nahmen 1978 nur
um 7 Mrd DM zu gegen 10 Mrd DM im Jahr zuvor. Die dynamischen Wirkungen von Mit-
telzuflissen aus dem Ausland auf die Geldmenge im Inland werden hiermit aber nicht
voll gekennzeichnet. Es ist jedenfalls eine langjdhrige Erfahrung, daB stoBweise auftre-
tende Geldzuflisse aus dem Ausland zwar die Geldmenge stark ausweiten, daB aber
spatere Geldabflisse ins Ausland keineswegs eine einmal in Gang gekommene ver-
starkte monetare Expansion zum Stillstand bringen; sie gehen bestenfalls mit einer
kurzfristigen Abschwéchung des Expansionstempos der Geldmenge einher, wéhrend
eine wirklich voll korrigierende Abnahme der Geldbesténde in aller Regel nicht zu beob-
achten ist.

Die Geldkapitalbildung (ohne Termingelder unter 4 Jahren und Spareinlagen mit gesetz-
licher Klndigungsfrist), die fur sich betrachtet kontraktiv auf die Ausweitung der Geld-
bestande wirkt, nahm im vergangenen Jahr um 55 Mrd DM und damit deutlich mehr zu
als im Jahre 1977 (43 Mrd DM). Wie 1977 — aber im Gegensatz zu anderen Jahren —
sind somit den langerfristigen Geldanlagen bei Banken allerdings weniger Mittel zuge-
fuhrt worden als dem liquiden Geldvermd&gen, wie es im Geldvolumen M3 zusammenge-
faBt ist (Bargeld, Sichteinlagen, Termingelder mit Befristung unter 4 Jahren und Sparein-
lagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist). Auffallend gering war wieder das Wachstum der
Spareinlagen mit vereinbarter Kindigungsfrist (gut 7 '/2 Mrd DM); das hing mit dem neu-
erlichen Freiwerden eines gréBeren Betrages prdmienbegulnstigter Spareinlagen zusam-
men. Aber auch wenn andere hdherverzinsliche Anlagen der Sparer, vor allem in Bank-
sparbriefen und Bankschuldverschreibungen, hinzugenommen werden, war die Neigung



zur langerfristigen Geldvermdgensbildung bei Kreditinstituten nicht besonders ausge-
préagt; bei dem gegebenen Zinsniveau wurde die kurzfristige Geldanlage bevorzugt.

Die hohe Liquiditatsvorliebe zeigte sich im vergangenen Jahr auch darin, daB unter den
gesamten Geldbestanden die Komponenten mit Zahlungsmittelcharakter am kraftigsten
wuchsen. So nahmen im Verlauf des Jahres 1978 die Sichteinlagen (150/) und der Bar-
geldumlauf (130/0) am starksten zu. Die Termingelder unter 4 Jahren expandierten um
110/k. Dagegen wuchsen die Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist (80/0) be-
zeichnenderweise wesentlich schwacher. Die Geldbestande in der weiten Abgrenzung
M3 nahmen infolgedessen mit 110/ weniger zu als die Geldmenge in den engeren Ab-
grenzungen M2 (M3 ohne Spareinlagen) und M1 (Bargeld und Sichteinlagen), die um
130/0 bzw. fast 141/20/0 stiegen.

Es gibt einige Anzeichen daflir, da das im Vorjahr becbachtete rasche monetare
Wachstum in einem nicht genau quantifizierbaren AusmaBe auch von Sonderfaktoren
mitbeeinfluBt war. Die Termingelder unter vier Jahren expandierten im vorigen Herbst
vorubergehend auBlerordentlich stark im Gefolge spekulativer Auslandsgeldzufliisse, vor
allem zu den gréBeren Unternehmen. Freilich floB ein Teil dieser Gelder um die Jahres-
wende, als sich die Lage am Devisenmarkt umgekehrt hatte, wieder ab. Neben diesem
von der Geldangebotsseite ausgehenden EinfluB machten sich wahrscheinlich auch
Sonderbewegungen kurz- und langerfristiger Natur bemerkbar, die zumindest temporéar
die Geldnachfrage der Wirtschaftssubjekte rascher steigen lieBen. Auf eine mégliche
LStrukturanderung®, insbesondere beim Bargeldbedarf, wurde bereits im Geschaftsbe-
richt fUr das Jahr 1977 (S. 22ff.) hingewiesen. Manche der dort erwdhnten Grinde ha-
ben im spéateren Verlauf von 1978 und Anfang 1979 an Bedeutung verloren, so z. B. die
vermutete Tendenz zu einer stdrkeren Haltung von DM-Noten im Ausland, soweit sie auf
Aufwertungserwartungen fur die D-Mark zurtckging, flr die es von der Kursentwicklung
her seit dem Oktober 1978 keine Stiitze mehr gab. Auch 138t sich neuerdings nicht mehr
anfuhren, daB die Rentnereinkommen, die mehr als andere Einkommen bar gehalten
werden, uberproportional gestiegen wéren; hier war 1978 das Gegenteil der Fall. Im
zweiten Halbjahr 1978 ist der Bargeldumlauf in der Tat deutlich langsamer gewachsen
als der Bestand an Sichteinlagen. Beide Arten von Zahlungsmittein nahmen freilich sehr
stark zu; ein Tatbestand, in dem u. a. der zinsbedingte Attentismus gegenuber langerfri-
stigen Anlagen zum Ausdruck kommt. Zum anderen aber hangt diese starke Auswei-
tung der Geldbestande — wie bereits angedeutet — auch damit zusammen, daB das
Geldangebot seitens der Geschéftsbanken und der Bundesbank besonders billig war
und deshalb auch eine so reichliche Zunahme der Liquiditat in den Handen der Privaten
und der Unternehmen fur diese nur mit geringen Kosten verbunden war, sei es in der
Form von Zinsen fur Bankkredite, sei es in der Form von entgangenem Zinsertrag fdr
langerfristige Anlagen.

Ein gewisser konjunkturelier und damit voribergehender EinfluB auf die Ausweitung der
Geldbestande konnte 1978 daraus resultiert haben, daB der Verlauf der Konjunkturerho-
lung sehr differenziert war. Das hatte mdglicherweise zur Folge, daB in denjenigen Wirt-
schaftsbereichen, in denen glnstige Ertrags-, Absatz- und Einkommenserwartungen ei-
ne rasche Erhdhung der Investitions- und Konsumausgaben rechtfertigten, der Kredit-
bedarf besonders stark stieg, wahrend in anderen Bereichen weiterhin die Investitions-
tatigkeit gedadmpft blieb und aus laufenden Ertrdgen und/oder Geldzuflissen aus dem
Ausland ein erhebliches liquides Geldvermdgen gebildet wurde. Die Tatsache, daB sich
die Wirtschaftsbelebung starker als friher auf Bereiche auBerhalb der Industrie konzen-
trierte, in denen der Geidverkehr vielleicht auch etwas weniger stark rationalisiert ist,
mag diese unterschiedlichen Tendenzen noch verstarkt haben. Jedenfalls deuten so-
wohl die oben geschilderte Differenzierung der privaten Mittelaufnahme bei den Kredit-
instituten wie auch die auBerordentlich kréftige Zunahme des liquiden Geldvermogens
der Unternehmen, auf die im folgenden Abschnitt naher eingegangen wird, auf das Vor-
liegen von ,Spreizeffekten” hin, wie das gleichzeitige Wachstum der Kredite und der
Geldbestdnde bei nach Branchen und Unternehmen differenzierter konjunktureller Ent-
wicklung gelegentlich genannt wird. Derartige Effekte werden freilich unter normalen
Bedingungen nicht lange anhalten; sie durften sich vielmehr im Verlaufe des Konjunktur-
aufschwungs und einer damit einhergehenden starkeren Harmonisierung der Konjunk-
turbewegung wieder zurlickbilden.

Zahlungsmittelbestande
wuchsen rascher als
andere Geldmengen-
komponenten

Geldmengenwachstum
durch Sondereinflisse
aufgeblaht?

Konjunkturelie
~Spreizeffekte*
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Die Expansionswirkungen, die von den vermuteten Sondereinflissen auf die Geldmenge
ausgingen, haben im vergangenen Jahr mdglicherweise dazu beigetragen, daf die kurz-
fristig ohnehin nicht sehr engen Zusammenhénge zwischen dem Wachstum der Geld-
menge, dem Wachstum der Wirtschaft und der Preisentwicklung verdeckt wurden. Stati-
stisch &uBerte sich dies in der etwas ungewodhnlichen Veranderung der Relation zwi-
schen Sozialprodukt und Geldmenge, oder anders ausgedrickt in der ,Umlaufsge-
schwindigkeit des Geldes”. Diese Relation hat 1978 erneut abgenommen. Dies steht im
Gegensatz zu friheren Erfahrungen. Das Jahr 1978 ist bereits das dritte seit 1975, in
dem die Geldmenge starker gewachsen ist als das Sozialprodukt in jeweiligen Preisen
(wahrend dies friiher nur in vergleichsweise kirzeren Zeitrdumen der Fall war); zudem
vollzog sich dieser Vorgang in eher atypischer Weise in einer Periode des — zunachst
gedampften — Konjunkturaufschwungs. Nun gibt es in dieser Hinsicht freilich keine
strengen GesetzmaBigkeiten; es wire somit nicht unmaoglich, daf sich Gleiches wieder-
holt, vorausgesetzt, das Geldangebot wirde weiter sehr elastisch gehalten. Langfristig
betrachtet kann dagegen eine soiche Entwicklung nach bisheriger Erfahrung beinahe
ausgeschlossen werden; es ware daher erst recht nicht angebracht, eine solche Ten-
denz durch eine anhaltend expansive Geldpolitik zu unterstitzen. Auf langere Sicht
wachst mit einer starken Ausweitung des ,Geldmantels® namlich die Gefahr, daB die
Geldseite eine zu kraftige Ausweitung der Nachfrage und damit einen klnftigen Preis-
auftrieb nicht mehr bremst. Aus diesem Grunde muBte zu Beginn des Jahres 1979 ein
Kurswechsel in der Geldpolitik eingeleitet werden, der dazu fihren soll, die Ausweitung
der Geldmenge zielgerecht auf das MaB zurickzufiihren, das weiterhin einen mdglichst
stabilen Geldwert gewahrleistet.

5. Entwicklungslinien am Rentenmarkt

Der Rentenmarkt hat als der wichtigste Teilmarkt fur langerfristige Finanzierungsmittel
im Jahre 1978 seine in den Vorjahren errungene Bedeutung quantitativ nicht ganz be-
haupten kénnen. Das marktméaBige Mittelaufkommen sank gegenlber 1977 um 14 Mrd
DM auf 36 Mrd DM. Trotzdem stand der Markt fir festverzinsliche Wertpapiere im ver-
gangenen Jahr sehr im Blickpunkt der Geldgeber und Geldnehmer, weil der Anleihezins
die Klimaveranderung am Markt rasch transparent werden lieB. Die Erfahrung, daB der
Rentenmarkt dazu neigt, vermutete Anderungen in der allgemeinen Wirtschaftslage und
im Geschehen auf den Kreditmarkten in den Zinsbewegungen vorwegzunehmen, hat
sich in jungster Zeit erneut bestatigt. Nach der Uberraschend starken Zinssenkung im
ersten Vierteljahr 1978, die unter der Einwirkung spekulativer Mittelzuflisse aus dem
Ausland und deren teilweiser Anlage in Rentenwerten zustande gekommen war. ver-
steifte sich der Markt, als sich die Lage am Devisenmarkt im Frdhjahr umkehrte. Zu ei-
nem deutlichen Umschwung in der Zinstendenz kam es aber erst seit dem Sommer, als
die private inldndische Kreditnachfrage sich konjunkturell weiter verstéarkte und Gberdies
klar wurde, daB die Kreditnachfrage des Staates auf Grund der konjunkturpolitischen
Beschlisse anlaBlich des ,Bonner Gipfels® 1979 weiter zunehmen wirde. Die schnelle
Reaktionsfahigkeit des Rentenmarktes erklart sich nicht zuletzt aus der dominierenden
Rolle ,professioneller” Marktteilnehmer, zu denen neben Kreditinstituten und Versiche-
rungen insbesondere renditebewuBte Investmentfonds rechnen.

Diese hohe .Sensibilitat* der Marktteiinehmer kann freilich nur kurzfristige Markttenden-
zen bestimmen und Trendwenden beschleunigen; die langerfristige Zinsentwicklung ist
dagegen weiterhin von den fundamentalen Marktfaktoren abhangig. Hierzu zéhlte im
vergangenen Jahr einmal die kraftig expandierende Nachfrage nach langfristigen Woh-
nungsbaukrediten, die sich bis zum vorigen Herbst bevorzugt auf die relativ glinstig an-
gebotenen Hypothekendarlehen der Pfandbriefinstitute richtete und diese zu einer ent-
sprechenden Ausweitung ihrer Emissionen am Rentenmarkt veranlaBte. Zum anderen
war die offentliche Hand wegen ihres gestiegenen Finanzierungsbedarfs gezwungen,
den Rentenmarkt direkt oder indirekt erheblich in Anspruch zu nehmen. Dieser dran-
genden Nachfrage stand ein schrumpfendes Mittelangebot am Rentenmarkt gegenuber.
Mit der wachsenden Kreditnachfrage der Wirtschaft ab Herbst 1978 verminderten insbe-
sondere die Kreditinstitute, fir die der Erwerb von Rentenwerten ein ,Ersatzgeschaft®
ist, solange das traditionelle Kreditgeschéaft ihre Expansionsféhigkeit nicht ausschopft.
ihre Kaufe von Rentenwerten. Hinzu kam, daB die privaten Haushalte ihre Ersparnisbil-
dung zwar weiter ausdehnten, aber soweit dies geschah, profitierten hiervon nicht so
sehr die Kreditinstitute (Uber starker wachsende Einlagen) oder der Rentenmarkt, als
vielmehr der Wohnungsbau, dem ein wachsender Strom des Sparkapitals direkt zufiof3.



Geldvermégensbildung und Kreditaufnahme der inléndischen N
nichtfinanziellen Sektoren*)p)
Nach-
richtlich:
Verande-
rungen
gegenuber
1976 1977 1978 dem Vorjahr
1977 ] 1978
An- An- An- |
Mrd telle Mrd teile | Mrd teile
i Position | DM in% | DM in% | DM in% | Mrd DM
Geldvermdgensbildung
Langertfristig 1216 | 805 | 1081 73,1 1084 ] 646 |—135 0.3
darunter:
bei Banken 541 3538 49,6 335 479 285|— 45— 17
bei Bausparkassen und Versicherungen 246 16,3 26,2 17,7 287 171 1.6 25
in Wertpapieren 273 18,1 172 116 18.1 10,8 | —10.1 09
im Ausland 47 3,1 44 30 4.8 29|— 03 0,4
Kurzfristig 294 19,5 39,8 269 | 5951 354 104 19,7
darunter:
bei Banken 14.3 9.5 348| 235, 512| 305! 205 16,4
im Ausland 12,8 8.5 71 48 6.1 36| — 57|— 10

| Insgesamt 151,0| 100 1479 | 100 167.9| 100 |~ 31 20,0

{ davon
Private Haushalte 1016 | 673 996 | 673| 1043 621 |— 20 47
Unternehmen 434 287 4271 289] 510| 304 |- 07 8.3
Offentliche Haushalte 6.1 4,0 56 3.8 126 751— 05 7.0

Kreditaufnahme I
| Langerfristig 1325, 885) 1250 837 | 1482| 899 |- 75| 232|
darunter:
bei Banken 799| 534 748 50.1] 1083 657 |- 51 33,5
bei Bausparkassen und Versicherungen 13,6 91 136 9.1 14,4 87 - 08
am Wertpapiermarkt 203 1361 239 16.0 14.8 9.0 36— 9.1
im Ausland 8,7 58 291 1.9 27 16|— 58— 02
Kurzfristig 17.2 115 243 163 16,6 10.1 71— 77
darunter: ‘
bei Banken 143 9.6 12.8 8.6 12,8 78— 15 —
im Ausland 4.8 3.2 13,0 87 16 1.0 82'—114
insgesamt 1497 | 100 1493 ] 100 1648 | 100 |— 04 15,5
davon:
Private Haushalte 14,2 9.5 147 9.8 175 106 05 28
Unternehmen 88,8 59.3 98.0 6561 1020 619 9.2 4.0
Offentliche Haushalte 46,8 313| 366| 245 453 275|102 87
Finanzierungsiiberschufl (+) bzw.

' -defizit (—) 1) 1.3 X 1.4 X 3.1 x | — 27 4.5
Private Haushalte 87.4 X 84,9 x 86,8 x |~ 25 1.9
Unternehmen —454 x {—553 x | =510 x |— 99 43
Offentliche Haushalte —40.7 x [--31,0 X |- 327 ‘ X 97 |— 17

* Private Haushalte, Unternehmen (einschl. Wohnungswirtschaft), Offentliche Haushalte (einschl. Sozialversi-
cherungen). — 1 Geldvermodgensbildung minus Kreditaufnahme. — p Vorlaufige Ergebnisse.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Die Unternehmen schlieBlich erwarben 1978 etwa ein Drittel weniger Rentenwerte als
1977. Diese divergierende Entwicklung von Kapitalangebot und -nachfrage am Renten-
markt hatte auch dann zu einem Anstieg des Anleihezinses gefuhrt, wenn die ,Stim-
mungsschwankungen® am Markt weniger ausgepragt gewesen waren, wie dies 1978
beispielsweise im Oktober und Dezember der Fall gewesen war, als starkere Zinsaus-
schlage nach oben nur dadurch vermieden wurden, daB der Nettoabsatz auf Null (Nomi-
nalwert) reduziert wurde.

Hinter den zeitweiligen Spannungen am Rentenmarkt verbarg sich, wie schon angedeu-  Verstarkte

tet, eine mangelnde Kongruenz der Fristen auf der Seite des Angebots und der Nachfra-  Fristentransformation im
ge nach Finanzierungsmitteln. Deutlich zeigt dies eine Gegentlberstellung von Geldver-  Finanzierungskreislauf
mogensbildung und Kreditaufnahme der inlandischen nichtfinanzielien Sektoren (private

Haushalte, Unternehmen, offentliche Haushalte). Auf seiten der Kreditaufnahme der

nichtfinanziellen Sektoren, die im Jahre 1978 165 Mrd DM gegen jeweils rd. 150 Mrd DM

in den beiden vorangegangenen Jahren betrug, resultierte das Plus von 15 Mrd DM le-
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diglich aus einer Steigerung der langerfristig aufgenommenen Kredite (+ 23 Mrd DM),
wahrend der Zuwachs der kurzfristigen Verschuldung (um 8 Mrd DM) hinter dem des
Jahres 1977 zurlckblieb. Auf der Seite der Geldvermédgensbildung der inlandischen
Sektoren zeigte die Zusammensetzung nach Fristen die gegenteilige Tendenz: Die Zu-
nahme um 20 Mrd DM im Jahre 1978 gegenuber dem Vorjahr (auf 168 Mrd DM) entfiel
ausschlieBlich auf kurzfristige Anlagen. In dieser Divergenz der Fristenstruktur spiegelt
sich das unterschiedliche Finanzierungsverhalten der einzelnen nichtfinanziellen Sek-
toren.

Den dynamischsten Teil der Kreditnachfrage im Unternehmensbereich bildete der Kre-
ditbedarf der Wohnungswirtschaft; er nahm 1978 mit 48 Mrd DM um ein Drittel mehr zu
als im Vorjahr, wobei langfristige Kredite naturgemaB dominierten. Der Kreditbedarf der
{ibrigen Wirtschaft, der starker auf kurz- und mittelfristige Kredite gerichtet ist, war da-
gegen 1978 geringer als 1977 (54 Mrd DM gegen 62 Mrd DM). Die zweite wichtige Quel-
le der Nachfrage nach langfristigem Kredit waren die &ffentlichen Haushalte; ihr Kredit-
bedarf war 1978 mit 45 Mrd DM erheblich hdher als 1977 (37 Mrd DM), wobei per Saldo
nur tangerfristige Kredite aufgenommen wurden. Die Moglichkeiten, durch Begebung ei-
gener Anleihen (einschl. Bundesschatzbriefe) am Rentenmarkt Mittel zu den gewlnsch-
ten Bedingungen aufzunehmen, waren freilich geringer als im Vorjahr; doch konnte der
Mehrbedarf im wesentlichen Uber iangerfristige Bankdariehen gedeckt werden.

Auf der Seite der Geldvermdgensbildung waren die Tendenzen umgekehrt. Im wichtig-
sten Sektor der Ersparnisbildung, namlich bei den privaten Haushalten, nahmen die sehr
liquiden Anlageformen — Bargeld-, Sicht- und kurzfristige Termineinlagenbestande —
um 17 Mrd DM und damit um 3 Mrd DM mehr zu als ein Jahr zuvor. lhre langerfristigen
Anlagen stockten die privaten Haushalte im Jahre 1978 allerdings ebenfalls etwas mehr
auf als 1977 (87 Mrd DM gegen 85 Mrd DM). Die entscheidende Veradnderung vollzog
sich jedoch bei der Geldvermdgensbildung der tbrigen Sektoren: Unternehmen und 6f-
fentliche Haushalte erhohten per Saldo nur ihre liquiden Mittel. Die Unternehmen stock-
ten ihre Bargeld- und Sichteinlagenbestande um fast 10 Mrd DM mehr auf als 1977,
namlich um insgesamt 19 1/2 Mrd DM; langerfristige finanzielle Aktiva erwarben sie dage-
gen nur in Hohe von 14 Mrd DM (gegen 15%/2 Mrd DM 1977). Auch bei den &ffentlichen
Haushalten nahm die Geldvermogensbildung allein im klrzerfristigen Bereich zu; langer-
fristige Geldanlagen wurden nur im Umfange des Vorjahres getétigt (dabei haben die
Sozialversicherungen ihr langerfristiges Geldvermdgen noch einmal reduziert).

Der wachsende Bedarf an ,Fristentransformation®, der aus dieser divergierenden Ent-
wicklung bei Angebot und Nachfrage nach Finanzierungsmitteln resultierte, konnte nur
durch Zinserhdhungen, und zwar bei langfristigen Geldanlagen, befriedigt werden. Fiir
das Mittelaufkommen am Rentenmarkt war die steigende Zinstendenz, die ja mit Kurs-
verlusten bei alteren Schuldverschreibungen einhergeht, freilich vorerst nicht forderlich.
Die Aufnahmeféhigkeit des Rentenmarktes war im Jahre 1978 bei weitem nicht so hoch
wie im Vorjahr. Bezieht man, um ein volistdndiges Bild Uber das Absatzvolumen am An-
leihemarkt zu erhalten, alle Erwerber, also auch die Banken, mit ein, so ergibt sich zwar
fdr das vergangene Jahr eine Steigerung des Brutto-Absatzes an inldndischen Renten-
werten um 15 Mrd DM auf 95 Mrd DM Nominalwert. Gleichzeitig nahmen jedoch die Til-
gungen um 21 Mrd DM auf 51 Mrd DM im Jahre 1978 zu. Hierbei spieite eine Rolle, daB
die — vor allem von &ffentlichen Stellen — wahrend der Hochzinsphase in der ersten
Halfte der siebziger Jahre emittierten ,Kurzldufer* nun zunehmend failig werden. Ferner
sahen sich die Emissionsinstitute im abgelaufenen Jahr durch vermehrte Kindigungen
ihrer hochverzinslichen Darlehen seitens der Schuldner veranlaBt, ihrerseits verstarkt
hochverzinsliche Bankschuldverschreibungen zu kindigen. Der Netto-Absatz von inlén-
dischen Rentenwerten war daher im Jahre 1978 um 6 Mrd DM niedriger als 1977. Be-
racksichtigt man, um ein Bild von der tatsachlichen Mittelaufbringung am Markt zu ge-
winnen, auch die Ruckflisse auf Grund von Kursstitzungskaufen der Emittenten und
Offenmarkttransaktionen der Bundesbank in Bundestitein, so verblieb im Jahre 1978 ein
marktmaBiges Mittelaufkommen zugunsten inlandischer Emittenten, zum Kurswert ge-
rechnet, von lediglich 36 Mrd DM gegeniber 50 Mrd DM im Jahr davor.

Angesichts des sich verknappenden Mittelangebots hat vor allem die &ffentliche Hand
den Rentenmarkt im vergangenen Jahr durch eigene Emissionen nur refativ wenig in An-
spruch genommen (11 Mrd DM netto gegen 21 Mrd DM 1977). Auch bei Einbeziehung
der Kommunalobligationen, deren Erlos groBtenteils der Refinanzierung von Schuld-



Erwerb von Rentenwerten nach Kaufergruppen und Wertpapierarten
Mrd DM Kurswert :
Inldandische Rentenwerte
Festver-
zinsliche
Bank- R Auslan- Wert-
schuld- Industrie- | Offent- dische papiere
ins- verschrei- | obliga- liche Renten- ins-
Position Jahr gesamt 1) | bungen tionen Anleihen | werte 2) gesamt
Inlander 1976 44,7 317 — 05 13,6 14 46,1
1977 49,1 29,2 — 04 20,3 4,6 53,6
1978 39,2 30,1 — 08 9.9 3.6 42,8
davon: 1976 20,2 12,2 0.2 7.8 0,3 20,5
Kreditinstitute 1977 30,6 19,8 0.0 10,8 1,7 323
1978 20,2 16,7 — 02 37 1.2 214
Nichtbanken 1976 311 19,4 — 07 12,3 1,0 321
1977 19,3 9,5 — 04 10,2 2.8 221
1978 15,5 13,4 — 06 27 23 17.8
Offenmarktoperationen | 1976 — 65 — — — 85 — — 8,5
der Bundesbank 1977 — 07 _ _ — 07 _ — 07
1978 35 — — 35 — 3.5
Auslander 3) 1976 3.1| s) 01| s) — 00 3.1 x 3,1
1977 07| s)— 03| s) — 00 1.0 X 0,7
1978 06| s) — 07} s) — 02 15 X 0,6
Erwerb (= Absatz) 1976 479 317 — 05 16,7 14 49,2 |
insgesamt 1977 49,8 289 — 04 21,3 46 543 |
1978 39,8 294 — 10 11,4 36 43,4
1 Netto-Absatz plus/minus Verdnderungen der Eigenbestande der Emittenten. — 2 Netto-Erwerb auslandi-
scher Rentenwerte durch Inldnder. — 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauBerung (—) inldndischer Rentenwerte
durch Auslander. — s Geschatzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. J

scheindarlehen an offentliche Stellen dient, war der Rlckgriff der dffentlichen Hand auf
den Rentenmarkt mit etwa 27 Mrd DM wesentlich geringer als 1977 (37 Mrd DM), ob-
wohl das Defizit der Gebietskorperschaften erheblich zunahm. Die Unternehmen zeig-
ten wiederum nur wenig Interesse an einer Kapitalaufnahme auf den Wertpapiermarkten.
Auf Grund von Tilgungen ging der Umilauf an Industrieobligationen weiter zurtick (Aktien
wurden allerdings etwas mehr emittiert als 1977, namlich gut 5'/2 Mrd DM Kurswert ge-
gen knapp 41/2 Mrd DM}).

Wichtigste Anbieter von Rentenwerten waren im vergangenen Jahr wiederum die Kredit-  Kreditinstitute
institute. Sie erzielten mit insgesamt gut 29 Mrd DM netto sogar noch ein etwas groBe-  wichtigste

res Absatzergebnis als im Jahre 1977. Zugenommen hat auBer dem Absatz von Schuld-  Emittentengruppe
verschreibungen der Spezialkreditinstitute vor allem der Pfandbriefabsatz, obwohl die

Hypothekenbanken seit dem vorigen Herbst angesichts der steigenden Rentenzinsen

im Wettbewerb zurtGckstecken muBten. Der Neuabsatz von Pfandbriefen war jedoch mit

gut 7'/2 Mrd DM wieder fast so hoch wie 1972, als der damalige Boom im Wohnungsbau

seinem Hohepunkt zustrebte.

Weiterhin lebhaft war auch die Emissionstatigkeit am Markt der DM-Auslandsemissio- Hoher Brutto-Absatz von
nen. Das bereits recht hohe Brutto-Absatzergebnis des Jahres 1977 (13 Mrd DM) wurde  DM-Auslandsanleihen
noch um gut 2 Mrd DM ubertroffen. Da zugleich wesentlich mehr Papiere getilgt wur-

den, war der Netto-Absatz mit gut 10 Mrd DM allerdings nicht hoher als 1977. Rund vier

Flnftel dieses Betrages wurden von Auslandern dbernommen. im Inland wurden unter

EinschluB von Fremdwéhrungsanleihen insgesamt nur fir gut 31/2 Mrd DM auslandische

Rentenwerte untergebracht gegen rd. 41/ Mrd DM im Jahr davor.

Der Rickgang des Mittelaufkommens am Rentenmarkt war vor allem darauf zurickzu-  Riickgang der Banken-
flhren, daf3 die Banken unter dem EinfluB der konjunkturell steigenden Nachfrage nach  kaufe, aber auch sinken-
Direktkrediten und der zunehmenden Zinsunsicherheit, also der erhéhten Gefahr von des Interesse des Publi-
Kursverlusten, ihre Rentenkdufe verminderten. Sie waren zwar auch 1978 noch die kums im Jahresverlauf
bedeutendste Kaufergruppe am Rentenmarkt; mit 21 Mrd DM erwarben sie jedoch um

etwa ein Drittel weniger Rentenwerte als 1977. Besonders gering war das Interesse der

Banken am Rentenerwerb im letzten Quartal von 1978, als sie per Saldo nur noch flr

3 Mrd DM festverzinsliche Papiere ins Portefeuille nahmen. Inlandische Nichtbanken, die
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inre Rentenkaufe bereits 1977 stark eingeschrankt hatten, haben 1978 abermals weniger
gekauft (18 Mrd DM gegen 22 Mrd DM). Die privaten Haushalte, die innerhalb der Nicht-
banken das groBte Gewicht haben, legten — ersten Schatzungen zufolge — rd. 10 Mrd
DM in Rentenwerten an und damit etwa den gleichen Betrag wie 1977. Anders als da-
mals, als die privaten Anleger vor allem Rentenfondsanteile und kursrisikofreie Bundes-
schatzbriefe, aber kaum noch ,normale* Rentenwerte erworben hatten, haben sie 1978
vor allem wegen zeitweilig nicht marktgerechter Verzinsung weit weniger Bundesschatz-
briefe (knapp 3 Mrd DM gegen 71/2 Mrd DM 1977) gekauft und — nach den bisher ver-
flgbaren Informationen — auch weniger Rentenfondsanteile. Der Erwerb von ,norma-
len* Rentenwerten war demnach 1978 hdher als 1977, das scheint allerdings im wesent-
lichen nur im ersten Quartal 1978 der Fall gewesen zu sein, in dem der Zinstrend noch
deutlich abwartsgerichtet war und festverzinsliche Wertpapiere wegen der steigenden
Kurse besonders stark gefragt waren. In den folgenden beiden Quartalen nahm das In-
teresse an Rentenwerten dann unter dem EinfluB der Zinsumkehr rasch ab, und im letz-
ten Quartal haben die privaten Kaufer ihre Rentenbestdnde sogar etwas verringert.

Auch zu Beginn des neuen Jahres hat der Attentismus der Anleger zunéchst angehal-
ten. Das Absatzvolumen am Rentenmarkt, das in dieser Zeit aus mehreren Grunden sai-
sonal an sich besonders hoch zu sein pflegt, blieb weiterhin deutlich hinter den Ergeb-
nissen des Vorjahres zurlck, wenngleich es mit rd. 5 Mrd DM (netto) im Durchschnitt
der Monate Januar/Februar nicht gering war. Zwar paBten sich die Emittenten den ver-
schlechterten Marktbedingungen an: Offentliche Stellen bevorzugten die ,Nebenmark-
te* des Kapitalmarktes, und die Daueremittenten schriankten den Absatz von Bank-
schuldverschreibungen ein, weil ihr Aktivgeschaft sich angesichts der verénderten Zins-
situation verlangsamte. Die Schonung des Marktes reichte jedoch zunéchst nicht aus,
den — zumindest vermuteten — ,Anlagestau” am Rentenmarkt aufzuldsen. Auf Grund
der Hohe der Offentlichen Defizite und des rasch steigenden Umfangs falliger Staats-
schulden, die umgeschuldet werden mussen, haben dabei die zentralen offentlichen
Haushalte mit ihren Entscheidungen uber die Art ihrer Schuldenaufnahme und der Aus-
stattung ihrer Schuldtitel wachsende Bedeutung am Rentenmarkt erlangt.

Die Struktur der Kreditaufnahme der &ffentlichen Haushalte verdnderte sich im Jahre
1978 zweifellos kontrar zu den Vorschldgen flr ein Debt-Management, das auf eine Aus-
weitung der Direktbeziehung zwischen den privaten Glaubigern und den staatlichen
Schuldnern abzielt und damit auf eine Einengung der Rolle der Banken als Zwischenglie-
der bei der Finanzierung staatlicher Defizite. In ihrer — langerfristig gemeinten — Ziel-
setzung sind diese Vorschlage durchaus zu unterstitzen. Eine moglichst langfristige Fi-
nanzierung staatlicher Defizite, und dies zu einem beachtlichen Teil durch direkte Anla-
ge von privaten Ersparnissen in Forderungen an den Staat, ist — von Sondersituationen
abgesehen — geldpolitisch zweifellos von Vorteil gegenlber einer sehr weitgehenden
Defizitfinanzierung durch Kreditinstitute, insbesondere durch solche, deren Verbindlich-
keiten teilweise zum Geldvolumen rechnen. Die langerfristige Bindung privater Erspar-
nisse in Wertpapieranlagen erschwert jedenfalls ihre vorzeitige ,Remonetisierung” zur
Konsumfinanzierung, insbesondere wenn hiermit Kurseinbu3en flir den Sparer verbun-
den sind.

Die Erfahrung zeigt aber, daB3 solchen Strukturverbesserungen am Kapitalmarkt kdrzer-
fristig enge Grenzen gezogen sind. Insbesondere ist kaum zu erwarten, da angesichts
der heutigen Bedeutung des Konten- und Vertragssparens flr das langerfristige Mittel-
aufkommen an den Finanzmarkten der Umfang der Placierung von Schuldverschreibun-
gen des Staates beim breiten Publikum durch neue Absatzmethoden oder geédnderte
Ausstattung der Papiere schneltl gesteigert werden kdnnte. Solange hohe Staatsdefizite
zu finanzieren sind, die bereits durch ihre Ankindigung die Erwartungen der Anleger
beeinflussen, vergroBert sich dadurch das Risiko stérkerer Stimmungsschwankungen
am Markt, die auf kleinere Sparer in besonderem MaBe entmutigend wirken kénnen. Au-
Berdem kann nicht ausgeschlossen werden, daB mit steigendem Anteil der Kreditge-
wahrung an die offentliche Hand im Aktivgeschéft der Banken und sonstiger institutio-
neller Anleger ,Sattigungserscheinungen® und Marktwiderstande auftreten. Daher soll-
te, trotz des begrenzten Spielraums flir strukturelle Verbesserungen auf kurze Sicht,
kontinuierlich darauf hingewirkt werden, mittel- und langfristige Papiere des Staates
beim privaten Publikum zunehmend direkt zu placieren. Voraussetzung ist freilich, daB
die Ausstattung dieser Papiere immer marktkonform ist. Unter solchen Bedingungen



besteht durchaus Raum fur Versuche, mit neuen Typen von Staatspapieren den Direkt-
kaufer anzusprechen.

.Kursglattende® Markteingriffe der Notenbank mit eigenen Mitteln, wie sie nicht selten
gegen die zweifellos z. T. negativen Effekte von kurzfristigen Marktschwankungen ge-
fordert werden, wiurden die gegenwartigen Spannungen am Rentenmarkt im Endergeb-
nis nicht verhindern kdnnen. Abgesehen davon, da Offenmarkttransaktionen der No-
tenbank letztlich stets den intentionen der Geldpolitik entsprechen missen, hat sich be-
reits bei friheren Anlassen deutlich gezeigt, daB sich die Bundesbank den vom Markt
diktierten Zinsauftriebstendenzen mit Erfolg nur bei extrem kurzfristigen Marktstorun-
gen widersetzen kann, ohne mit ihrer eigenen Aufgabe in Konflikt zu geraten. Je rascher
und konsequenter letztlich auch vom Markt als notwendig erkannte geldpolitische MaB-
nahmen getroffen werden, um so geringer ist die Gefahr, von der Notenbank her den
Markt zu 1dhmen, wenn fundamentale Marktfaktoren (wie insbesondere steigende Kon-
junktur- und Inflationserwartungen) den Attentismus der Anleger ausldsen.

Die MaBnahmen der Bundesbank vom 29. Marz 1979 sind auch in diesem Zusammen-
hang zu sehen. Einerseits folgte die Bank mit der beschlossenen Diskont- und Lom-
bardsatzerhéhung bis zu einem gewissen Grade den Verdnderungen des Markitzins-
niveaus und den damit verbundenen Erwartungen hinsichtlich entsprechender Manah-
men der Bundesbank; insofern wurde mit diesem Schritt ein Eilement des Attentismus
beseitigt. Zum anderen aber bestadtigen diese MaBBnahmen die Absicht der Bundesbank,
ihre stabilitatsorientierte Politik fortzusetzen, auch — und gerade — unter den durch die
Erhohung der Erddl- und Rohstoffpreise gednderten Bedingungen. Da und dort aufkei-
menden Befurchtungen wegen der Entwicklung des Geldwertes in der Zukunft soll hier-
mit der Boden entzogen werden. Langerfristig wird dies der beste Schutz gegen eine
weit ausgepragtere Zinssteigerung sein, die sich zwangslaufig einstellen wirde, wenn
es nicht geldnge, einen InflationierungsprozeB im Inland zu verhindern.

Konsequente Kreditpoli-
tik stutzt Kapitalmarkt
auf langere Sicht
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Weltwirtschaftliche
Erholung setzt sich fort

Inflationsgefahr
nimmt wieder zu

Anhaltende
Dollarschwache . . .

.. . bei kraftigen
Kursverschiebungen
zwischen ,starken*
Wahrungen

Il. Internationale Wahrungsentwicklung und Wéahrungspolitik

1. Die internationale Wirtschaftslage im Jahre 1978

Im Jahre 1978, dem vierten Jahr nach dem starken weltweiten Konjunktureinbruch
1974/75, setzte sich die weltwirtschaftliche Erholung fort. Dabei waren die konjunkturel-
len Auftriebskrafte in den westlichen Industrieldndern etwas ausgepréagter als 1977.
Auch der Welthandel expandierte 1978 mit einer Zuwachsrate von real 50/ — nach
4,50/ im Vorjahr — etwas starker. Die Probleme der Arbeitslosigkeit blieben jedoch be-
stehen, sie dlrften weltweit sogar eher zugenommen haben.

Die Unterschiede im wirtschaftlichen Expansionstempo waren im vergangenen Jahr
nicht mehr so ausgepragt wie 1977. Von besonderer Bedeutung ist dabei, da das Kon-
junkturgefalle zwischen den Vereinigten Staaten und den meisten (brigen westlichen In-
dustrielandern zurlickgegangen ist. Hatte dieses Gefélle, gemessen an den Wachs-
tumsraten fir das reale Bruttosozialprodukt, z. B. gegenuber der EG im Jahre 1977
noch fast 3 Prozentpunkte betragen, so verringerte es sich im vergangenen Jahr auf et-
wa einen Prozentpunkt. Zu dieser Entwicklung trug nicht nur die Abschwachung des
Wachstums in den Vereinigten Staaten bei, sondern auch eine Wachstumsbeschleuni-
gung in Westeuropa, Kanada und Japan. In den meisten Landern wurde die Konjunktur-
erholung in erster Linie vom privaten und 6ffentlichen Verbrauch getragen. AuBer in Ja-
pan und der Bundesrepublik gingen von der Investitionstatigkeit wiederum nur schwa-
che Impulse aus.

Die Uberwiegend noch sehr hohen Preissteigerungsraten nahmen in Westeuropa und
Japan, wenn auch nur geringfligig, weiter ab. Dagegen beschleunigte sich die Inflation in
den Vereinigten Staaten im Jahresverlauf so stark, daB vor allem die Geldpolitik energi-
scher als bisher gegensteuern muBte. Das Preisgefdlle zwischen der Bundesrepublik
und den Ubrigen Industrieldndern verdnderte sich 1978 nur wenig.

Die meisten Industrielander konnten im vergangenen Jahr ihre auBenwirtschaftliche Po-
sition weiter festigen. Dies gilt vor allem fir eine Reihe traditionell zahlungsbilanzschwa-
cher Lander in Westeuropa, fur die sich damit eine wichtige Voraussetzung fur eine
nachhaltige Erholung gebessert hat.

Die Aussichten fur eine Festigung der Weltkonjunktur werden freilich weiterhin von eini-
gen Unsicherheiten getribt. In erster Linie ist dabei die Gefahr einer erneuten Beschleu-
nigung des Preisauftriebs zu nennen. Die vielfach erwartete Abflachung des amerikani-
schen Wirtschaftswachstums, die im Hinblick auf die hohe Inflationsrate unumgénglich
erscheint, miBte ddmpfend auf die Weltkonjunktur wirken. Es bleibt abzuwarten, inwie-
weit dieser EinfluB durch ein kraftigeres Wachstum in Europa und Japan ausgeglichen
werden kann. DaB sich in einigen Léndern, insbesondere in der Bundesrepublik, die
Konjunkturerholung stérker als in friheren Jahren auf binnenwirtschaftliche Kréfte
stltzt, ist hierbei positiv zu werten. Belastend wirkt sich auch die UngewiBheit Gber die
kiinftige Energieversorgung und die Olpreisentwicklung angesichts der Ereignisse im
Nahen Osten aus. Eine starkere Belebung der Weltkonjunktur wirde durch erneut zu-
nehmende olbedingte Ungleichgewichte erschwert, sofern es nicht gelingt, die reale An-
passung der Leistungsbilanzen voranzutreiben und die Abhéangigkeit von Erddlimporten
zu verringern.

2. Wechselkursentwickiung und Wechselkurspolitik
a) Devisenmarkte im Zeichen der Dollarschwéche

Wie bereits 1977 standen die Devisenmarkte auch 1978 haufig im Zeichen von Unruhe
und Unsicherheit, die durch die anhaltende Zahlungsbilanzschwache und die Beschleu-
nigung der Inflation in den Vereinigten Staaten genahrt wurden. Unter diesen Umstéan-
den gingen die Kursverschiebungen auf den Devisenmarkten vorwiegend zu Lasten des
US-Dollars, der gegentber den ,Zufluchtswahrungen® D-Mark und Schweizer Franken
sowie dem Yen unter starken Schwankungen nochmals erheblich an Wert einbUBte.
Wihrend der Schwéchephasen, die von ruhigeren Zwischenperioden abgeldst wurden,
in denen sich der US-Dollar gelegentlich deutlich erholte, war die Bewegung gegenulber
den starken Wahrungen jeweils recht uneinheitlich. Entsprechend waren auch zwischen
der D-Mark, dem Schweizer Franken und dem Yen betrachtliche Wertverschiebungen
zu verzeichnen. Das AusmaB der Kursfluktuationen zwischen einzelnen Wahrungen wird
durch die nachstehende Ubersicht verdeutlicht.



Kursschwankungen ausgewahlter Wahrungen im Jahre 1978

maximale
Wahrung Jahreshdchstkurs Jahrestiefstkurs Schwankungsbreite in %
1US-8 = ...WE1)
sfr 20525 14575 + 17
Yen 24230 175,90 + 16
DM 2,1503 1,7285 + 1
100WE1) = ...DM
sfr 132,70 104,80 + 12
Yen 1,0975 0,8420 + 13

1 Wahrungseinheiten.

Die Entwicklung an den Devisenméarkten nahm besonders im Frihjahr und Herbst des
vergangenen Jahres hektische Zliige an. So verbesserte sich die D-Mark von Mitte Fe-
bruar bis Anfang Mérz 1978 gegentber dem US-Dollar um fast 590, der Schweizer Fran-
ken sogar um 709. Unmittelbar danach, in der ersten Marzhélfte, schwéchte sich der
Schweizer Franken gegeniber dem US-Dollar wieder um 100/ ab. Ebenso abrupt verlief
die Wechselkursentwicklung des US-Dollars im Verlauf des Monats Oktober, als dieser
gegenuber der D-Mark um nicht weniger als 1090 auf einen historischen Tiefstand von
1,7285 DM (am 30. 10. 1978) absank. Ahnlich starken Fluktuationen war auch die Notiz
des US-Dollars gegenlber dem Yen ausgesetzt. Der Aufwertungsdruck auf den Yen
Mitte des Jahres dlrfte jedoch — unabhangig von der allgemeinen Schwéacheneigung
des Dollars — auch von der starken Aktivierung der japanischen Leistungsbilanz akzen-
tuiert worden sein. Im Vergleich zu den Jahresendstanden 1977 erreichte die Hoherbe-
wertung gegenuber dem US-Doliar im vergangenen Jahr im Falle der D-Mark 150/ so-
wie jeweils rd. 2490 im Falle des Yen und des Schweizer Franken. Mit Ausnahme der ita-
lienischen Lira, die der Dollar-Kursentwickiung weitgehend folgte, festigten sich auch
die meisten Gbrigen Wahrungen der europaischen Industrielander gegentber dem Dol-
lar unter zum Teil erheblichen Kursfluktuationen. So lag der franzdsische Franc Ende
1978 gegenuber dem US-Dollar um rd. 1390 fester als zu Jahresbeginn. Die Aufwertung
des Pfundes gegenuber dem US-Dollar betrug im gleichen Zeitraum 6,5 %/0.

Seit Jahresbeginn 1973 hat sich die Entwicklung an den Devisenmaérkten verstetigt.
GroBere Kursanderungen traten lediglich beim Yen auf, der sich im Verlauf der ersten
drei Monate d. J. gegenitber dem US-Dollar um rd. 6% abschwéchte. Der Dollarkurs der
D-Mark lag bis Ende Mérz d. J. unter relativ geringen Schwankungen auf einem Niveau
von etwa 1,85 DM. Auch die Wahrungen der EG-Lander blieben in dieser Zeit bemer-
kenswert stabil. Ihre gegenseitigen Kursverschiebungen hielten sich seit Anfang des
Jahres innerhalb der Schwankungsbreiten, die im Europdischen Wahrungssystem seit
dem 13. Marz 1979 gelten.

Wie das Schaubild auf Seite 46 verdeutlicht, fuhrten die starken Wechselkurséanderun-
gen erneut zu teilweise betrachtlichen Verschiebungen des gewogenen AuBenwerts der
Wahrungen einzelner Lander'). So schwachte sich der gewogene AuBenwert des US-
Dollars 1978 im Jahresdurchschnitt um fast 6% ab, nachdem er 1977 gegenlUber dem
Vorjahr nahezu konstant geblieben war. Seit Herbst 1977, als die amerikanische Wah-
rung ihre Talfahrt begonnen hatte, bis Ende 1978 erreichte damit die Abwertung ihres
gewogenen AuBenwerts rd. 9%. Mit 6,5%0 stieg der gewogene AuBenwert der D-Mark
etwas weniger als im Vorjahr (7,69%0). Weitaus kraftiger fiel demgegeniber im Jahres-
durchschnitt die effektive Hoherbewertung beim Yen mit gut 2500 und beim Schweizer
Franken mit fast 240/ aus. Aber auch bei einer Reihe anderer Wahrungen von Industrie-
landern kam es zu merklichen Verschiebungen der gewogenen AuB3enwerte, die im Falle
der schwedischen und der norwegischen Krone, des kanadischen Dollars und der Lira
mit Abwertungen zwischen 50/ und 990 zu Buche schlugen.

1 Die Deutsche Bundesbank berechnet den AuBenwert der Wahrungen neuerdings nach einem geanderten Ver-
fahren Die nachfolgenden Ausfiihrungen sind deshalb nur mit Einschrankungen mit den Aussagen zur Entwick-
lung des nominalen und realen AuBenwerts der Wahrungen in fruheren Geschéftsberichten der Deutschen Bun-
desbank vergleichbar. Vgl. hierzu Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 31. Jg., Nr. 4, April 1979.

Seit Jahresbeginn
1979 Ruhe an den
Devisenmarkten

Betrachtliche
Veranderungen

des AuBenwerts
einzelner Wahrungen . . .
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*) Der Berechnung liegen die Kassamittelkurse der in Frankfurt am Main amtlich notierten
Wihrungen sowie die Kassakurse von weiteren wichtigen Handelspartnem der Bundesrepublik
zugrunde.- 1) Leitkurse bzw. Marktkurse. Berechnet aufgrund von geometrisch gemittelten Indizes.
Die Gewichte entsprechen der Regionalstrukiur der AuBenhandelsumsétze (Ausfuhr plus Ein-
fuhr) der einzelnen Lander im Durchschnitt der Jahre 1975 bis 1977.

Gemessen am internationalen Preis- und Kostengefalle gingen die Verdnderungen der
Wechselkurse auch 1978 wie bereits im Vorjahr in den meisten Fallen durchaus in die
richtige Richtung, so daB die Verschiebungen der realen Wechselkurse zumeist um eini-
ges geringer ausfielen als die der gewogenen nominalen AuBenwerte. Dem starken An-
stieg ihres gewogenen AuBenwertes entsprechend war allerdings — gemessen an den
GroBhandelspreisen industrieller Produkte — auch die ,reale Aufwertung® des Yen und
des Schweizer Franken in Hohe von jeweils rd. 140/ gegentiber 1977 besonders ausge-
pragt. Erhebliche Verdnderungen ergaben sich 1978 im Vergleich zum Vorjahr auch
beim Pfund Sterling mit einer realen Verteuerung um 69%o und mit realen Abwertungen
der schwedischen Krone um 890 sowie der norwegischen Krone und des kanadischen
Dollars um jeweils rd. 7 %%. DemgegenUber veranderten sich 1978 die realen AuBenwerte
des US-Dollars und der D-Mark gegeniiber dem Vorjahr mit einer Abschwachung um rd.
40/ und einer Hoherbewertung um 2,5% — zumindest im Vergleich zu den vorherge-
nannten Wahrungen — nicht so stark. Die Verbesserung der internationalen Konkur-
renzfahigkeit der USA gegeniber Westeuropa und Japan durfte allerdings in Wirklichkeit
eher groBer gewesen sein als die Veranderung der realen Wechselkurse anzeigt. Die



USA haben namlich im vergangenen Jahr gegenuber ihrem wichtigsten Handelspartner
Kanada als Folge der Abwertung der kanadischen Wahrung um fast 8 0/o gegeniber dem
US-Dollar an Wettbewerbsfahigkeit eingebuBt.

b) Wechselkurs- und Interventionspolitik

Die extremen Kursverschiebungen zwischen dem US-Dollar und den starken Wahrun-
gen wurden besonders zu Beginn und in der zweiten Hélfte des Jahres 1978 offensicht-
lich von weitverbreiteten Zweifeln an der Ausrichtung der amerikanischen Wirtschafts-
politik genahrt. Dieser Eindruck wird dadurch bestarkt, daB die Devisenmarkte Uber Mo-
nate hinweg auf Nachrichten, die das amerikanische Inflations- und Zahlungsbilanzpro-
blem betrafen, duBerst sensibel und hektisch reagierten. Zwar bekraftigte die Regierung
der Vereinigten Staaten 1978 mehrfach ihren Willen zur Verringerung des auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichts und erklarte die Bekdmpfung der Inflation zum vordring-
lichsten Problem. Sie entschloB sich dariiber hinaus bereits im Marz 1978 im Rahmen ei-
nes Drei-Punkte-Programms zu verstérkten eigenen Interventionen zur Stitzung des
US-Dollars an den Devisenmarkten. Zu einem Umschwung in der anhaltenden Dollar-
schwiche kam es jedoch erst, als der amerikanische Prasident am 1. November 1978
unter dem Eindruck der krisenhaften Zuspitzung ein umfassendes Stabilisierungspro-
gramm verkindete. Im Rahmen dieses Programms wurden die den Vereinigten Staaten
fur Interventionen an den Devisenmérkten unmittelbar zur Verfligung stehenden Mittel
erheblich aufgestockt. Im einzelnen wurde beschlossen:

— die Aufstockung der Swap-Fazilitdten mit den Notenbanken der Bundesrepublik, Ja-
pans und der Schweiz um 7,6 Mrd auf insgesamt 15 Mrd US-Dollar;

— die Aufnahme von Fremdwahrungsmitteln auf den Kapitalméarkten der genannten
Lander bis zum Gegenwert von 10 Mrd US-Dallar (,Carter-Notes®);

— die Inanspruchnahme der unkonditionierten Ziehungsrechte beim Internationalen
Wiahrungsfonds in Hohe von rd. 3 Mrd US-Dollar und die Abgabe von Sonderzie-
hungsrechten im Gegenwert von 2 Mrd US-Dollar;

— die Verdoppelung der bei den monatlichen Goldauktionen der amerikanischen Re-
gierung angebotenen Goldmenge auf 1,5 Mio Unzen.

Im Rahmen dieses Programms hat die Bundesbank den USA rd. 1,5 Mrd DM gegen die
Ubertragung von Sonderziehungsrechten zur Verfligung gestellt. Die Ziehungen der
USA in ihrer Reservetranche im IWF in Hohe von insgesamt 3 Mrd US-Dollar wurden zu
zwei Dritteln aus den vorhandenen DM-Bestinden des IWF und lber die Bereitsteliung
von D-Mark seitens der Bundesbank im Rahmen der Aligemeinen Kreditvereinbarungen
finanziert. Darliber hinaus hat die Bundesbank mit der amerikanischen Notenbank die
Aufstockung der bestehenden Swaplinie auf 6 Mrd US-Dollar vereinbart. Im vergange-
nen Jahr nahmen die Vereinigten Staaten auf dem deutschen Kapitalmarkt DM-Schuld-
scheindarlehen in Héhe von 3 Mrd DM und im Februar 1979 in Hohe von 2,5 Mrd DM auf.
(Auf dem Kapitalmarkt der Schweiz haben die USA bislang ,Carter-Notes® in Hohe von
insgesamt rd. 2 Mrd sfr plaziert.)

Das MaBnahmenpaket vom 1. November, das ausdricklich auch mit dem Ziel der Stabili-
sierung der Devisenmarkte begrindet wurde, stellt eine begruBenswerte Neuorientie-
rung der von den USA verfolgten Politik dar. Durch die Aufnahme von Fremdwahrungs-
mitteln und den Einsatz eigener Reserven dokumentierten die Vereinigten Staaten nach-
dracklich ihren Willen, selbst zur Finanzierung ihrer Zahlungsbilanz bzw. zur Stutzung
des US-Dollars beizutragen, nachdem sie dies zuvor ganz Uberwiegend den Marktkraf-
ten und den Notenbanken anderer Lander Uberlassen hatten.

Von grundlegender Bedeutung fur die weitere Kursentwicklung des US-Dollars war
jedoch zweifellos, daB die Vereinigten Staaten diese Vorkehrungen mit restriktiven geld-
politischen MaBnahmen verbanden. Der Diskontsatz wurde um einen Prozentpunkt auf
die Rekordmarke von 9'/20/0 angehoben und die Mindestreserve fur bestimmte Termin-
einlagen um zwei Prozentpunkte heraufgesetzt. Die USA lieBen damit deutlicher als vor-
her die Bereitschaft erkennen, eine Verlangsamung ihres Wirtschaftswachstums in Kauf
zu nehmen, um der Inflation und dem Dollar-Kursverfall entgegenzuwirken. Dieses kon-
krete Bekenntnis der Vereinigten Staaten zu ihrer Verantwortung fir den Dollar hat dazu
beigetragen, daB der amerikanischen Wahrung an den Devisenmarkten in den letzten
Monaten wieder mehr Vertrauen entgegengebracht wurde.

Vertrauenskrise
um US-Dollar . ..

...durch ,November-
Paket” der USA
gestoppt

Wende in der Wechsel-
kurspolitik der USA
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Hohe Interventionen
zur Stabilisierung
der Devisenmaérkte

AuBenwert der D-Mark und internationales Preisgefille

Veranderungen seit Ende 1872 in % *)
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*} Berechnet aufgrund von geometrisch gemittelten Indizes.- 1) Gegenltiber den Wahrungen von
13 anderen Industrielandern im Vergleich zu den Leitkursen von Ende 1972.- 2} Gewogener
AuBenwert der D-Mark nach Bereinigung um das Preisgefélle zugunsten der Bundesrepublik.-
3) Verhdltnis der Preisentwicklung in der Bundesrepublik zu der in 13 anderen Industrieléndem
(in nationalen Wahrungen, gewogen mit den deutschen AuBenhandelsumsétzen). Eine fallende
Kurve zeigt an, daB die Preise in der Bundesrepublik tangsamer als im Ausland gestiegen sind.-
4) Preisangaben geschatzt.

Fur die Zukunft des US-Dollars wird es entscheidend darauf ankommen, daf8 die USA
unter Einsatz der Fiskal- und Geldpolitik, aber auch der Energiepolitik, konsequent auf
das Ziel der Einddmmung des inldndischen Preisauftriebs und der Verbesserung der
Zahlungsbilanz hinarbeiten. Die erhofften Stabilisierungserfolge im Innern kdnnen sich
freilich erst im Laufe der Zeit einstellen. Das gilt besonders fur die Preisentwicklung, bei
der zunéchst eher noch eine Verschlechterung in Rechnung gestellt werden mu@.

Die zeitweise turbulente Entwickiung auf den Devisenmarkten zwang die Zentralbanken
immer wieder zum Eingreifen. In Ubereinstimmung mit international vereinbarten Regein
waren die Interventionen der Bundesbank wie bereits in den vorangegangenen Jahren in
erster Linie darauf gerichtet, die Kursentwicklung der D-Mark zu glatten und das Entste-
hen ungeordneter Verhaltnisse auf den Devisenmirkten mdglichst zu verhindern. Wie
die Aufwertung der D-Mark und insbesondere auch ihre reale Héherbewertung wahrend
der Berichtsperiode belegen, wurde dabei die Anpassung des Wechselkurses an
unterschiedliche wirtschaftliche Entwicklungen im In- und Ausland nicht behindert. Ins-
gesamt muBten die Wahrungsbehodrden zur Stabilisierung der Devisenmarkte erneut
umfangreiche Betrage einsetzen. Die an den taglichen Konzertationen beteiligten 14 No-
tenbanken (einschlieBlich der amerikanischen Notenbank) nahmen im Verlauf des Jah-
res 1978 bei Interventionen insgesamt fast 50 Mrd US-Dollar aus dem Markt. Von Zeit zu
Zeit gelang es, bei entspannter Devisenmarktlage Teile der auf dem Interventionsweg
gekauften Dollars wieder in den Markt zurlckzuschleusen. Die reinen Interventionszah-
len sind daher auch nicht indikativ flr die Entwicklung der gesamten Wahrungsreserven,



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

Mrd DM
davon
durch Interventionen
im Rahmen
Verande- des Euro- durch
rungen der paischen sonstige
Netto-Aus- am Wechselkurs- | Devisen-
landsposition | DM-Dollar- verbunds bewegun-
Zeitraum insgesamt Markt 1) bzw. EWS2) | gen3)
1978 [
Januar —Marz
Fortdauer der Dollar-Baisse
vom Herbst 1977,
Ruhe im Wechselkursverbund + 41 + 78 — 1.1 — 286
April—Juni
Vorubergehende Beruhigung
der Mérkte — 41 - 15 — 01 — 25

Juli— Mitte Oktober
Starke Spannungen im
Wechselkursverbund,
erneuter Verfall des Dollarkurses +12.8 + 18 +10.1 + 09

Mitte Oktober — Dezember
Hohepunkt der Dollarkrise mit
umfangreichen Stdtzungsoperationen,

Ruhe im Wechselkursverbund + 7.3 + 16,0 — 11 — 76
1978 insgesamt +20,1 + 24,1 + 7.9 —118
1979 :

Januar—12. Mérz
Stabilisierung der Mérkte,

Abbau von Interventionssalden — 6,9 — 22 — 13 — 34
13. Méarz —Ende Marz

Mérkte ruhig — 30 - 13 — 05 — 12
1979 Januar — Marz insgesamt — 99 — 34 - 18 — 486

* TransaktionsméBig. Ohne Veranderungen durch Wertberichtigungen. — 1 Interventionen in US-Dollar durch
die Bundesbank sowie in D-Mark durch die Federal Reserve Bank of New York. — 2 EinschlieBlich intramargi-
naler Interventionen. — Norwegen ist mit Wirkung vom 12. Dezember 1978 aus dem Wechselkursverbund aus-
geschieden. — Am 13. Mérz 1979 wurde der Européische Wechselkursverbund (,Schlange*) vom Europé-
ischen Wahrungssystem (EWS) abgelost. Damit erweiterte sich der Kreis der teilnehmenden Lander um Frank-
reich, Italien und Irland. — 3 EinschlieBlich Dollar-Abgaben bei Konversionen uber die Bundesbank von DM-
Auslandsanleihen sowie von Auslandern aufgenommenen Schuldscheindarlehen und Krediten.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

die sich bei der hier in Rede stehenden Gruppe von Zentralbanken im Jahre 1978 um
21,5 Mrd US-Dollar erhohten.

Die Interventionen der Bundesbank am Dollarmarkt beliefen sich im Jahre 1978 auf 12,3
Mrd DM. Diese Interventionen und andere Devisenbewegungen, wie beispielsweise die
Operationen im Rahmen des Europdischen Wechselkursverbundes, fihrten im Jahre
1978 zu einer Erhéhung der Auslandsaktiva der Bundesbank um rd. 20 Mrd DM.

Die Entwicklung an den Devisenmirkten stellte damit die Bundesbank erneut vor das
aus friheren Jahren hinlanglich bekannte Dilemma zwischen binnen- und auflenwirt-
schaftlichen Stabilitatserfordernissen. Wahrend die Schweiz, die zeitweilig in einer noch
viel starkeren Zwangslage war, sich unter den herrschenden Umsténden dafur ent-
schied, der Stabilisierung des Wechselkurses vorlibergehend Vorrang vor der Geldmen-
genpolitik einzurdumen, hat die Bundesbank zwar zunachst eine Uberschreitung ihres
Geldmengenziels hingenommen; sie hat aber alsbald die ihr zur Verfugung stehenden
Instrumente eingesetzt, um die Auswirkungen der Devisenzugange auf die Bankenliqui-
ditat moéglichst gering zu halten und der ungewollten Beschleunigung des Geldmengen-
wachstums entgegenzuwirken. Mit der Ankindigung eines Geldmengenziels fur 1979
wurde deutlich gemacht, daB die Bundesbank an der stabilitdtsorientierten Geldmen-
genpolitik festhaiten wird.

c) Entwicklungen in der ,Schlange*

Von der allgemeinen Unsicherheit auf den Devisenmaérkten blieben auch die am Europa-
ischen Wechselkursverbund beteiligten Wahrungen nicht verschont. Die D-Mark war

Kurskorrekturen
in der ,Schiange”
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zwar wahrend des groBten Teils des Jahres 1978 die starkste Wahrung, sie wurde aber
in dieser Rolle zumindest zeitweilig in durchaus willkommener Weise von anderen Part-
nerwahrungen abgeldst. Das galt auch ab 16. Oktober 1978, als in der ,Schlange* die
D-Mark um 40/ und der hollandische Gulden sowie der belgische Franc um 200 gegen-
Uber der Europaischen Wahrungs-Rechnungseinheit (EWRE) aufgewertet wurden. In
den vorausgegangenen Monaten — ab Juli 1978 bis zum 13. Oktober — muften gut 10
Mrd DM zur Stdtzung der Ubrigen Verbundwahrungen eingesetzt werden. In der darauf-
folgenden Phase erneuter Unsicherheit GUber die Entwicklung des Dollars erwies es sich
als vorteilhaft, da die D-Mark nicht die starkste ,Schlange”-Wahrung war, sondern eher
den Ubrigen Partnerwdhrungen im Aufwartstrend gegeniber dem Dollar nachfolgte.

Die norwegische Krone zeigte bereits zu Beginn des Jahres deutliche Schwéachetenden-
zen und mufite mit Wirkung vom 13. Februar 1978 um 8904 gegenlber den anderen Ver-
bundwahrungen abgewertet werden. Am 12. Dezember 1978 entschlofB sich die norwe-
gische Regierung, ihre Wahrung aus dem Wechselkursverbund herauszuldsen.

3. Die internationale Anpassung der Leistungsbilanzen

Global gesehen haben sich die Ungleichgewichte in den Leistungsbilanzen im Jahre
1978 betrachtlich verringert und der Situation vor dem Ausbruch der Olkrise weiter an-
genahert. Dazu beigetragen hat in erster Linie der Abbau der Uberschiisse der dlexpor-
tierenden Lander. Innerhalb der einzelnen Landergruppen verlief die Entwicklung aller-
dings durchaus unterschiedlich. Aus dem allgemeinen Rahmen fielen vor allem die
nochmalige Verschiechterung der US-Leistungsbilanz und die relativ starke Zunahme
der Leistungsbilanziberschiisse Japans, der Bundesrepublik und der Schweiz (vgl. ne-
benstehende Tabelle). Die Verédnderung der in US-Dollar ausgedriickten Leistungs-
bilanzsalden dieser Lander wird allerdings durch den Kursverfall der amerikanischen
Wéhrung und den unterschiedlich starken Anstieg der Einfuhr- und Ausfuhrpreise
Uberzeichnet.

Der Rilckgang des Wachstumsgefélles zwischen den Vereinigten Staaten und den Ubri-
gen Industrielandern flhrte noch nicht zu der erhofften Verringerung des amerikani-
schen Leistungsbilanzdefizits, obwohl sich gegen Jahresende 1978 eine Besserung ab-
zeichnete. Regional gesehen ist vor allem das amerikanische AuBenhandelsdefizit ge-
genliber Japan angestiegen. Demgegeniber ist die Netto-Erdoleinfuhr der USA zurlck-
gegangen, was zum Teil auf héhere Lieferungen von Alaska-Ol und auf die durch Vor-
ratskaufe bedingte Uberhséhte Oleinfuhr im Jahre 1977 zurlckzufihren ist.

Die Leistungsbilanzen der meisten westeuropaischen Industrieldnder haben sich trotz
des teils hoheren Wachstumstempos nicht verschlechtert. Insgesamt gesehen ist das
Defizit dieser Landergruppe im Jahre 1977 von 7 Mrd US-Dollar von einem UberschuB in
Hohe von 17 Mrd US-Dollar im vergangenen Jahr abgeldst worden. Vor allem Frankreich
und ltalien konnten ihre auBenwirtschaftlichen Positionen festigen. Bemerkenswert gln-
stig entwickelte sich auch die auBenwirtschaftliche Lage der kleineren OECD-Lander,
deren zusammengefaBtes Leistungsbilanzdefizit um mehr als die Halfte abnahm.

Die Veranderung der auBenwirtschaftlichen Position der Industrieldnder war im vergan-
genen Jahr von gegenldufigen Verschiebungen in den Zahlungsbilanzen der (brigen
Lander begleitet. Im Hinblick auf einen besseren AnpassungsprozeB der Zahlungsbilan-
zen ist es besonders zu begriiBen, daB der UberschuB der OPEC-Lander von 31,5 Mrd
US-Dollar im Jahre 1977 auf nur noch 11 Mrd US-Dollar abgebaut wurde. Die dlimportie-
renden Entwicklungslénder als Gruppe konnten dagegen ihre Zahlungsbilanzposition
nicht verbessern; die verflgbaren Daten zeigen, daB3 sich ihre zusammengefaBte Lei-
stungsbilanz sogar betréchtlich — um etwa 10 Mrd US-Dollar — verschlechtert hat. Der
Internationale Wahrungsfonds weist in diesem Zusammenhang darauf hin, daB3 das Lei-
stungsbilanzdefizit dieser Léandergruppe in Hohe von rd. 34 Mrd US-Dollar unter Beruck-
sichtigung des Preisanstiegs und der nominalen Expansion des Welthandels im vergan-
genen Jahr nicht aus dem Rahmen ihrer bisherigen auBenwirtschaftlichen Entwicklung
fallt. Insgesamt gesehen wurden diese Ladnder im abgelaufenen Jahr durch die anhaltend
gunstigen Finanzierungsbedingungen auf den internationalen Kreditmarkten etwas ent-
lastet. Erleichtert wurde ihre Lage Uberdies dadurch, daB sich mehrere Industrielander,
darunter auch die Bundesrepublik, nach entsprechenden Vereinbarungen auf einer Ta-
gung des UNCTAD-Rats im Marz 1978 zu einem Schuldenerla3 gegeniliber armsten Ent-



Leistungsbilanzsalden wichtiger Landergruppen und Lander *)

1975 [ 1976 l 1977 ’ 1978 ts) 1977 f 1978
Anteil am Brutto-

Landergruppe/Land Mrd US-Dollar sozialprodukt in %
EG-Lander — 041 — 70 + 13 +16.1 0.1 0.8
darunter:

Bundesrepublik Deutschland + 35 + 34 + 42 + 87 0.8 14

(Nachrichtlich: Mrd DM} (+ 85) (+ 886) {(+ 9.8) (+17.5)

Frankreich — 01 — 61 — 33 + 41 0.9 09

Grof3britannien — 41 — 20 + 05 + 05 02 0.2

Italien — 08 — 28 + 23 + 62 1.2 26
Vereinigte Staaten von Amerika +18.4 + 43 —163 —16,0 0,8 0.8
Japan - 07 + 37 +109 +16.6 1.6 17
Schweiz + 286 + 35 + 34 + 51 5,7 6.0
OPEC-Lander +273 +37 +31.5 + 11
Entwicklungslander
{ohne OPEC-Lander) —385 —26 —24 —34 |

* Salden des Warenhandels, der Dienstleistungen und der privaten sowie offentlichen Ubertragungen (auf
Transaktionsbasis). — ts Teilweise geschatzt
Quellen: OECD und nationale Statistiken.

wicklungslandern bereit gefunden haben. Flr das laufende Jahr ist mit einer weiteren
Verschlechterung der auBenwirtschaftlichen Position der &limportierenden Entwick-
lungsléander zu rechnen, wobei nicht zuletzt die Preisbeschlisse der Olexportldnder zu
Buche schlagen durften.

Als Folge der Wechselkursverschiebungen des vergangenen Jahres entwickelten sich
die Einfuhr- und Ausfuhrpreise mehrerer Industrieldnder stark unterschiedlich. Die da-
durch bedingten Veranderungen der relativen AuBenhandelspreise — der sog. terms of
trade — beeinfluBten die nominalen AuBenhandelsdaten; sie verdecken, daB bei der
mengenmaBigen Entwicklung der AuBenhandelsstréme bereits deutliche Anpassungs-
fortschritte erzielt werden konnten. So ist das Exportvolumen der Vereinigten Staaten,
das 1977 praktisch stagnierte, im vergangenen Jahr um 990/ gestiegen. Zugleich hat sich
das Wachstum des amerikanischen Importvolumens von 13% im Jahre 1977 auf 1000
im vergangenen Jahr verlangsamt. Am starksten schlug die Veranderung der relativen
AuBenhandelspreise bei der japanischen Leistungsbilanz zu Buche, deren Verbesse-
rung in vollem Umfang auf den Anstieg der terms of trade zurlckgefuhrt werden kann.
Aber auch im Falle der Schweiz und der Bundesrepublik Uberdecken die terms of trade,
daB das Importvolumen deutlich stérker expandierte als der mengenmaBige Export. Die
Diskrepanzen zwischen der nominalen und der realen Entwicklung der Handels- und
Leistungsbilanzen reflektieren zu einem groBen Teil Verschiebungen in der preisbeding-
ten Wettbewerbsfahigkeit zwischen den Industrieldndern — wie sie auch in der Entwick-
lung des realen Wechselkurses zum Ausdruck kommen —, die sich bislang nur zum Teil
in entsprechenden Veranderungen der internationalen Leistungsstirome niedergeschla-
gen haben. Dieses Bild entspricht der Erfahrung, daB sich Ausfuhr und Einfuhr h&ufig
nur mit erheblichen Verzégerungen an Anderungen der AuBenhandelspreise anpassen.
Mithin durften die eingetretenen Verschiebungen in den Wettbewerbspositionen auch
1979 auf eine weitere reale Anpassung in den Handelsbitanzen und letztlich auch auf ei-
ne Verringerung der nominalen Ungleichgewichte hinwirken. In die gleiche Richtung
weist auch die Erwartung einer Einebnung oder gar Umkehr des Konjunkturgefalles zwi-
schen den USA und den meisten Ubrigen Industrielandern.

Ob dies freilich ausreichen wird, die bestehenden Ungleichgewichte im Leistungsbilanz-
geflge starker zu verringern, ist fraglich. So steht den zyklischen und anderen Kraften,
die in die richtige Richtung wirken, der Anstieg der Olpreise im laufenden Jahr unmittel-
bar entgegen, der sich in einer entsprechenden Belastung der Energie-Importbilanzen
niederschlagen wird. Aber auch abgesehen hiervon gibt es eine Reihe von Unwagbar-
keiten, die den AnpassungsprozeB zwischen den Industrieldndern weiterhin verzogern
konnten: An friherer Stelle wurde bereits darauf hingewiesen, dafl die Beschleunigung
des Wachstums in Westeuropa und Japan in mehrfacher Hinsicht mit Unsicherheiten
belastet ist. Offen ist auch, wie rasch die Stabilisierungsanstrengungen in den USA wirk-
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sam werden. Entsprechend breit ist die Marge moglicher Wachstumsdifferenzen zwi-
schen den USA und diesen Wirtschaftsrdumen. Die Aussichten auf kontinuierliches
Wachstum und Abbau der Ungleichgewichte in den Zahlungsbilanzen wirden durch er-
neute Wahrungsunruhen zusatzlich gefahrdet.

4. Finanzierung der Zahlungsbilanzdefizite

Welche besonderen Finanzierungsprobleme die zu erwartenden Veradnderungen im Ge-
fage der Leistungsbilanzdefizite und -tiberschisse aufwerfen, 188t sich kaum mit einiger
Sicherheit im vorhinein bestimmen. Fur die GréBe des Finanzierungsproblems ist die
Summe der zu finanzierenden Leistungsbilanzdefizite sicher ein besserer MaBstab als
die saldierten Defizite bzw. Uberschiisse einzelner Léndergruppen. Zugleich ist aber die
Hohe der Leistungsbilanzdefizite im Einzelfall auch wiederum eine Funktion der Finan-
zierungsbereitschaft besonders der Industrielander sowohl im Sffentlichen als auch im
privaten Bereich. Die Summe aller Leistungsbilanzdefizite ist 1978 weltweit erneut kraftig
um rd. 10 Mrd US-Dollar auf etwa 100 Mrd US-Dollar gestiegen. (Der Aussagewert der
verfugbaren Daten wird allerdings wegen statistischer Erfassungsmangel durch einen
hohen und zunehmenden Saldo zwischen der Summe der Uberschiisse und Defizite
stark beeintrachtigt.) Die Uberreichlich bemessene globale Liquiditadt ermoglichte es der
Mehrzahl der Lander, nicht nur ihre laufenden Defizite reibungslos abzudecken, sondern
auBerdem ihre Devisenreserven aufzustocken; etwa 600/ der weltweiten Zunahme der
Devisenreserven um rd. 44 Mrd US-Dollar wurden im Ergebnis durch Kreditaufnahme fi-
nanziert.

a) Finanzierung durch Wéhrungsbehorden

Die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte sind 1978 in einer Reihe von Landern nur
zum Teil durch kommerzielle Kredittransaktionen ausgeglichen worden. Dies galt in be-
sonderem MaBe erneut fur die Finanzierung der amerikanischen Zahlungsbilanz. Solan-
ge die Unsicherheit an den Devisenmarkten anhielt, bot auch das zunehmende Zinsge-
falle zugunsten von Dollar-Anlagen keinen ausreichenden Anreiz flr ausgleichende Ka-
pitalstréme in die USA. Wie der starke Anstieg der offiziellen Dollarguthaben des Aus-
lands in den USA um mehr als 30 Mrd US-Dollar zeigt, finanzierten ausidndische Wah-
rungsbehdrden — darunter in erster Linie die Notenbanken der Schweiz, Japans und
der Bundesrepublik — wie bereits im Vorjahr nicht nur das Defizit der laufenden Bilanz,
sondern daruber hinaus fast vollstdndig auch einen Netto-Kapitalexport der Vereinigten
Staaten in Hohe von rd. 16 Mrd US-Dollar.

Die zeitweise betrachtlichen Kapitalabflisse aus den USA standen offensichtlich in en-
gem Zusammenhang mit der anhaltenden Unruhe an den Devisenmérkten und der ver-
starkten Nachfrage nach ,harten* Wahrungen. War diese Entwicklung zunachst ein Re-
flex der Dollarschwiche, so scheint sie inzwischen eine gewisse Eigendynamik entwik-
kelt zu haben, die von dem Wunsch nach einer starkeren Reserve- und Anlagestreuung
getragen wird. Rentabilitdtsorientierte Kapitalbewegungen kdnnen durch derart moti-
vierte Kapitalstrome (berlagert werden, was den internationalen Ausgleich der Zah-
lungsbilanzen erschwert. Der anhaltende Trend zu einer verstarkten offiziellen Reserve-
haltung in D-Mark ist ein deutliches Indiz flr solche Diversifizierungswiinsche.

b) Rolle der internationalen Finanzmérkte

Der weltweite auBenwirtschaftliche Finanzierungsbedarf wurde im vergangenen Jahr er-
neut Uberwiegend Uber die internationalen Finanzmaérkte befriedigt. Nach Ausschaltung
von Doppelzahlungen, Anleihetiigungen und Bewertungsanderungen stellten diese
Markte 1978 netto etwa 110 Mrd US-Dollar zuséatzlicher Kredite Endkreditnehmern zur
Verflgung — etwa ein Viertel mehr als im Vorjahr. Diese betrachtliche Kreditexpansion
wurde noch mehr als friher durch eine ausgepragte Angebotsschwemme auf den inter-
nationalen Finanzmarkten bestimmt. Symptomatisch hierfir war, daB es erstklassigen
Kreditnehmern auf dem Eurokreditmarkt nicht nur gelang, die Kreditgebuhren herabzu-
driicken und die Zinsaufschlage auf den kurzfristigen Interbankensatz am Londoner Eu-
rogeldmarkt (LIBOR) bis auf /200 p. a. und in Einzelfdllen sogar darunter zu senken,
sondern zugleich die durchschnittliche Gesamtlaufzeit um etwa zwei Jahre auf neun
Jahre auszuweiten.



Internationale Kredit- und Anleihemarkte

|

Mrd US-Dollar
Position 1973 1974 1975 1976 1977 1978 p) _
A. Mitteifristige Euro-Konsortial-
kredite 1) 209 28,5 20,6 279 338 66,3
1. Nach Kreditnehmern
Offentliche Stellen 2) 146 19.5 139 20,2 27.2 50,8
Private Stelien 6.3 9.0 6.7 7.6 65 155
2. Nach Landergruppen
Industrielander 12,7 19,0 6.8 10,6 13,0 304
darunter:
Sieben gréBere OECD-
Lander 3) (9,2) (13,2) (1,8) (4.4) 6.2) (18,3)
Ubrige OECD-Lander (3,2) (5,1) 4.4) (5.5) (6,8) (12.2)
Entwicklungsiander 74 82 11,2 144 17.8 319
Olexportierende Lander 2.8 08 32 3.4 6.3 99
Sonstige Entwicklungslander 45 7.4 80 110 116 220
Staatshandelslander 4) 07 1.1 27 25 25 3.6
Sonstige 5) 0.2 04 01 0.3 0.3 04
B. Internationale Anleihemarkte 10.1 122 228 34,3 338 33,3
Euro-Anleinen 6) 42 3.5 9.1 14,6 18,5 146
darunter:
In US-Doliar 2,4) (2.1 (3,6) (9.2) (11.,5) (6,3)
In D-Mark 7) (1,1 (0.6) (3.1 (28) (51 (6.7)
Nach Emittenten
Offentliche Stellen 2) 20 2,6 54 8.1 97 9.1
Private Stellen 21 038 37 64 89 55
Traditionelle Auslandsanleihen 4.5 52 11,6 18,3 141 17,5
Darunter in der Bundesrepublik
Deutschland aufgelegt (0.5) (—) (0.4) (1,1) (0.9) (1.2)
Sonderemissionen 8) 14 3.6 21 14 12 13
Insgesamt (A + B) 31,0 40.7 434 62,2 676 99,6

1 Offentlich bekannt gewordene, von internationalen Bankenkonsortien eingerdumte, aber nicht notwendiger-
weise bereits in Anspruch genommene Kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr, die ganz uberwie-
gend auf Rollover-Basis finanziert werden. — 2 Einschl. 6ffentlicher Unternehmen und Finanzinstitute sowie in-
ternationaler Organisationen. — 3 Bundesrepublik Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Italien, Japan, Ka- |
nada, USA. — 4 Einschl. Comecon-Institutionen. — 5 Einschl. internationaler Organisationen. — 6 Von interna-
tionalen Bankenkonsortien begebene Anleihen. — 7 Darunter einige DM-Emissionen mit rein deutschem Kon-
sortium. — 8 Einschl. Sonderemissionen in D-Mark. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. — Quellen: OECD und Weltbank.

Diese Entwicklung wurde in erster Linie durch das auBerordentlich hohe Zahlungsbilanz-
defizit der Vereinigten Staaten geftrdert, aber auch durch eine expansive Geldpolitik in
den zahlungsbilanzstarken Landern. Das Kreditpotential der Euromarkte wurde daraber
hinaus durch die steigende Anlage offizieller Devisenreserven am Eurogeldmarkt weiter-
hin erhéht. Auch die bereits erwahnten Diversifizierungsbemthungen durften einen be-
deutenden EinfluB auf das Bruttowachstum der Euromarkte gehabt haben, zumal der
Aufbau von Nichtdollarguthaben teilweise durch eine Verschuldung an den Dollarmark-
ten finanziert wurde. Zugleich hat die Neigung der international operierenden Kreditinsti-
tute angehalten, einen zunehmenden Teil des inlandischen Kredit- und Einlagenge-
schafts wegen der kredit- und bankenaufsichtsrechtiichen Freiheiten und der damit ver-
bundenen Kostenvorteile auf die internationalen Finanzmarkte zu verlagern. Demgegen-
Uber spielten die Anlagen der dlexportierenden Entwicklungslander nur noch eine zweit-

rangige Rolle.

Das Bruttovolumen der von internationalen Banken gewéhrten mittelfristigen Euro-Kon-
sortialkredite, die weitgehend auf Rollover-Basis kurzfristig refinanziert werden, verdop-
pelte sich 1978 auf 66 Mrd US-Dollar. Dagegen erreichte das internationale Anleihevolu-
men mit brutto 33 Mrd US-Dollar Gegenwert nur knapp das Vorjahrsniveau. Das Netto-
aufkommen auf den Anleihemérkten blieb allerdings mit 26 Mrd US-Dollar merklich hin-
ter dem Ergebnis des Vorjahres zurlick, wahrend der Zuwachs der uberwiegend mittei-
fristigen Eurokredite mit 40 Mrd US-Dollar auch auf Nettobasis betrachtlich hoher lag.

Der leichte Ruckgang des Brutto-Anleihevolumens war weitgehend eine Folge der Dol-
larschwache und steigender Geldmarktzinsen an den Dollarmérkten. Mangelnde Nach-
frage nach Eurodollar- und traditionellen Dollar-Anleihen lieB den Dollaranteil auf 410/
absinken, verglichen mit jeweils 57090 in den beiden vorangegangenen Jahren. Damit
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wurde der Dollar im internationalen Emissionsgeschéaft erstmalig gemeinsam von der
D-Mark, dem Schweizer Franken und dem Yen iberfligelt, die zusammen (ohne die
Aufnahme von Fremdwahrungsmitteln durch die USA — ,Carter-Notes") ein Emissions-
volumen von 17 Mrd US-Dollar gegenuber 13 Mrd fir den Dollar erreichten. Allein der
prozentuale Anteil der D-Mark betrug 24 0/0 und verdoppelte sich damit in nur zwei Jah-
ren.

Von den insgesamt aufgelegten internationalen Anleihen entfielen mit 22 Mrd US-Dollar
wiederum rd. zwei Drittel auf Emissionen von Industrielandern. Die Entwicklungslander
konnten ihren direkten Zugang zu diesen Markten von 4 auf 5 Mrd US-Dollar abermals
erhéhen. Einen Rickgang von 3,6 auf 2,1 Mrd US-Dollar verzeichneten dagegen die
Emissionen internationaler Entwicklungsinstitutionen, die im Vorjahr hohe liquide Pol-
ster angelegt hatten und sich auch wegen der gestiegenen Dollarzinsen zuriickhielten.
Insgesamt gesehen war damit der Anteil der Entwicklungslander am gesamten Mittel-
aufkommen auf den internationalen Anleihemarkten mit gut 209/ leicht ricklaufig. Dage-
gen konnten sie auf den mittelfristigen Euromarkten ihre Kreditaufnahme gegeniber
1977 um nahezu 8090 auf 32 Mrd US-Dollar erhéhen. Hierin ist eine Neuverschuldung
der Slexportierenden Entwicklungsléander in Hohe von 10 Mrd US-Dollar enthaiten.

c) Zur Situation an den Euromarkten

Die anhaltend starke Expansion und die Eigendynamik der Euromaérkte als Kernstlck
der internationalen Finanzmarkte haben im vergangenen Jahr erneut die Aufmerksam-
keit auf die Risiken gelenkt, die mit dieser Entwicklung verbunden sind. Anla zu Be-
sorgnis gab dabei u. a. die Laufzeitverlangerung der weitgehend auf Rollover-Basis refi-
nanzierten Eurokredite. Uber die damit verbundene Zunahme der Fristentransformation
wurde zweifellos die Verwundbarkeit des internationalen Bankensystems gegenuber
plétzlichen Einlagenabzlgen erhoht. Der Wettbewerbsdruck auf den Finanzmarkten hat
die Zinsaufschlage auf LIBOR stark schrumpfen lassen; sie dirften die unterschiedli-
chen Landerrisiken nur noch unzureichend widerspiegeln. Angesichts der starken Inter-
nationalisierung des Bankgeschéfts und des (ber diese Markte abgewickelten Finanzvo-
lumens erscheint eine weitere Verbesserung der Erkenntnismoglichkeiten, mit denen
die Aufsichtsbehdrden die vorhandenen Risiken erfassen und beurteilen kénnen. drin-
gend geboten. Die Aufstellung konsolidierter Bilanzen der auf den Euromarkten tatigen
Banken — wie in einigen Landern bereits die Regel — k&nnte hierzu einen Beitrag lei-
sten.

Die Euromaérkte hatten in den ersten Jahren nach Ausbruch der Olkrise im Herbst 1973
eine durchaus nitzliche Transformationsfunktion erfullt, indem sie etwa ein Drittel der fi-
nanziellen Uberschisse der OPEC-Lander an die Oleinfuhrldnder zur Finanzierung ihrer
Leistungsbilanzdefizite weiterleiteten und damit entscheidend zur Aufrechterhaltung ei-
nes liberalen Welthandelssystems beitrugen. Nach der deutlichen Verringerung der Lei-
stungsbilanziberschisse der OPEC-Lander in den Jahren 1977 und 1978 kann man fur
die letzten zwei Jahre jedoch von einem ,Uber-Recycling® groBen AusmaBes sprechen.
Die gerauschlose und auflagenfreie Finanzierung besonders {ber die Euromarkte hat
viele Lander in die Lage versetzt, héhere und ldnger anhaitende Defizite durchzuhalten,
als mit den gestiegenen Olimportkosten und der Verhinderung deflationirer Konse-
guenzen begrundet werden konnte. Die hiermit fur die internationale Gemeinschaft ver-
bundenen Gefahren sind offenkundig: Durch eine zu ‘groBzligige Finanzierung ihrer
Ungleichgewichte verschleppen zahlungsbilanzschwache L&nder ihre Anpassungspro-
bleme, die sich letztlich doch mit umso groBerer Scharfe stellen und umso einschnei-
dendere KorrekturmafBnahmen erfordern werden. Damit wéachst nicht nur die Gefahr von
Finanzierungskrisen, sondern auch die Gefahr, daB diese Lander zu protektionistischen
Eingriffen Zuflucht nehmen, wenn die aufgestauten Anpassungsprobleme aufbrechen.

Vor allem in Landern mit fast volliger Freizgigkeit des Zahlungsverkehrs wie der Bun-
desrepublik kann die Handlungsfahigkeit der nationalen Wahrungsbehdrden durch die
enge Verfiechtung zwischen den Euromarkten und den inldndischen Geld- und Kredit-
markten unterlaufen werden. Das gewaltige Volumen der Euromérkte ist in Verbindung
mit ihrer hohen Flexibilitat eine durch nationale MaBnahmen nur schwer kontrollierbare
Finanzierungsquelle fiir die private Kredithnachfrage. AuBerdem kénnen die Euromarkte
bei Unsicherheit auf den Devisenmarkten als betrichtlicher Verstarker spekulativer Ka-
pitalbewegungen wirken.



Angesichts dieser Problematik ist es zu begriBen, da die Notenbanken der Zehner-
gruppe und der Schweiz kirzlich das im Jahre 1971 vereinbarte ,Stillstandsabkommen*
Uber die Anlage von Wéhrungsreserven am Eurogeldmarkt erneut bekraftigt haben. Der
Anteil der Zehnergruppe an den gesamten statistisch erfaBten Notenbankanlagen an
den Euromarkten ist allerdings mit rd. 10 Mrd von insgesamt rd. 90 Mrd US-Dollar relativ

gering.

Die Expansion der internationalen Finanzmérkte lieBe sich leichter in wahrungspolitisch
vertretbaren Grenzen halten, wenn die wichtigsten Lander gemeinsam Rahmenbedin-
gungen fur diese Markte vereinbaren wirden. Dies wére freilich kein Ersatz flir eine sta-
bilitatsorientierte Fiskal- und insbesondere Geldpolitik in diesen Landern. Angesichts
der nach wie vor dominierenden Rolle des US-Dollars als Kredit- und Reservewdhrung
sowie des hohen Defizits der amerikanischen Leistungs- und Kapitalbilanz kommt dabei
den Vereinigten Staaten eine besondere Verantwortung zu.

d) Offizielle Zahlungsbilanzhilfen

Spiegelbildlich zu der anhaltend starken Kreditexpansion auf den internationalen Finanz-
markten haben sich die Zahlungsbilanzhilfen offizieller Institutionen im Berichtszeitraum
erneut merklich verringert. Das Volumen neuer Ziehungen im Internationalen Wahrungs-
fonds nahm zwar gegenuiber 1977 geringflgig um rd. 400 Mio US-Dollar auf rd. 4,7 Mrd
US-Dollar zu; dieser Anstieg ist jedoch weitaus starker als in friheren Jahren auf Zie-
hungen in der sog. Reservetranche zurtckzufuhren, die nicht als Kredite, sondern als
Inanspruchnahme von Wahrungsreserven anzusehen sind und keinerlei wirtschaftspoli-
tischen Auflagen unterliegen. Mit rd. 3 Mrd US-Dollar entfielen fast zwei Drittel der Neu-
Ausleihungen des IWF 1978 auf die Reservetrancheziehungen der USA im Rahmen ihrer
StabilisierungsmaBnahmen vom November vorigen Jahres. Infolge hoher Rlckzahiun-
gen in den Kredittranchen — vor ailem seitens GroBbritanniens und ltaliens — sowie im
Rahmen der Olfazilitditen nahm das Volumen der insgesamt ausstehenden Zahlungsbi-
lanzhilfen des IWF 1978 um rd. 4,5 Mrd US-Dollar ab.

Im Rahmen der Beistandssysteme der EG wurden in der Berichtsperiode dank der aus-
senwirtschaftlichen Stabilisierungsfortschritte ihrer Mitglieder keine neuen Kredite ein-
geraumt. Stattdessen hat ltalien nicht nur den noch offenen Betrag des goldgesicherten
Kredits der Bundesbank an die Banca d’ltalia getilgt, sondern auch den Rest des ihm
gewahrten mittelfristigen EG-Beistands zurlickgezahlt.

5. Entwicklung der internationalen Liquiditat

Im Jahre 1978 kam es erneut zu einer starken Zunahme der internationalen Liquiditat.
Nach Ausschaltung der Wertdnderungen der Gold- und SZR-Bestande sowie der in SZR
denominierten IWF-Reservepositionen wurde die Zunahme der Wahrungsreserven zu
rd. 7500 von der Finanzierung des amerikanischen Zahlungsbilanzdefizits durch auslan-
dische Wahrungsbehdrden bestimmt. Insgesamt stiegen die bereinigten Wahrungsre-
serven im vergangenen Jahr um fast 40 Mrd US-Dollar; dies war allerdings weitaus weni-
ger als im Rekordjahr 1977, in dem die internationale Liquiditdt um rd. 57 Mrd US-Dollar
zugenommen hatte. Bei diesem Vergleich ist aber zu berlcksichtigen, daB im Jahre
1978 etwa 7 Mrd US-Dollar aus der IWF-Reservestatistik fir Saudi-Arabien mit der Be-
grundung herausgenommen wurden, sie dienten der Notendeckung.

Die ,echte® — und durchaus erwlnschte — Abschwéchung des globalen Reservezu-
wachses ist vor allem auf den Rickgang der Reserven der Olexportlander um rd. 16 Mrd
US-Dollar bzw. — unter Ausschaltung der erwéhnten statistischen Anderung — um 9
Mrd US-Dollar zurickzufGhren. Die Wahrungsreserven der Industrielander nahmen etwa
im gleichen MaBe und die der ,sonstigen Entwicklungsldnder” etwas starker zu als im
Jahre 1977. Demgegenuber konnten die ,sonstigen entwickelten Lander” ihre Reserven
1978 erstmals seit 1975 bedeutend stérker erhdhen als in den jeweiligen Vorjahren.

Nach einer mehrjahrigen Pause hat der IWF im Dezember 1978 beschlossen, erneut
Sonderziehungsrechte in Hohe von 12 Mrd SZR Uber einen Dreijahreszeitraum hinweg
zuzuteilen. (Im Rahmen der ersten Zuteilungsrate erhielt die Bundesrepublik Anfang

Geringer Anteil
offizieller Zahlungs-
bilanzhilfen

US-Defizit wiederum
Hauptquelle der
Reservezunahme

Neuzuteilung
von SZR . ..
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| Entwicklung der Weltwahrungsreserven

(Sonderziehungsrechte, Reservepositionen im IWF, Devisen, Gold)

Mrd US-Dollar
Veranderung 1)
Jahres-
durch-
schnitt-
liche Ver- Bestand
anderung | Ende
Position 1970—74 | 1975 1976 1977 1978 1978
I. Entwicklung nach Reservearten
1. Devisenreserven
Forderungen von Wahrungs-
behdrden an die
Vereinigten Staaten +120 + 3.9 +113 + 341 +304 156.4
Sterling-Forderungen von
Wahrungsbehdrden an
GrofBbritannien + 1.1 — 26 - 3.8 + 03 — 05 35
Identifizierte Devisen-
anlagen von Wahrungs-
behorden am Euromarkt + 82 + 70 +114 + 96| ts)+ 70 ts) 82,0
Sonstige Devisenanlagen
von Wahrungsbehdrden + 3,0 - 27 + 65 +133" + 67 447!
Insgesamt +243 + 56 +25.4 +57.3 +436 2866
2. Sonderziehungsrechte, Reserve-
positionen im IWF, Gold 2) + 17 + 44 + 56 — 01 — 38 76.3
Wahrungsreserven insgesamt +26,0 +10.0 +31.1 -57.2 +39.8 362.9
Nachrichtlich:
Wahrungsreserven insgesamt
unter Einrechnung von
Wertveranderungen +28.2 + 7.1 +30.6 +60,4 +451 362.9
‘* Il. Regionale Entwicklung
1. Industrielander +11.2 + 43 +104 +349 +355 209.0
darunter:
Bundesrepublik Deutschland | + 48 — 10 + 38 + 45 +134 539
Japan ‘ + 19 — 06 + 38 + 65 +10.0 335
Vereinigte Staaten - 08, + 05 + 286 + 02 — 10 19.6
Schweiz + 08 + 16 + 26 + 07 + 74 216
GroBbritannien + 08 — 14 - 12 +16,8 — 4.1 171
{talien + 02 — 20 + 19 + 48 + 29 148
Frankreich + 0.8 + 40 — 28! + 0.2 + 23! 13.9
2. Sonstige entwickelte Lander 3) + 25 — 3,1 + 04 + 08 + 64 26.0
Entwickelte Lander
insgesamt (Summe 1 + 2) +137 + 12 +10.8 +35,8 ~419 2350 |
darunter: EG-Lander + 8.1 + 07 + 18 +285 ~-166 1191
3. Olexportlander 4) + 85 + 98 - 88 + 99 —159 60.2
darunter
Saudi-Arabien + 27 + 9.1 + 37 + 29| 5)—108 194
Iran + 186 + 06 — 041 + 34 — 01 12,2
Venezuela ~ 11 + 24 — 03 — 04 - 18 6.5
4. Sonstige Entwicklungslander ~ 38 — 10 +115 +115 +13.8 67.8
Alle Lander +26.0 +10.0 +311 +57.2 +398 362.9

1 Nach Ausschaltung der Bewertungsgewinne bei den Bestanden an SZR, IWF-Reservepositionen und Gold
infolge der Dollarabwertungen von 1971 und 1973 und der Wertveranderungen, die sich aus dem seit Mitte 1974
schwankenden Wert des Sonderziehungsrechts ergeben. — 2 Gold bewertet zu 35 SZR bzw. zum jeweiligen
Dollar-Wert des SZR je Unze. — 3 Finnland, Griechenland, Irland, Island, Jugoslawien, Malta. Portugal. Spanien.
Turkei; Australien, Neuseeland, Siidafrika. — 4 Algerien, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuweit, Libyen. Nigeria.
Oman, Saudi-Arabien. Venezuela, Vereinigte Arabische Emirate. — 5 Davon 7 Mrd US-Dollar aufgrund statisti-
scher Erfassungsanderung. — ts Teilweise geschatzt.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. — Quelien: IWF. BIZ und nationale Statistiken

1979 neue Sonderziehungsrechte im Gegenwert von 534 Mio DM.) Dieser Zuteilungsbe-
schluB stellt einen KompromiB dar, nachdem sich der IWF selbst und eine Reihe von
Mitgliedslandern urspringlich fUr weitaus hdhere SZR-Zuteilungen ausgesprochen hat-
ten, um die Rolle des SZR als Reservemedium zu starken und einen Teil der Kredit-
schépfung an den internationalen Finanzmarkten durch die Bereitstellung offizieller Li-
quiditat zu ersetzen. Andere Lander, einschlieBlich der Bundesrepublik, pladierten dage-
gen fur bescheidenere Zuteilungen, die einer Festigung der Stellung des SZR als Reser-
veinstrument ausreichend Rechnung tragen wurden. Sie meldeten Bedenken an, daB
durch eine zu starke zuséatzliche Aufblahung der internationalen Wihrungsreserven in-
flationaren Tendenzen Auftrieb gegeben und die Anpassungsbemuihungen beeintrach-

tigt werden konnten.



Zusatzlich zu diesem unmittelbar liquiditatswirksamen BeschiuB wurde — wie bereits im
Vorjahr an dieser Stelle berichtet — mit dem Inkrafttreten der Quotenerhdhung im Rah-
men der sechsten allgemeinen Quotendiberpriafung am 1. April 1978 der finanzielle Spiel-
raum des IWF zur Bereitstellung zuséatziicher Liquiditat betrachtlich aufgestockt. Dar-
Uber hinaus hat der Gouverneursrat im Dezember vergangenen Jahres anlaBlich der
siebten Quotenrevision einen GrundsatzbeschluB fir eine zusatzliche Erhohung der
Quoten um 500/ gefaBt. Sofern alle Mitgliedslander des IWF die fiir sie vorgesehene
Quotenanhebung akzeptieren, wird sich die Quotensumme — allerdings wohl kaum vor
Ende 1980 — auf fast 60 Mrd SZR erhohen. Unter Hinweis auf die bereits vorhandenen
Waihrungsreserven, den tendenziellen Rickgang der Ausleihungen des IWF und die Ge-
fahr einer Aufweichung der IWF-Konditionalitat hatten einige Lander, darunter die Bun-
desrepublik, einer geringeren Quotenaufstockung den Vorzug gegeben.

Die im Sommer 1977 im Grundsatz beschlossene ,Zuséatzliche Finanzierungsvorkeh-
rung” des IWF (sog. Witteveen-Fazilitdt) konnte im Februar 1979 in Kraft gesetzt wer-
den. Die Sonderfazilitat ist zeitlich befristet und dient zur Bereitstellung zusatzlicher
konditionierter Mittel flr jene IWF-Mitgliedslander, deren normale Ziehungsrechte fir
die Finanzierung ihrer Zahlungsbilanzdefizite nicht ausreichen. Uber die deutsche Finan-
zierungszusage in Hohe von 1 050 Mio SZR hat die Bundesbank im Januar 1979 mit dem
IWF einen Kreditvertrag abgeschlossen.

6. Das Europdische Wahrungssystem

Mit dem am 13. Marz 1979 in Kraft getretenen Européischen Wahrungssystem (EWS)
haben die Lander der Europaischen Gemeinschaft einen neuen Anlauf auf dem Wege
zur wirtschafts- und wahrungspolitischen Integration unternommen’). Unmittelbares Ziel
des EWS ist es, die Partnerwahrungen im Rahmen neu vereinbarter Regeln enger anein-
ander zu binden und so eine Zone stabiler Wechselkurse zu schaffen. Damit sollen zu-
gleich die Voraussetzungen fur mehr wirtschaftliches Wachstum und hohere Beschéfti-
gung verbessert und ein europdischer Beitrag zur weltweiten wirtschaftlichen Erholung
geleistet werden. Es ist vorgesehen, nach einer Ubergangsphase von zwei Jahren das
EWS endglltig zu etablieren und einen Européaischen Wéhrungsfonds zu errichten, Uber
dessen Aufgaben und Ausgestaltung in den kommenden Monaten eingehende Vorar-
beiten stattfinden sollen.

In das EWS werden grofie Hoffnungen gesetzt. Dabei wird die Wahrungspolitik als ein
wesentlicher Ansatzpunkt fur das Bemuhen um starkere Verschmelzung der europa-
ischen Volkswirtschaften angesehen. Die Bundesbank hat schon in der Vergangenheit
im Rahmen ihrer Zustandigkeit und unter Wahrung der ihr bertragenen Aufgaben an
der Verwirklichung der gemeinsamen Ziele mitgewirkt, die sich die Lander der EG in den
Romischen Vertragen gesetzt haben. Dies gilt nicht zuletzt fur die Verpflichtung der Mit-
gliedstaaten, ihre Politik auf dem Gebiet der Wechselkurse als eine Angelegenheit von
gemeinsamem Interesse zu behandeln, sowie fur die Verpflichtung zu gegenseitigem
Beistand, falls eines der Mitglieder in Zahlungsbilanzschwierigkeiten geréat.

Bei den Vorbereitungen und Verhandiungen Uber das Européische Wahrungssystem ha-
ben Bundesbank und Bundesregierung immer wieder darauf verwiesen, daB nur ein am
Grundsatz der Stabilitdt des Geldwertes ausgerichtetes EWS von Dauer sein kann. Die
starke Annaherung der wirtschaftlichen Interessen und die wachsende gegenseitige Ab-
hangigkeit lassen einen regionalen Wechselkursverbund besonders unter den in der EG
bereits in vielen Bereichen eng miteinander verwachsenen Volkswirtschaften erfolgver-
sprechender erscheinen als etwa eine Rickkehr zu einem System fester, aber anpas-
sungsfahiger Wahrungsparitaten im weltweiten Rahmen. Aber auch hier muf eine ganze
Reihe von Bedingungen erfillit sein, wenn es nicht zu Enttduschungen und Ruckschia-
gen kommen soll, die fr die Zukunft der Gemeinschaft nachteilig wéaren. Vor allem muB
sichergestellt sein, dal die Teilnehmer am EWS selbst eine konsequente Politik der bin-
nenwirtschaftlichen Stabilisierung verfolgen. Davon geht auch die EG-Kommission in ih-
ren auf groBere Konvergenz der Wirtschaftspolitik und Wirtschaftsentwicklung in den
Landern der Gemeinschaft gerichteten Empfehlungen aus, wenn sie dem Abbau der In-

1 Aufbau und Arbeitsweise des EWS wurden in den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, 31. Jg., Nr. 3
Marz 1979, dargelegt.
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Uberwachung durch
den IWF

flationsraten wie auch der Verringerung des Inflationsgefélles in der Gemeinschaft im
Hinblick auf den Erfolg des EWS erstrangige Bedeutung beimiBt.

Das EWS Ubernimmt einige wesentliche Elemente des in ihm aufgegangenen Wechsel-
kursverbundes der ,Schlange® und baut auf den damit gemachten Erfahrungen auf. Es
enthalt zudem eine Reihe von neuen Elementen, die erst erprobt werden missen. Zu
diesen Neuerungen gehort der sogenannte Abweichungsindikator, der anzeigen soll,
wann eine Wahrung sich von der Kursentwicklung der ubrigen Gemeinschaftswahrun-
gen entfernt. Das Uberschreiten der ,Abweichungsschwelle* zur Europiischen Wah-
rungseinheit (ECU) als gemeinsamem Nenner der Wechselkurse der teilnehmenden
Wahrungen begrindet eine Vermutung, daB geeignete MaBnahmen zur Verringerung
von Spannungen im Wechselkursgefluge ergriffen werden. Von besonderer Bedeutung
wird dabei sein, daf3 die Lander der Gemeinschaft das Ausidsen des Indikatorsignals
nicht unabhangig vom Stabilitdtsgefélle zwischen den Wahrungen als Aufforderung zum
Handeln ansehen, sondern daf sie vielmehr im Rahmen der vorgesehenen Konsultatio-
nen im konkreten Fall die Anpassungslast so zu verteilen suchen, daf8 das gemeinsame
Ziel der Stabilitat nicht vernachlassigt wird. Die Bundesbank hat sich allen Bestrebungen
widersetzt, den Abweichungsindikator, unabhangig davon wie das dem Abweichen einer
Wahrung zugrundeliegende Ungleichgewicht verursacht ist und ohne Ricksicht auf sta-
bilitdtspolitische Erfordernisse, mit einem Handlungszwang zu verbinden. Sie hélt dage-
gen die bei Erreichen der Abweichungsschwelle ausgeldste Verpflichtung zu Konsulta-
tionen flr eine nitzliche Neuerung.

Leitkursdnderungen sind auch im EWS ausdricklich vorgesehen und stehen keines-
wegs im Widerspruch zu dem Ziel groBerer Stabilitdt der Wechselkurse. Prompte Kurs-
anpassungen sind vielmehr notwendiger Teil eines Systems stabilerer Wechselkurse,
solange zwischen den teilnehmenden L&ndern ein hohes Inflationsgefélle besteht. Ohne
solche Leitkurskorrekturen miBte es frUher oder spater zu Wahrungskrisen mit den ty-
pischen spekulativen Ubertreibungen kommen. Das im EWS verfiigbare Kreditpotential
und die vorhandenen Wahrungsreserven erlauben es, auch gréBere Zahlungsbilanzun-
gleichgewichte in solchen Fallen zu Uberbricken, in denen die erforderlichen Grundbe-
dingungen flr eine Anpassung bereits hergestellt sind. Ein Ersatz fUr notwendige MaB-
nahmen, einschlieBlich der Leitkurskorrektur, ist die Finanzierung von Zahlungsbilanzun-
gleichgewichten indes nicht. Der Versuch, unrealistisch gewordene Wechselkurse
durch fortgesetzte Interventionen und mit Hilfe von Kreditbeistdnden zu verteidigen,
muBte fruher oder spater scheitern.

Werden diese Grunderfordernisse respektiert, so kann das EWS Ausgangspunkt einer
Entwicklung sein, die fur die Europaische Gemeinschaft und darUber hinaus fir das in-
ternationale Wahrungssystem positive Perspektiven erdffnet. Da88 bei der weiteren Aus-
gestaltung des EWS die inbesondere im IWF geltenden internationalen Verpflichtungen
beachtet werden miussen, ist selbstverstandlich.

7. Neuere Entwicklungen im Internationalen Wahrungsfonds

Wie an dieser Stelle bereits im vergangenen Jahr berichtet wurde, ist zum 1. April 1978
die zweite Anderung des Ubereinkommens (ber den Internationalen Wahrungsfonds in
Kraft getreten. Die wesentlichen Neuerungen betreffen die Bestimmungen Uber das
Wechselkurssystem und die Wechselkurspolitik, die Rolle des Goldes und des Sonder-
ziehungsrechts sowie organisatorische Fragen des IWF'). Im Berichtszeitraum konnten
erste Erfahrungen mit den ebenfalls zum 1. April 1978 vom Exekutivdirektorium be-
schlossenen Regeln fur die Wechselkurspolitik der IWF-Mitglieder und die Uberwa-
chung dieser Politik durch den IWF gesammelt werden. Dabei hat sich die Einbettung
des Uberwachungsverfahrens in die regelmaBigen Konsultationen zwischen dem IWF
und den Mitgliedsldndern grundsatzlich bewahrt. Andererseits hat die bisherige Praxis
gezeigt, daB Sonderkonsultationen — entgegen der urspriinglichen Vorstellung — nicht
nur aus AnlaB konkreter WechselkursmaBnahmen der Mitglieder wiinschenswert sein
kénnen, sondern auch dann, wenn eigentlich notwendige MaBnahmen unterbleiben oder
eine an sich angebrachte Wechselkursbewegung nicht eintritt. Der Geschéftsfihrende

1 Uber die wichtigsten Anderungen und deren Bedeutung wurde bereits in den Monatsberichten der Deutschen
Bundesbank. 29. Jg., Nr. 8, August 1977, berichtet.



Direktor des IWF wird deshalb kinftig gegebenenfalls in eine vertrauliche Diskussion mit
einem Mitglied eintreten, um diesem Erfordernis Rechnung zu tragen.

Der IWF hat im Berichtszeitraum von einer weiteren neuen Bestimmung des ge&nderten
Ubereinkommens Gebrauch gemacht, die eine Liberalisierung der Verwendungsmég-
lichkeiten des Sonderziehungsrechts erlaubt. Im Rahmen dieser Bestimmung beschloB
das Exekutivdirektorium, daB3 die Mitglieder kinftig das SZR zur Rickzahlung von Ver-
bindlichkeiten, zur Gewahrung von Darlehen und als Pfand verwenden kénnen. Z.Z. wird
im IWF die Verwendung des SZR im Rahmen von Swap-Geschéaften und Termingeschaf-
ten sowie flr Schenkungen erdrtert. Die ,Rekonstitutionspflicht”, d.h. die Verpflichtung
der Teilnehmer an der SZR-Abteilung, einen bestimmten durchschnittlichen Prozentsatz
ihrer kumulativen Zuteilungen im Zeitablauf als Mindestbestand zu halten, wurde von
300/ auf 150/ herabgesetzt.

Einem BeschluB des Interimsausschusses des IWF folgend hat das Exekutivdirektorium
mit Wirkung vom 1. Januar 1979 die Zinssatze fir SZR-Guthaben und -Schuldsalden von
600/ auf 800 und fir die Verglutung auf den verzinslichen Teil der Reservetranche im
IWF von ebenfalls 600/ auf 7200 der gewogenen Marktsatze fir bestimmte Geldmarkt-
papiere in den USA, GrofBbritannien, Japan, Frankreich und der Bundesrepublik erh6ht.

Die monatlichen Goldauktionen des IWF, die im Rahmen eines Vierjahresprogramms
seit 1976 regelmaBig stattfinden, wurden in der Berichtsperiode routinemaBig fortge-
fuhrt. Die Summe der Gebote lag meist um ein Mehrfaches Gber den angebotenen Ver-
steigerungsmengen von rd. einer halben Million Unzen. Bisher hat der Treuhand-Fonds
zugunsten der Entwicklungstander aus diesen Goldverkaufen netto mehr ats 2 Mrd US-
Dollar eridst.

SZR-Verwendung
liberaiisiert
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|. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank bei der Bankenaufsicht

Die Grundséatze gemaB §§ 10 und 11 des Gesetzes Uber das Kreditwesen (KWG), nach
denen die Angemessenheit des Eigenkapitals und die Liguiditadt der Kreditinstitute fur
den Regelfall beurteilt werden, lauten unverandert wie folgt:

Grundsatze uber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute vom 20. Ja-
nuar 1969, geandert und ergdnzt durch Bekanntmachungen vom 22. Dezember 1972
und 30. August 1974

(1) Das Bundesaufsichtsamt fur das Kreditwesen gibt geman § 10 Abs. 1 Satz 3 und
§ 11 Satz 3 des Gesetzes Uber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (Bundesgesetzblatt |
S. 881) — KWG — hiermit die im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank und
nach Anhodrung der Spitzenverbande der Kreditinstitute aufgestellten Grundsatze be-
kannt, nach denen es flir den Regelfall beurteilen wird, ob das Eigenkapital eines Kredit-
instituts angemessen ist und ob die Liquiditat eines Kreditinstituts ausreicht (§ 10Abs. 1,
§ 11 KWG).

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsétzen festgelegten Obergrenzen
nicht nur geringflgig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermutung begrundet, daB
das Kreditinstitut nicht Uber das erforderliche Eigenkapital verfigt (Grundsatz | und
Grundsatz |a) oder daB seine Liquiditat zu wiinschen ubrig 148t (Grundsatze Il und lil).
Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals und der Liquiditat eines Kre-
ditinstituts koénnen Sonderverhialtnisse berlcksichtigt werden, die — je nach Sachlage
— geringere oder hohere Anforderungen rechtfertigen.

(3) Fur offentlich-rechtliche Grundkreditanstalten und Teilzahfungskreditinstitute sowie
fur Kreditinstitute, die ausschlieBlich Bankgeschafte im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 7
und 8 KWG betreiben, gelten nur die Grundsatze | und la.

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

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

Grundsatz |

(1) Die Kredite und Beteiligungen eines Kreditinstituts abzuglich der Wertberichtigun-
gen sowie abzuglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus GebUhrenab-
grenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschaft sollen das 18fache des haftenden Ei-

genkapitais nicht Ubersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

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

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

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

c) Blrgschaften, Wechsel- und Scheckbirgschaften und Gewéhrleistungsvertragen.

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

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

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

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

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

(3) Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an inlandische Kreditinstitute (einschlieBlich der inlan-

dischen Zweigstellen auslandischer Unternehmen im Sinne von § 53 KWG und derjeni-

gen Kreditinstitute, die inldndische juristische Personen des offentlichen Rechts sind)
sind mit 200/ zu berlcksichtigen.

(4) Kredite an inlandische juristische Personen des &ffentlichen Rechts (ausgenommen

Kreditinstitute) und an ein Sondervermdgen des Bundes werden bei der Berechnung
des Kreditvolumens nicht berticksichtigt.

Grundsatz | a

(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivdevisenpasitionen, unabhangig
von ihrer Falligkeit, soll bei einem Kreditinstitut taglich bei GeschéaftsschiuB 300/ des
haftenden Eigenkapitals nicht Ubersteigen. Aktiv- und Passivdevisenpositionen sind die
folgenden Positionen in auslandischer Wahrung:

A. Aktivpositionen

1. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden sowie Forderungen aus Wahrungs-
konten bei der Deutschen Bundesbank,

2. Wechsel,

3. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen,

4. Wertpapiere, ausgenommen Aktien und sonstige Beteiligungspapiere,

5. Lieferanspriche aus Devisenkassa- und Devisentermingeschaften,

6. Anspriche und Eventualanspriche auf Riickgabe von in Pension gegebenen Gegen-
standen der Aktivpositionen Nummern 1 bis 5, soweit diese Gegenstande nicht in
diesen Aktivpositionen erfaBt sind;

B. Passivpositionen

1. Verbindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten und anderen Gldubigern,

2. Schuldverschreibungen,

3. Eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf,

4. Lieferverpflichtungen aus Devisenkassa- und Devisentermingeschaften,

5. Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten zur Rickgabe von in Pension ge-

nommenen Gegenstanden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 5, soweit diese Ge-
genstdnde in diesen Aktivpositionen erfaBt sind.



Der Unterschiedsbetrag ergibt sich aus der Gesamtheit der getrennt nach Wahrungen
ermittelten Salden aus den Aktiv- und Passivpositionen; dabei sind Betrage in verschie-
denen Wahrungen nicht miteinander zu saldieren. Bei der Umrechnung in Deutsche
Mark sind fur die an der Frankfurter Borse amtlich notierten Wahrungen die Mittelkurse,
fdr andere Wahrungen die Ankaufskurse im Freiverkehr zugrunde zu legen.

(2) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivdevisenpositionen, die in-
nerhalb eines Kalendermonats féllig werden, soll bei einem Kreditinstitut taglich bei Ge-
schaftsschiuB 4090 des haftenden Eigenkapitals nicht Gbersteigen. Absatz 1 Satz 2 bis
4 gilt entsprechend.

(3) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivdevisenpositionen, die in-
nerhalb eines Kalenderhalbjahres féllig werden, soll bei einem Kreditinstitut taglich bei
GeschaftsschluB 4000 des haftenden Eigenkapitals nicht Ubersteigen. Absatz 1 Satz 2
bis 4 gilt entsprechend.

Grundsatz Il

Die Anlagen eines Kreditinstituts abzuglich der Wertberichtigungen in

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

2. nicht borsengangigen Wertpapieren,

3. Beteiligungen,

4. Anteilen an einer herrschenden oder mit Mehrheit beteiligten Gesellschaft,
5. Grundstucken und Geb&duden und

6. der Betriebs- und Geschéaftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht {berstei-
gen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1. das Eigenkapital,

2. die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegenlber Kreditinstituten und aus dem
Bankgeschaft gegenuber anderen Glaubigern mit vereinbarter Laufzeit oder Kundi-
gungsfrist von vier Jahren oder langer,

3. 1000 der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschift gegeniber
anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kindi-
gungsfrist von weniger als vier Jahren,

4. 6090 der Spareinlagen,

5. die umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit von
mehr als vier Jahren,

6. 600/ der umlaufenden und vorverkauften Schuidverschreibungen mit einer Laufzeit
bis zu vier Jahren,

7. 600/ der Pensionsruckstellungen,
8. 200/ der Verbindlichkeiten gegeniber angeschlossenen Kreditinstituten mit verein-

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

. 200/0 der Forderungen an Kreditinstitute mit vereinbarter Laufzeit oder Kiindigungs-

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

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

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

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

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

die bdrsengéngigen Anteile und Investmentanteile,

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

Warengeschaft)

sollen abzuglich der Wertberichtigungen die Summe der nachstehenden Finanzierungs-
mittel nicht Ubersteigen.

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

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

5000 der Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten mit vereinbarter Laufzeit oder
Kindigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als vier Jahren ohne die
von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

800/ der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten aus von der Kundschaft bei
Dritten benutzten Krediten,

200/0 der Spareinlagen,
600/ der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschaft gegeniber anderen

Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kundigungsfrist
von weniger als vier Jahren,

. 800/ der Verpflichtungen aus Warengeschaften und aufgenommenen Warenkrediten

ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von Kreditinstituten mit Warenge-
schéft,

. 2090 der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit

bis zu vier Jahren,

800/ der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den Kreditnehmern
abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgestellten und ihnen abge-
rechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen Solawechsel der Bank flr Interna-
tionalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr- und Vorratsstellen') und Solawechsel,
die zur Inanspruchnahme von Krediten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der
Geselischaft zur Finanzierung von {ndustrieanlagen mbH begeben werden)

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

1 umbenannt in Bundesanstalt fur landwirtschaftliche Marktordnung.



Die Grundsatze |, I} und Il wurden wie in den Vorjahren von der Uberwiegenden Zahl! der
rd. 3150 berichtspflichtigen Institute eingehalten. Das gilt auch fir den Grundsatz la, der
den Umfang von offenen Positionen sowie Laufzeitinkongruenzen im Devisengeschift
beschrankt. Zu diesem Grundsatz melden nur Kreditinstitute, deren Aktiv- und Passiv-
devisenpositionen am Monatsultimo insgesamt 100 000, — DM und mehr ausmachen;
am 31. Dezember 1978 waren es 413 Banken. In den letzten Jahren verteilten sich die
Uberschreitungen — bezogen auf den Durchschnitt der vier QuartalsabschluBtage —
wie folgt auf die verschiedenen Grundsatze:

Zahl der Kreditinstitute, die die Grundsatze iiberschritten haben1)

T
| Grundsatz la2)
im Jahres-
durchschnitt | Grundsatz ! Abs. 1 Abs. 2 Abs. 3 Grundsatz Il Grundsatz Il
1973 93 125 291
1974 61 . . . 40 149
1975 37 7 5 4 5 59
1976 41 4 3 2 6 77
1977 35 3 2 1 3 89
1978 41 3 3 2 10 83

1 Ohne Zweigstellen ausléndischer Banken, Teilzahlungskreditinstitute und 6ffentlich-rechtliche Grundkreditan-
stalten. — 2 Erst seit Oktober 1974 in Kraft.

insgesamt hat sich die Zaht der Uberschreitungen gegeniiber dem Vorjahr nur geringfi-
gig verandert. Allerdings fihrte die anhaltende Intensivierung des langerfristigen Kredit-
geschifts bei den meisten Bankengruppen zu einer Zunahme von Uberschreitungen
beim Grundsatz Il. Der Kreditspielraum ist durch diese Aktivitdten im langfristigen Be-
reich erneut geringer geworden, wie aus der Erhohung der Durchschnittskennziffer die-
ses Grundsatzes von 86,1 auf 87,4%0 zu erkennen ist.

Uber die Entwicklung der Durchschnittskennziffern der Grundsatze |, 1l und Il seit 1973

informiert die folgende Ubersicht:

Durchschnittskennziffern der Grundsétze |, Il und Il nach §§ 10 und 11 KWG
Genossen-
schaftliche
ErfaBite Giro- Zentral- Kredit-
Kreditinstitute | Kredit- zentralen banken genossen-
Jahr insgesamt banken 1) (ohne Spitzeninstitute) Sparkassen schaften
Grundsatz | (Obergrenze 18-fach)
1873 13,1 144 13,9 8,4 124 115
1974 13,3 14,6 14,6 9,6 124 1.3
1975 127 136 14,2 9,1 12,2 11,0
1976 12,5 13,2 14,2 8,0 12,0 11,3
1977 12,7 136 141 8,0 121 11,3
1978 13,0 14,1 13,8 8,3 124 116
Grundsatz Il {Obergrenze 100 00)
1973 885 77,5 93,8 91,8 947 779
1974 87,5 771 96,0 90,1 918 772
1975 84,5 76,6 95,7 80,6 86,2 719
1976 84,6 796 95,2 757 854 721
1977 86,1 84.5 96,5 78,9 853 72,8
1978 87.4 85,7 971 84,5 86.8 742
Grundsatz Ill (Obergrenze 100 %)
1973 842 956 845 56,4 69,2 82,4
1974 81,8 95,1 83,5 60,7 67,1 76,9
1975 739 87,0 78,0 51,6 60,4 701
1976 72,8 86,1 73,5 46,6 59,8 70,9
1977 73,5 88,7 67,3 52,4 60,1 728
1978 73,4 86,4 63,3 59,8 60,5 743

1 Ohne Zweigstellen auslandischer Banken

Einhaltung der
Grundsatze
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66 Mitwirkung bei der
laufenden Banken-
aufsicht

Einen Uberblick Gber die bei den Landeszentralbanken im Rahmen der laufenden Ban-
kenaufsicht bearbeiteten Vorgange gibt die nachstehende Tabelle:

Laufende Bankenaufsicht

Anzahl der bearbeiteten Vorgénge

Position 1974 1975 1976 1977 1978
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 48 224 50 306 53 857 56 981 58 247
In Sammelaufstellungen nach § 13 KWG

aufgeflihrte Kredithnehmer 50 968 58 298 48 062 61609 51152
Millionenkreditanzeigen gem. § 14 KWG 554 783 586 198 666 070 735505 817 954
Monatsausweise nach § 25 KWG 47 841 45 859 44 408 43 039 41906
Jahresabschlusse der Kreditinstitute 7 392 6910 86711 6 527 6173
Prufungsberichte zu Jahresabschlissen 1349 1482 1540 1458 1584

Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-
prifungsberichte 43 89 120 266 363

Anzeigen nach § 16 KWG 26 513 28 009 23671 16 965 21083
Anzeigen nach § 24 KWG 6223 5901 26 938 29129 10585
Depotprutungsberichte 684 685 636 589 605

Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes
durchgetihrte Prafungen nach

§ 44 Absatz 1 KWG — — — 13 20
§ 44 Absatz 2 KWG 60 56 74 101 74

Die Zunahme der Einzelanzeigen uber GroBkredite nach § 13 KWG war mit 2,29/ nicht
so kraftig wie im Vorjahr (+ 5800). Der Ruckgang der Zahl der in den Sammel-
aufstellungen nach § 13 KWG aufgefihrten Kreditnehmer beruhte darauf, da3 im Be-
richtsjahr nur Kreditgenossenschaften mit Bilanzsummen tber 20 Mio DM Sammelauf-
stellungen einzureichen hatten, nachdem im Vorjahr alle Kreditgenossenschaften mel-
depflichtig waren.

Die schon in den Vorjahren beobachtete ricklaufige Entwicklung der Zahl der einge-
reichten Monatsausweise und JahresabschllUsse, die im wesentlichen auf Verschmel-
zungen von Instituten des Genossenschaftssektors zurtckzufihren ist, hat sich im Be-
richtsjahr fortgesetzt.

Die Zahl der Anzeigen nach § 16 KWG erhohte sich deutlich, da bei anhaltend giinstigen
Kreditkonditionen verstarkt Organkredite vor allem fir Bauzwecke in Anspruch genom-
men wurden.

Die Abnahme der Anzeigen nach § 24 KWG resultierte daraus, daB im Berichtsjahr fast
ausschliefllich neue meldepflichtige Tatbestdnde angezeigt wurden, wogegen in den
beiden Vorjahren zusatzlich einmalig einzureichende Bestandsanzeigen angefallen wa-
ren.

Die Zahl der im Jahre 1978 in der Evidenzzentrale fur Millionenkredite im Zweimonats-
Rhythmus bearbeiteten Anzeigen nach § 14 KWG nahm im Vergleich zum Vorjahr um
82 449 (11,20/) auf insgesamt 817 954 zu. Die rd. 2 800 am Meldeverfahren beteiligten
Banken und Versicherungen erhielten im Jahresdurchschnitt je Stichtag Rickmeldun-
gen Uber rd. 79 200 Kreditnehmer. Ende November 1978 waren rd. 84 800 Millionenkre-
ditnehmer registriert, von denen 51600 in 18 100 Konzernen und Gruppen nach § 19
Abs. 2 KWG zusammengefait waren, wahrend 33 200 Kreditnehmer ohne Konzern- oder
Gruppenbindungen waren.

Das Volumen der angezeigten Millionenkredite erhéhte sich 1978 um 9,6 %o auf 566 Mrd
DM gegenlber 11,8%0 im Vorjahr. Davon entfielen Ende November 1978 321 Mrd DM
oder 56,7 %0 auf inlandische und 43 Mrd DM oder 7,6 %0 auf auslandische Unternehmen
und Privatpersonen. AuBerdem wurden Kredite in Hohe von 191 Mrd DM an in- und aus-
landische Kreditinstitute und von 11 Mrd DM fast ausschlieBlich an ausldndische &ffentli-
che Haushalte gewahrt. (Kredite an inlandische offentliche Haushalte sind nicht anzuzei-
gen.)

Im Jahre 1978 wurden in der Evidenzzentrale insgesamt 242 Insolvenzen von Unterneh-
men und Privatpersonen registriert, die zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Zah-



lungseinstellung Kredite gemas § 14 KWG in Héhe von 1,9 Mrd DM in Anspruch genom-
men hatten. Im Vergleich zum Vorjahr (343 Insolvenzen mit 2,7 Mrd DM Millionenkredit-
volumen) sind die Insolvenzfaile um 29,4 % und das angezeigte Kreditvolumen der insol-
vent gewordenen Kreditnehmer sogar um 30,6 % zurickgegangen. Im Berichtsjahr wur-
den drei GroBinsolvenzen (ab 100 Mio DM) mit einem Millionenkreditvolumen von insge-
samt 450 Mio DM bekannt.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick tber die Entwicklung der Millionenkredi-
te seit 1971:

Evidenzzentrale fiir Millionenkredite

Stiickzahl
Mio-Kreditvolumen | der angezeigten Anzahi der anzeigenden

Stand Ende Mrd DM Mio-Kredite Kreditinstitute Versicherungen

November 1971 244 70 435 1528 349
November 1972 291 80 237 1728 350
November 1973 325 88 187 1858 347
November 1974 367 94 985 1964 350
November 1975 416 100 338 2043 344
November 1976 462 115 481 2120 357
November 1977 516 127 751 2197 407
November 1978 566 142 656 2330 435
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Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-Kontingente

Allgemeines

Il. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente fir Kreditinstitute

Der Rickgriff der Kreditinstitute auf die Bundesbank im Wege der Rediskontierung von
Wechseln wird, abgesehen von sonstigen notenbankpolitischen Einwirkungen. durch
Rediskont-Kontingente begrenzt. Grundlage fur die Berechnung der Normkontingente
bilden die haftenden Mittel eines Kreditinstituts; Gber 200 Mio DM hinausgehende Betra-
ge an haftenden Mitteln gehen mit abnehmendem Gewicht in die Berechnung ein. Eine
Beteiligung von 25 /0 und mehr am Kapital eines anderen Kreditinstituts, fur das ein Re-
diskont-Kontingent festgesetzt ist, fihrt in der Regel zu einer entsprechenden Kiirzung
des Normkontingents. Darlber hinaus wird die individuelle Geschaftsstruktur eines Kre-
ditinstituts durch eine Strukturkomponente bericksichtigt. Diese ergibt sich im wesent-
lichen aus dem Verhaltnis der kurz- und mittelfristigen Kredite an Nichtbanken zum Ge-
schaftsvolumen, bereinigt um durchlaufende Kredite und einige andere Positionen. Fer-
ner wird berdcksichtigt, inwieweit ein Kreditinstitut Uber Wechsel verfligt, die im Rah-
men des Rediskont-Kontingents rediskontiert werden kénnen. Um kurzfristige Zufalls-
schwankungen der Strukturkomponente und der Wechselkredite moglichst auszuschal-
ten, werden der Berechnung mehrere Monatsendstédnde zugrunde gelegt. Das Bemes-
sungsverfahren enthalt schlielich einen flr alle Kreditinstitute einheitlichen Multiplika-
tor, dessen Hohe sich nach dem vom Zentralbankrat — jeweils nach kreditpolitischen
Intentionen — global festgelegten Gesamtbetrag der Rediskont-Kontingente richtet.

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

Das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts wird in Anlehnung an das Normkontin-
gent individuell festgesetzt. Dabei wird auch berucksichtigt, ob das Kreditinstitut die
Grundséatze des Bundesaufsichtsamtes fur das Kreditwesen Uber das Eigenkapital und
die Liquiditat der Kreditinstitute beachtet. Festsetzungen unterhalb der Norm kdnnen
auch in anderen besonderen Verhéltnissen des einzelnen Kreditinstituts begrindet sein.
Fur neuerrichtete Kreditinstitute und fir neuerrichtete Zweigstellen ausiandischer Ban-
ken werden Rediskont-Kontingente frihestens nach Ablauf eines halben Jahres seit der
Errichtung festgesetzt.

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

Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voribergehend, Uber-
schritten werden. Auf das Rediskont-Kontingent werden alle rediskontierten, noch nicht
félligen Wechsel mit Ausnahme der im nachsten Abschnitt behandelten sog. Plafond B-
Wechsel der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der sog. Plafond 1I-Wechse! der
Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH angerechnet.

Die auf der Grundiage der Normkontingente festgesetzten Rediskont-Kontingente belie-
fen sich am 31. Méarz 1979 auf insgesamt 21,8 Mrd DM.

b) Bundesbankfahige Wechsel

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

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



Im ubrigen sind fur die Gewahrung von Diskontkrediten die ,Allgemeinen Geschéaftsbe-
dingungen der Deutschen Bundesbank® (V. Ankauf von inlandswechseln, XI. B. Ankauf
von Auslandswechsein) mafigebend.

Far die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtlinien aufge-
stellt: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der Bundesbank eingereichten
Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur Selbstauskunft iber seine finanziel-
len Verhaltnisse keine oder keine gentigende Auskunft gibt und Uber wen auch sonst
keine Unterlagen vorliegen oder zu beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung
seiner finanziellen Verhaltnisse ermdaglichen, ist nicht als ein als zahlungsfahig bekannter
Verpfltichteter 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
zahlungsfahig bekannter Verpflichteter® betrachtet werden kann (BeschluB vom 20. Fe-
bruar 1957).

Als Handelswechsel im Sinne von § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG kauft die Bundesbank sol-
che Wechsel an, die auf Grund von Warenlieferungen oder von Dienstleistungen zwi-
schen Unternehmen und/oder wirtschaftlich Selbstandigen begeben worden sind. Pro-
longationen zu Handelswechseln kdnnen hereingenommen werden, soweit sie nicht auf
Zahlungsschwierigkeiten der Wechselverpflichteten beruhen (BeschluB vom 3. Mirz
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 gewdhrleistet ist (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG).

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der zum Privat-
diskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von Einfuhr-, Ausfuhr-
und Transithandelsgeschéften oder von grenziuberschreitenden Lohnverediungsge-
schéften dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen Rand einen Hinweis auf das finan-
zierte Geschaft enthalten. Sie dirfen hdchstens noch 90 Tage laufen, missen Gber min-
destens 100 000, — DM lauten und sollen 1 Mio DM nicht dbersteigen, wobei die Wech-
selsumme durch 5000 teilbar sein soll. Sie werden sowohl im Diskontgeschaft (§ 19
Abs. 1 Nr. 1 BBankG) unter Anrechnung auf die Rediskont-Kontingente als auch im Of-
fenmarktgeschéft (§ 21 Nr. 1 BBankG) hereingenommen (Beschlisse vom 18. Dezem-
ber 19568, 30. August 1962 und 6. Mai 1965; vgl. ,Geschafte am offenen Markt”). Die
Obergrenze fur den Ankauf von Privatdiskonten im Rahmen der Geldmarktregulierung
betragt z. Z. 2,0 Mrd DM (BeschiuB vom 29. Juni 1978).

Ankaufsfahig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der AKA Aus-
fuhrkredit-Geselischaft mbH versehenen Solawechsel deutscher Exporteure und deren
vertragsgeméBe Prolongationen, die zur Finanzierung mittel- und langfristiger Liefer-
und Leistungsgeschéfte vornehmlich nach Entwicklungslandern im Rahmen einer der
AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskontlinie ausgestellt sind (Be-
schlisse vom 5./6. Mérz 1952 und 5. Mai 1960). Die Rediskontlinie (der sog. Plafond B
der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) belauft sich auf 3 Mrd DM (BeschluB vom
3. April 1970).

Die Rediskontlinie darf nur fur Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem Jahr und
hochstens vier Jahren in Anspruch genommen werden. Der Exporteur muB sich in der
Regel mit 30%0 des Auftragswertes selbst beteiligen (Beschlisse vom 6. Oktober 1954
und 14. Juli 1966); fir Kredite, die die AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH zu einem fe-
sten Zinssatz einrdumt, betrdgt die Selbstbeteiligung des Exporteurs 2090 des um die
An- und Zwischenzahlungen verminderten Auftragswertes (BeschluB vom 18. November
1976). Es konnen nur Einzelgeschéfte finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im
allgemeinen den Zeitraum vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporterlioses
Uberbriicken. Bei der Ausfuhr von Massen- und Seriengltern, die im Rahmen des nor-
malen Produktionsprogrammes eines Herstellers erzeugt oder ab Lager verkauft werden,
darf die Dauer der Produktion und der Lagerung nicht in die Laufzeit der Finanzierungs-
hilfe einbezogen werden. Fir diese Art von Ausfuhrgeschéften wird die Hilfestellung der
Bundesbank also nur zur Uberbriickung des Zeitraums zwischen der Versendung der
Ware und dem Eingang des Exporteridses gewéhrt (Beschllisse vom 18. Mai 1956,
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25. Juli 1956 und 6. Februar 1957). Die Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von
Investitions- oder Betriebsmitteln fur allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in An-
spruch genommen werden.

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

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

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

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

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

2. Lombardkredit

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander) an Kreditinstitute werden nur
nach MaBgabe der allgemeinen kreditpolitischen Lage und nach den individuellen Ver-
héitnissen des Kreditnachsuchenden gewahrt. Ein Lombardkredit soll grundsatzlich nur
gewiahrt werden, wenn es sich um die kurzfristige Uberbriickung eines voriibergehen-
den Liquiditatsbedurfnisses handelt und die Lombardkreditaufnahme nach Umfang und
Dauer angemessen und vertretbar erscheint (BeschluB vom 17./18. Dezember 1952).
Die Gewahrung von Lombardkredit zum Lombardsatz kann aus kreditpolitischen Grin-
den allgemein ausgesetzt werden. Im Gbrigen sind fur die Gewéhrung von Lombardkre-
diten die ,Allgemeinen Geschéftsbedingungen der Deutschen Bundesbank” (VI. Lom-
bardverkehr) maBgebend.

Die Bundesbank behalt sich vor, zum Ausgleich besonderer Spannungen am Geldmarkt
nach Ankindigung Lombardkredit zu einem Sonderiombardsatz (Sonderlombardkredit)
zu gewahren. Der Sonderlombardsatz kann taglich gedndert und die Bereitschaft zur
Gewahrung von Sonderlombardkredit taglich widerrufen werden (BeschluB vom 6. Sep-
tember 1973).

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

Die Aufnahme eines Wertpapiers in das Lombardverzeichnis verpflichtet die Bundes-
bank 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 kdnnen, sind
grundsatzlich auch nicht beleihbar (BeschluB vom 10. Mai 1949}. Eine Ausnahme bilden
die im Rahmen des Plafonds A der AKA Ausfuhrkredit-Geselischaft mbH sowie des Pla-
fonds | der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH begebenen Sola-
wechsel, die zwar lombardiert, jedoch nicht angekauft werden konnen (Beschlisse vom
5./6. Dezember 1951 und 1. Juni 1967).

3. Geschifte am offenen Markt

Zur Regelung des Geldmarktes kauft und verkauft die Bundesbank gemas § 21 BBankG
far eigene Rechnung am offenen Markt zu den von ihr in Anlehnung an die Marktlage
festgesetzten Satzen die Uber sie begebenen Schatzwechsel und unverzinslichen
Schatzanweisungen; U-Schétze kauft die Bundesbank jedoch nur an, wenn bei ihrer
Ausgabe die vorzeitige Ricknahme der Papiere nicht ausgeschlossen worden ist. In die
Geldmarktregulierung sind auBerdem Privatdiskonten einbezogen; beim An- und Ver-
kauf von Privatdiskonten am Geldmarkt kontrahiert die Bundesbank nur mit der Privat-
diskont-Aktiengesellschaft.

DarUber hinaus kauft und verkauft die Bundesbank gemaB § 21 BBankG Anleihen des
Bundes, der Bundesbahn und der Bundespost, sofern ihr dies zur Regelung des Geld-
marktes angezeigt erscheint.

Zur Erweiterung der Mdoglichkeiten der Bundesbank in der Offenmarktpolitik hat der
Bund gemaB §§ 42 und 42 a BBankG der Bundesbank auf Verlangen bis zum Nennbe-
trag der ihr gegen den Bund zustehenden Ausgleichsforderung {rd. 8,1 Mrd DM)
Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen (Mobilisierungspapiere) und —
falls solche Papiere bis zum Nennbetrag der Ausgleichsforderung in Umlauf gebracht
worden sind — weitere Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen bis zum
Hochstbetrag von 8 Mrd DM (Liquiditatspapiere) auszuhandigen. Die Gegenwerte aus
den abgegebenen Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren flieBen nicht dem Bund zu.
Die Papiere sind bei Falligkeit von der Bundesbank einzuldsen.

Im Rahmen ihrer Offenmarktgeschafte verkauft die Bundesbank, wenn es zur Regelung
des Geldmarktes angezeigt erscheint, auch unverzinsliche Schatzanweisungen (Mobili-
sierungs- und Liquiditadtspapiere), die sie nicht vor Falligkeit zurcknimmt, daflr aber
hoher verzinst (BeschluB vom 31. Méarz 1971).

Die Bundesbank behélt sich vor, zur Regelung des Geldmarktes am offenen Markt bun-
desbankfahige Inlandswechsel auBerhalb der Rediskont-Kontingente unter der Bedin-
gung anzukaufen, daB8 der Verkdufer die Wechsel gleichzeitig per Termin zurlckkauft
(Offenmarktgeschaft gemaB § 21 BBankG). Die Wechsel werden zum Marktsatz abge-
zinst angekauft und mit Ablauf der in der Ankiindigung solcher Geschafte bezeichneten
Frist vom Verkaufer unter Anwendung desselben Zinssatzes abgezinst zuruckerworben.
Derartige Geschéafte werden nur mit Kreditinstituten abgeschlossen, denen Rediskont-
Kontingente eingerdumt sind (BeschluB vom 12. April 1973).

4. Mindestreservebestimmungen
Im Berichtszeitraum wurden die Mindestreservesatze mehrfach gedndert.

Um dem Zustrom von Auslandsgeld entgegenzuwirken und die akuten Storungen an
den Devisenmarkten mit ihren Rlckwirkungen auf die innere Konjunkturlage zu beseiti-
gen, erhohte der Zentralbankrat ab 1. Januar 1978 die Mindestreserveséatze fur den Be-
stand an Verbindlichkeiten gegenlber Gebietsfremden auf 200/ bei den Sichtverbind-
lichkeiten, 150/o bei den befristeten Verbindlichkeiten und 100/ bei den Spareinlagen.
Mit gleicher Wirkung wurde die Zunahme der Verbindlichkeiten eines Kreditinstituts ge-
genlber Gebietsfremden, gemessen am Durchschnittsstand der Monate Oktober, No-
vember und Dezember 1977, mit einer zusatzlichen Mindestreserve von 8090 belegt.
Durch beide MaBnahmen wurde im Januar 1978 Bankenliquiditdt von insgesamt rd. 2,4
Mrd DM gebunden.

Am 19. Januar 1978 beschloB der Zentralbankrat, daf3 die Kreditinstitute ab 1. Mérz 1978
ihre jeweiligen Besténde an inldandischen gesetzlichen Zahlungsmitteln auf die Mindest-
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reserve anrechnen kénnen. Zum gleichen Zeitpunkt entfielen besondere Reservesatze
flir Nebenplatzverbindlichkeiten, die es wegen der erfahrungsgeméaB hoheren Kassen-
haltung der Institute an Nebenpldtzen bisher gegeben hatte. Um die mit der Neurege-
lung verbundene liquiditdtsmaBige Entlastung auszugleichen, wurden gleichzeitig die
Mindestreservesatze fir Verbindlichkeiten gegeniber Gebietsansdssigen um 800 des
Standes vom Februar 1978 erhoht.

Der mit Devisenabgaben der Bundesbank in den Monaten April und Mai eingetretene Li-
quiditatsentzug, die fur den Hauptsteuermonat Juni zu erwartende zusétzliche liquidi-
tatsmaBige Anspannung sowie die normale Zunahme des Bedarfs an Notenbankgeid
veranlaBten den Zentralbankrat am 18. Mai 1978, Erleichterungen der Mindestreserve-
haltung zu beschlieBen. Mit Wirkung vom 1. Juni wurden die Mindestreservesatze fir In-
landsverbindlichkeiten der Kreditinstitute um 700 gesenkt, die Reservesatze fir Aus-
landsverbindlichkeiten den Inlandsreservesétzen angeglichen und die Zuwachsreserve
fUr Auslandsverbindlichkeiten wieder aufgehoben. Hierdurch wurde Liquiditat in Hohe
von rd. 4.5 Mrd DM freigegeben.

Durch BeschluB des Zentralbankrats vom 19. Oktober 1978 wurden die Mindestreserve-
satze fur Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten der Kreditinstitute mit Wirkung vom 1.
November 1978 um 900 heraufgesetzt, wodurch gut 4 Mrd DM an Bankenliquiditat ge-
bunden wurde. Der Zentralbankrat verfolgte damit die Absicht, einen Teil der Uberliqui-
ditat bei den Kreditinstituten zu beseitigen, die sich aus umfangreichen Devisenmarktin-
terventionen ergeben hatte.

Um das unvermindert starke Wachstum der Geldmenge zu dampfen und dem von der
Bundesbank flr 1979 gesetzten Ziel anzunahern, erhdhte der Zentralbankrat die
Mindestreservesatze fir Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten am 18. Januar 1979 mit
Wirkung ab 1. Februar 1979 um weitere 59%0. Hierdurch wurden rd. 2,5 Mrd DM liquide
Mittel gebunden.

Eine Tabelle Uber die Entwicklung der Reservesatze ist auf den Seiten 80/81 dieses Be-
richts abgedruckt.

Die seit Marz 1978 zugelassene Anrechnung der Kassenbestinde der Kreditinstitute auf
die Mindestreserve wurde in der Anweisung der Deutschen Bundesbank dber Mindest-
reserven (AMR) durch die Einfagung des Absatzes 3 in § 7 geregelt. Ferner wurde mit
Wirkung vom 31. August 1978 § 4 AMR aufgehoben. Diese Bestimmung war gegen-
standslos geworden, nachdem infolge der Anrechnung der Kassenbesténde und nach
Auslaufen der entsprechenden Ubergangsregelung keine Differenzierung zwischen
Bankplatzen und Nebenplédtzen im Sinne der Mindestreservebestimmungen mehr vorge-
nommen wird. AuBerdem wurden ab 1. Juni 1978 die Bestimmungen Gber die Abgabe
zusammengefaBter Einzelmeldungen (§ 11 Abs. 2 AMR) modifiziert.

Im Ubrigen beschloB der Zentralbankrat am 13. Juli 1978 eine Reihe weiterer Anderun-
gen der AMR:

a) Zur Verhinderung von Umgehungen der Mindestreserve durch Vereinbarungen ein-
heitlicher Kontokorrente und miBbrauchlicher Kompensationen wurde § 2 Abs. 3 AMR
geandert. Danach sind kunftig keine Kompensationen von Konten zulassig, bei denen
,derselbe” Kontoinhaber lediglich konstruiert ist. AuBerdem werden Vereinbarungen
Uber sog. einheitliche Kontokorrente bei der Mindestreserveberechnung nicht mehr be-
ricksichtigt.

b) Die in der Freistellungsregelung flr weitergeleitete Fremdwahrungsgelder (§ 2 Abs.
4j AMR) enthaltene Bedingung, daB keiner der Partner im Ausland und das inlandische
Kreditinstitut Teile desselben Unternehmens sein oder in einem unmittelbaren oder mit-
telbaren Beteiligungs- oder Abhangigkeitsverhaltnis zueinander stehen dirfen (Beteili-
gungsbeschrankung), wurde aufgehoben.



Die AMR hat nunmehr folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 11. November 1968 in der Fassung vom 14. Juli 1978

Der Zentralbankrat der Deutschen Bundesbank hat auf Grund der §§ 6 und 16 des

Gesetzes uber die Deutsche Bundesbank folgende Anweisung (ber Mindestreser-
ven (AMR) beschiossen:

§1

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

auslandischer Banken), die Bankgeschafte im Sinne von §1 Abs. 1 des Gesetzes
Uber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (BGBI. | S. 881) — KWG — in dem dort be-
zeichneten Umfange betreiben.

{2) Nicht reservepflichtig sind

a) die in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG genannten Unternehmen mit Ausnahme derjeni-
gen in § 2 Abs. 1 Nr. 7 KWG genannten, die uberwiegend Bankgeschafte betrei-
ben: )

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

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

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

f) Unternehmen, flr die das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen gemaB § 2
Abs. 4 KWG bestimmt hat, daf3 die dort genannten Vorschriften des Kreditwesenge-

setzes auf sie nicht anzuwenden sind;

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

§2

(1) Mindestreserven sind zu haiten fur samtliche Verbindlichkeiten mit einer Befristung

von weniger als 4 Jahren gegenuber

a) Nichtbanken,

b) nicht reservepflichtigen Kreditinstituten,
c) Banken im Ausland

aus Einlagen und aufgenommenen Geldern (reservepflichtige Verbindlichkeiten).

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

Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fur Arbeit,

private und ¢ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,

gemeinnutzige Wohnungsunternehmen,

anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht Uberwiegend Bankgeschafte betreiben.
Unternehmen des Pfandleihgewerbes.
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(2) Zu den reservepflichtigen Verbindlichkeiten geméaB Abs. 1 gehdren auch

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

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

c) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschaften, bei denen der Pensionsnehmer zur
Rickgabe des in Pension genommenen Vermdgensgegenstandes verpflichtet und
der Vermogensgegenstand weiterhin dem Vermégen des pensionsgebenden Kredit-
instituts zuzurechnen ist.

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

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

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

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

b) aus zweckgebundenen Geldern, soweit diese bereits an die Empfanger oder an
ein zwischengeschaltetes Kreditinstitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene Gelder
im Sinne dieser Bestimmung sind solche Gelder, die nach von vornherein festgeleg-
ten Weisungen des Geldgebers, vor allem bezlglich der Kreditbedingungen, an vom
Geldgeber namentlich bezeichnete Kredithehmer oder — soweit es sich um eine 6f-
fentliche oder offentlich geférderte Kreditaktion handelt — an solche Kreditnehmer
auszuleihen sind, welche die Voraussetzungen fir die Teilnahme an dieser Kreditak-
tion erfullen; die vereinbarte Laufzeit oder Kindigungsfrist sowohl der zweckgebun-
denen Gelder als auch der daraus zu gewahrenden bzw. gewahrten Kredite muB, so-
weit es sich nicht um eine 6ffentliche oder &ffentlich geférderte Kreditaktion handelt,
mindestens ein Jahr betragen;

c) (aufgehoben)

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

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

f) aus im Auftrag der gebietsansassigen Kundschaft bei Banken im Ausland aufge-
nommenen Krediten, sofern die Gegenwerte unmittelbar und unverzuglich zur Zah-
lung an Gebietsfremde und zur Erflllung von Zahlungsverpflichtungen der gebiets-
ansassigen Kundschaft aus im einzelnen nachzuweisenden, flr sie von Gebietsfrem-
den erbrachten oder noch zu erbringenden grenziberschreitenden Warenlieferun-
gen oder Dienstleistungen verwendet werden. Voraussetzung ist, daB das Kreditin-



stitut hierdurch gleichzeitig und mit gleicher Laufzeit sowohi zum Schuldner der aus-
landischen Bank als auch zum Glaubiger der Kundschaft geworden ist und daB die
Verbindlichkeiten und die betreffenden Forderungen auf die gleiche Wahrung lauten.
Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten,

1. die taglich fallig sind oder fur die eine Kiindigungsfrist vereinbart wurde,
2. die prolongiert wurden,

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

g) (aufgehoben)

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

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

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

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

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

§3

(1) Innerhalb der reservepflichtigen Verbindlichkeiten werden unterschieden:
a) Sichtverbindlichkeiten,
b) befristete Verbindlichkeiten,
¢) Spareiniagen.

(2) Als Sichtverbindlichkeiten gelten taglich féllige und solche Verbindlichkeiten, fur die
eine Kindigungsfrist oder eine Laufzeit von weniger als einem Monat vereinbart ist,
sowie bei einem Kreditinstitut im Sinne von § 53 KWG auch ein auf der Passivseite

der Bilanz auszuweisender Verrechnungssaldo.

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

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

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

§4
(aufgehoben)

§5

(1) Die reservepflichtigen Kreditinstitute (§ 1) sind verpflichtet, Mindestreserven bei der

Bundesbank als Guthaben auf Girokonto zu unterhalten.

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

kein Girokonto bei der Bundesbank unterhalten, haben die Mindestreserven als tag-
lich fallige Guthaben auf einem besonderen Konto bei ihrer Zentraikasse zu unterhal-
ten; die Zentralkasse hat in Hohe der Betrage auf diesen Konten Guthaben bei der
Bundesbank zu unterhalten.

§6

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

§7

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

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

(2) Als Reserve-Soll einer landlichen Zentralkasse gilt das nach Absatz 1 ermittelte Re-

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

(3) Kreditinstitute, die die taglichen Bestande an inlédndischen gesetzlichen Zahlungsmit-

teln ordnungsgeman nachweisen, kdnnen von dem gemaB Absatz 1 errechneten Be-
trag den Durchschnitt aus den an samtlichen Tagen vom Ersten bis zum Ultimo des
laufenden Monats zum GeschaftsschiuB in den Kassenbichern aufgenommenen Be-
stdnden an inldndischen gesetzlichen Zahlungsmitteln absetzen. Als Bestand an ge-
schéftsfreien Tagen gilt der an dem vorhergehenden Geschiftstag festgestelite Be-
stand. Die Anrechnung des durchschnittlichen Bestandes an inlandischen gesetzli-
chen Zahlungsmitteln ist auf 5000 des gemaB Absatz 1 errechneten Betrages be-
grenzt. Kreditgenossenschaften, die ihre Mindestreserven gema §5 Abs. 2
unterhalten, kdnnen den Durchschnitt aus den in der Zeit vom Ersten bis zum Ultimo
des Vormonats unterhaltenen Bestdnden absetzen.

§8

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

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

(2) Aus Grunden der Arbeitserleichterung kann der Monatsdurchschnitt der reserve-

pflichtigen Verbindlichkeiten statt dessen aus dem Stand dieser Verbindlichkeiten
am Ende folgender vier Stichtage errechnet werden:

23. Tag des Vormonats

letzter Tag des Vormonats

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

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



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

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

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

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

(4) Fallt einer der in den Absatzen 1 bis 3 genannten Tage auf einen geschéftsfreien Tag,
s0 gilt als Stand der reservepflichtigen Verbindlichkeiten an diesem Tag der End-
stand an dem vorhergehenden Geschéftstag.

(56) Fir landliche Kreditgenossenschaften, welche die Mindestreserven geméaB § 5 Abs.
2 unterhalten, kann die zustandige Landeszentralbank zulassen, daB ein festgestell-
ter Monatsdurchschnitt fiir einen weiteren Zeitraum von bis zu funf Manaten gilt.

§9

(1) Als Ist-Reserve gilt der Monatsdurchschnitt des geméB § 5 unterhaltenen Gutha-
bens. Er wird aus dem Stand am Ende samtlicher Tage des Monats errechnet — als
Stand des Guthabens an einem geschéftsfreien Tag gilt der an dem vorhergehenden
Geschéftstag festgestellte Endstand — und am SchluB des Monats von der Bundes-
bank (Zentralkasse) dem Kreditinstitut mitgeteilt.

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

§ 10

(1) Unterschreitet in einem Monat die Ist-Reserve eines Kreditinstituts sein Reserve-
Soll, so hat das Kreditinstitut, soweit nicht die Bundesbank einem Antrag auf Erlaf
der Zinszahlung stattgibt, auf den Fehibetrag flir 30 Tage einen Sonderzins in der
jeweils von der Bundesbank angeordneten H8he zu entrichten.

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

§11

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

(2) a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsatzlich jede Nieder-
lassung eine Einzelmeldung zu erstatten. Jedoch kann fur mehrere Niederlassungen
eine zusammengefaBte Einzelmeldung mit Angabe der Zahl der einbezogenen Nie-
derlassungen erstattet werden, sofern die Unterlagen des Instituts jederzeit eine
Aufgliederung der Verbindlichkeiten nach den einzelnen Niederlassungen ermogli-

V. Sonderzins

V. Reservemeidung
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VI. Inkrafttreten

chen. Auf Verlangen der Landeszentralbank ist diese Aufgliederung fur die von ihr
bestimmte Zeit vorzunehmen.

Kreditinstitute mit Niederlassungen in mehreren Landeszentralbankbereichen haben
die in zusammengefa3ten Einzelmeldungen verzeichneten Verbindlichkeiten des
Stichtages 30. September nach den einzelnen Niederlassungen, gegliedert nach
Landeszentralbankbereichen, aufzuschlisseln. Hierflr ist der Vordruck 1500 d zu
verwenden, der bei der fur die Hauptniederlassung des Kreditinstituts kontofiihren-
den Stelle der Bundesbank spéatestens bis zum 31. Oktober eines jeden Jahres ein-
zureichen ist.

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

c) Die Sammelmelidung ist zusammen mit den Einzelmeldungen ebenfalls spatestens
am funften Geschaftstag nach dem 15. jedes Monats bei der fir die Hauptniederias-
sung des Kreditinstituts kontoflihrenden Stelle der Bundesbank einzureichen.

d) Die zustandige Landeszentralbank kann in begrindeten Ausnahmeféllen Kreditin-
stituten mit zahireichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschéftstagen spatere Ab-
gabe der Meldungen (Vordr. 1500) gestatten. Voraussetzung hierfilr ist, daB8 die Kre-
ditinstitute am 5. Geschaftstag nach dem 15. jedes Monats vorlaufige Zahlen Uber
die Hohe ihres Reserve-Solls, getrennt nach Verbindlichkeiten gegeniber Gebiets-
ansadssigen und Gebietsfremden, der Landeszentralbank telefonisch oder fern-
schriftlich mitteilen.

(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten, ha-

ben die fir die Berechnung des Reserve-Solls in der Einzeimeldung geforderten An-
gaben ihrer Zentralkasse zu machen. Die Zentralkasse hat flr die bei ihr reservehal-
tenden Genossenschaften spatestens am funften Geschaftstag jedes Monats fur
den abgelaufenen Monat bei der flr sie zustandigen Stelle der Bundesbank eine be-
sondere Sammelmeldung einzureichen; fir jede der in der Sammelmeldung erfaten
Genossenschaften hat die Zentralkasse in einer Anilage die Monatsdurchschnitte
(§ 8) der reservepflichtigen Verbindlichkeiten, getrennt nach den verschiedenen Ar-
ten und aufgegliedert nach Progressionsstufen, das Reserve-Soll und die Ist-Reser-
ve anzugeben.

(4) Ferner hat jedes reservepflichtige Kreditinstitut mit Ausnahme der Kreditgenossen-

schaften, die die Mindestreserven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten, spatestens am funf-
ten Geschéftstag jedes Monats fUr den abgelaufenen Monat bei der kontofihrenden
Stelle der Bundesbank bzw. bei der fir die Hauptniederlassung des Kreditinstituts
kontofihrenden Stelle der Bundesbank eine Erfallungsmeldung (Vordr. 1501) einzu-
reichen. Die Zentralkassen, denen Kreditgenossenschaften angeschlossen sind,
welche die Mindestreserven gemaB § 5 Abs. 2 unterhalten, haben in ihrer Erflllungs-
meldung die Ist-Reserve dieser Institute in einer Summe gesondert anzugeben.

(5) Die Bundesbank kann sich die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten

in der Reservemeldung oder in einer Anlage hierzu erldutern lassen. Sie behalt sich
vor, sich der OrdnungsmaBigkeit der Feststellung zu vergewissern. Die Unterlagen
Uber die Ermittlung des Reserve-Solls (z. B. Saldenaufstellungen, Kassenbestands-
nachweise, Hilfsbogen) sollen daher wenigstens vier Jahre aufbewahrt werden.

§12

Die Anweisung tritt mit Wirkung vom 1. Januar 1969 in Kraft. Gleichzeitig tritt die An-
weisung der Deutschen Bundesbank tUber Mindestreserven (AMR) vom 3. Septem-
ber 1962 (Mitteilung Nr. 5013/62 — Bundesanzeiger Nr. 174 vom 13. September
1962), zuletzt gedndert durch Bekanntmachung vom 6. Dezember 1966 (Mitteilung
Nr. 5019/66 — Bundesanzeiger Nr. 231 vom 10. Dezember 1966}, au8er Kraft.



5. Zinssitze und Mindestreservesatze der Deutschen Bundesbank

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 Diskontisatz 1) Lombardsatz | reserve-Solls
0o p. a. Uber % p. a. Uber .
GUltig ab %p. a 0% p. a. Lombardsatz Gultig ab O%b p. a. O p.a. Lombardsatz J
1948 1. Juli 5 6 1 1967 6. Jan. 4, 5% 3
1. Dez. 5 6 3 17. Febr. 4 5 3
14. April 3% 4'. 3
1949 27. Mai 4t 5% 3 12. Mai 3 4 3
14. Juli 4 5 3 11. Aug. 3 3% 3
i
1850 27. Okt. 6 7 3 1969 21. Marz 3 4 3
1. Nov. 6 7 1 18. April 4 5 3
20. Juni 5 6 3
1951 1. Jan. 6 7 3 11. Sept. 6 7% 3
5. Dez. 6 9 3
1952 29. Mai 5 6 3
21. Aug. 4% 5% 3 1970 9. Marz 7 9v 3
16. Juli 7 9 3
1953 8. Jan. 4 5 3 18. Nov. 6% 3 3
' 11, Juni 3% 4' 3 3. Dez. 5 7Y, 3
1954 20. Mai 3 4 3 1971 1. April 5 3
14. Okt 4% 5'% 3
1955 4. Aug. 37 4/, 3 23. Dez. 4 5 3
1956 8. Marz 4% 5% 3 1972 25, Febr. 3 4 3
19. Mai 5% 6 3 )
6 Sept 5 5 3 9. Okt. 3% 5 3
- Sept. 3. Nov. 4 6 3
1957 11. Jan. 4%, 5%, 3 1. Dez. 4k 6% 3
i
19.Sept. | 4 ° 31 1973 12.Jan. 5 7 3
i ) 4. Mai 6 8 3
1958 17. Jan. 3% 4% 3 . :
27 Juni 3 4 3 1. Juni 7 3)9 3
1959 10. Jan. Y, 3%, 3 1974 25, Okt. 6'% 8% 3
4. Sept‘ 3 4 3 20. Dez. 6 8 3
23. Okt. 4 5 3
1975 7. Febr. 5% 7% 3
1960 3. Juni 5 6 3 7. Mérz 5 6% 3
11. Nov. 4 5 3 25. April 5 6 3
23. Mai 47, 57, | 3
1961 20. Jan. 3% 47, 3 15. Aug. 4 5 3
5. Mai 3 2)4 3 12. Sept. 3% 4% 3
1965 22. Jan. 3% 4%, 3 1977 15, Juli 3% 4 3
13. Aug. 4 5 3 16. Dez. 3 37 3
1966 27. Mai 5 6 3 1979 19. Jan. 3 4 3
L 30. Méarz 4 5 3
i
1 Zugleich Zinssatz flr Kassenkredite. Bis Mai sétze berechnet (Einzelheiten siehe Anmerkun- wurde den Kreditinstituten eine Vergltung von
1956 galten flr Ausiandswechsel und Export- gen zur gleichen Tabelle im Geschaftsbericht fir /.%o p. a. gewahrt. — 3 Lombardkredit zum
tratten auch niedrigere Satze; fur bestimmte das Jahr 1961, S. 95). — 2 Auf die in der Zeit Lombardsatz ist den Kreditinstituten in der Zeit
Kredite an die Kreditanstalt far Wiederaufbau, vom 10. Dezember 1964 bis 31. Dezember 1964 vom 1. Juni 1973 bis einschl. 3. Juli 1974 grund-
die Ende 1958 ausliefen, wurden feste Sonder- in Anspruch genommenen Lombardkredite sétzlich nicht zur Verfigung gestelit worden.
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% der reserve

Reservesatze
a) Juli 1972 bis Februar 1977

pflichtigen Verbindlichkeiten

Sichtverbindlichkeiten

Bankplatze l Nebenplatze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse 1)
| Gultigab: 1 2 3 4 Al L2 —|73 l 4 T1 \ 2 TS ’1 4
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegenilber Gebiets igen
— 1
1972 1. Juli 15,45 14,25 13,05 1.9 11,9 10,7 9,5 83 10,7 95 W 83 71
1. Aug. 17 157 14,35 13.05 13,05 1175 10,45 9,15 11,75 1045 9,15 7.85
1973 1. Mérz 19,55 18,05 16,65 15,05 15.05 13,65 12 105 13,55 12 105 9
1. Nov. 20,1 18,55 17,05 15,5 1565 13,85 12,4 10,85 13.95 12,4 10,85 93
1974 1. Jan. 19.1 17,65 16,2 147 147 13,25 11,75 10.3 13,25 11,75 103 8.8
1. Sept. 17.2 159 14,55 13.25 13,25 11,9 10,6 9,25 19 10,6 9.25 | 7.95
1. Okt. 15,85 146 134 | 122 12,2 10,95 9,75 85 10,95 9,75 85 7.3
1975 1. Juni 15,05 13,9 12,7 1155 11,55 104 9,25 8.1 10,4 9,25 8.1 6,95
1. Juli 13,55 12,5 11,45 104 10,4 9.35 8,35 7.3 9,35 8.35 7.3 625
1976 1. Mai 14,2 131 12 10,95 10,95 9,85 8,75 7.65 9,85 875 765 6.55
1. Juni 14,9 1375 12,65 11,5 115 10,35 9.2 8,05 10.35 | 9.2 8,05 6.9
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
1972 1. Juli 40 40 40 | 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1973 1. Juli 40 40 40 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1. Okt. 40 40 40 | 40 40 40 40 40 35 35 35 35
1974 1. Jan. 35 35 35 35 35 35 35 35 30 30 30 30
1. Okt. 32,2 322 32,2 322 322 32,2 32,2 32,2 276 27.6 276 27.6
1975 1. Juli 29,0 290 29,0 29.0 29.0 29,0 29,0 29.0 24,85 2485 24.85 2485
1. Aug. 13,556 13,65 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13.55 9,35 935 935 9.35
1976 1. Mai 14,2 14,2 142 142 142 14,2 14,2 142 9,85 9.85 9,85 9.85
1. Juni 149 14,9 14,9 149 149 149 14,9 14.9 10,35 10.35 10,35 10,35
b) ab Marz 1977
%o der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansdssigen *4
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindlichkeiten Spareinlagen
Progressionsstufe 3) Abschlag | Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3) Abschlag
1 2 3 fur Ne- 1 2 3 1 3 far Ne-
Uber 10 benplatz- Gber 10 tber 10 benplatz-
bis 10 bis 100 Gber 100 | verbind- bis 10 bis 100 Gber 100 | bis 10 bis 100 Uber 100 | verbind-
Gultig ab: Mio DM Mio DM Mio DM lichkeiten | Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM lichkeiten
1977 1. Marz 9.35 12,7 149 1 6.6 8.8 10,45 6,15 6.4 6.6 05
1. Juni 8,9 12,05 14,15 1 6.3 8,4 9,95 5,85 6.05 6.3 0.5
1. Sept. 8.0 10,85 1275 1 5865 7.55 895 53 545 565 05
1978 1. Jan. 80 10.85 12,75 1 565 7,55 8,95 53 545 565 05
1. Mérz 8,65 11,7 1375 - 6,1 8,15 9,65 57 58 6,1 —
1. Juni 8,05 10,9 128 — 57 7.55 9 53 55 57 -
1. Nov. 8,75 11,85 13.95 — 6.2 8,25 9.8 58 6 6.2 -
1979 1. Febr. 9.2 12,45 1465 - 65 8,65 10,3 6,05 6.3 J 65 -

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

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

31. Oktober 1973 fur Spareinlagen von Gebiets-

ansassigen bei Kreditinstituten der Reserve-
klasse 4 an Bankplatzen der jeweilige Reserve-
satz fur befristete Verbindlichkeiten.



Spareinlagen Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- lich- lich- Spar-
platze 2) | platze keiten keiten einlagen | Erlauterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gultig ab:
7.85 { 6,55 1972 1. Juli
86 ! 7.2 1. Aug.
9,25 7.75 1973 1. Marz
9,25 7.75 1. Nov.
88 7.35 1974 1. Jan.
7.95 66 keine besonderen Satze 1. Sept.
7.3 6.1 1. Okt
6,95 58 1975 1. Juni
6,25 52 1. Juli
6,55 545 1976 1. Mai
6,9 575! 1. Juni
Zusatzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegenlber dem Durchschnitts-
stand aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15. November
1971 oder gegenuber dem um 200/ verminderten Durchschnittsstand aus
30 30 60 den entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1972 1. Juli
Zusatzlicher Reservesatz fr den Zuwachs gegenuber 7500 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegenuber 6090 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli
Zusatzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegenuber 63,7500 des Durch-
schnitisstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Qktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegeniiber 510/ des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt.
25 25 1974 1. Jan.
23 23 1. Okt.
20,7 207 N 1975 1. Juli
6.95 5 25 keine besonderen Satze 1 Aug.
6,55 6.55 1976 1. Mai
6,9 6.9 1. Juni
. Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegenuber Gebietsfremden
; Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete Sicht- Befristete
verbind- | Verbind- | Spar- verbind- | Verbind- | Spar-
i lichkeiten | lichkeiten | einlagen lichkeiten | lichkeiten | einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Glltig ab:
; 14,9 10,45 6.6 1877 1. Marz
14,15 9.95 6.3 }keine besonderen Satze 1. Juni
12,75 8.95 565 1. Sept.
20 15 10 80 Zusatzlicher Reservesatz fur den Zuwachs gegeniiber 1978 1. Jan.
20 15 10 80 dem Durchschnittsstand in der Periode vom 16. Septem- 1. Marz
ber bis 15. Dezember 1977
|
12,8 9 ; 57 1. Juni
1395 98 | 6.2 | Lkeine besonderen Sétze 1. Nov.
14,65 10.3 t 65 1979 1. Febr.
Vom t. November bis 31. Dezember 1973 galt reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist der Satz stufe 2 und fir die Uber 100 Mio DM hinaus-
fur die genannten Spareinlagen der Reservesatz der Progressionsstufe 1 anzuwenden, fir die gehenden der Satz der Progressionsstufe 3.

von 9%0. — 3 Fir die ersten 10 Mio DM an néchsten 90 Mio DM der Satz der Progressions-
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Beschrankungen
des Geld-, Kapital-
und Zahlungsverkehrs

Ill. Regelungen des AuBenwirtschaftsverkehrs

AuBenwirtschaftliche Beschrédnkungen bestehen auf dem Gebiet des Geld- und Kapital-
verkehrs seit dem 4. September 1975 auf Grund der 34. Verordnung zur Anderung der
AuBenwirtschaftsverordnung (BGBI. 1975 | S. 2308) nur noch in Form der Genehmi-
gungspflicht fir die entgeliliche VerduBerung bestimmter inlandischer, auf Deutsche
Mark lautender Geldmarktpapiere und Wechsel sowie solcher inlandischer Inhaber- und
Orderschuldverschreibungen (einschlieBlich Schuldbuchforderungen) an Gebietsfrem-
de, die vom Tage des Erwerbs durch Gebietsfremde an innerhalb von vier Jahren féllig
werden oder in dieser Frist — auch auf Grund von Pensions- oder Sondervereinbarun-
gen — zurliickgegeben werden kdnnen. Genehmigungen werden nur noch in begrinde-
ten Ausnahmefallen erteilt.

Im Wirtschaftsverkehr mit Siidrhodesien (Rhodesien) gelten nach wie vor weitreichende
Beschriankungen fur Zahlungen Gebietsanséssiger an Gebietsfremde, die in Sudrhode-
sien ansdassig sind (§ 58 ¢ AWV), sowie fur Rechtsgeschafte zwischen solchen Gebiets-
fremden und Gebietsansassigen Uber bestimmte Vermdgensanlagen in Sudrhodesien
(§ 51 a AWV).



IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs

Am 1. Juli 1978 wurde mit der Mitteilung Nr. 6001/78 eine Neufassung der Allgemeinen
Genehmigung in Kraft gesetzt, in der die friher in verschiedenen Allgemeinen Genehmi-
gungen enthaltenen Regelungen zusammengefaBt wurden. Die Neufassung enthalt alle
von der Deutschen Bundesbank aligemein genehmigten Geschafte und Zahlungsvor-
gange zwischen der Bundesrepublik Deutschland und Berlin (West) einerseits und der
DDR und Berlin {Ost) andererseits.

Die Neufassung der Allgemeinen Genehmigung wurde durch die Mitteilung Nr. 6004/78
erweitert, indem eine Reihe weiterer Geschéfte allgemein genehmigt wurde.

a) Kommerzieller Zahlungsverkehr

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

1977 1978

— in Mio VE —

Zahlungen fiir West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 3.966,2 4.150,3
Zahlungen fur Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 4,024,7 4.016,3

7.990,9 8.166,6

Der Swinghochstbetrag betragt in den Jahren 1976 — 1981 aufgrund einer 1974 getroffe-
nen Vereinbarung 25%0 der Haben-Umsétze des vorausgegangenen Jahres auf den
Unterkonten, hdchstens jedoch 850 Mio VE. Entsprechend dieser Regelung wurde der
Swinghdéchstbetrag flir das Jahr 1978 auf 850 Mio VE festgesetzt. Der Swing war Ende
1978 mit 785 Mio VE (Ende 1977: 660 Mio VE) in Anspruch genommen.

b) Nichtkommerzieller Verrechnungsverkehr

Nichtkommerzielle Zahlungen im Rahmen der Vereinbarungen vom 25. April 1974 {ber
den Transfer von Unterhaltszahlungen und den Transfer aus Guthaben in bestimmten
Fallen werden Uber die bei der Deutschen Bundesbank und der Staatsbank der DDR
wechselseitig geflhrten Verrechnungskonten U (Unterhaltszahlungen) und T (Transfer-
zahlungen) durchgefihrt.

Uber das Verrechnungskonto U wurden folgende Unterhaltszahlungen abgewickelt:

1977 1978

— in Mio DM —

West/Ost-Zahlungen 11,50 9',38
Ost/West-Zahlungen 495 4,44
UberschuB zugunsten der Unterhatisberechtigten in der DDR 6,55 4,94

und Berliin (Ost)
Der im Jahr 1978 erzielte UberschuB wurde der Staatsbank der DDR vereinbarungsge-
maB vierteljdhrlich auf das bei der Deutschen Bundesbank gefuhrte Konto S gutge-

schrieben.

Uber das Verrechnungskonto T wurden folgende Zahlungen abgewickelt:

1977 1978
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 7,42 9,46

Ost/West-Zahlungen 7,26 9,46

Devisenrechtliche
Regelungen

Innerdeutscher
Verrechnungsverkehr

83



84

Der seit dem 1. Mai 1976 bestehende Annahmestopp fur Transferauftrage von Kontoin-
habern mit Wohnsitz in der Bundesrepublik Deutschland und Berlin (West) konnte am 2.
November 1978 aufgehoben werden, nachdem der Uberhang an nicht erledigten Trans-
ferauftragen bis zu diesem Zeitpunkt abgebaut werden konnte (Mitteilung Nr. 6003/78).
Da die Zahl der Transferantragsteller aus der DDR und Berlin (Ost) auch in Zukunft ge-
ringer sein wird als die Zahl der Antragsteller aus der Bundesrepublik Deutschiand und
Berlin (West), verpflichtete sich die DDR in Verhandiungen mit der Bundesregierung in
einem Zusatzprotokoll zur Sperrguthabenvereinbarung vom 16. November 1978, in den
Jahren 1979 bis 1982 fir die Ausflhrung der Transferauftrdge von Bundesburgern jahr-
lich 50 Millionen DM zur Verfigung zu stellen. Die getroffene Vereinbarung soll gewahr-
leisten, daB die transferberechtigten Kontoinhaber in der Bundesrepublik Deutschland
und Berlin (West) kinftig monatlich 200, — Mark aus ihren Sperrkonten in der DDR er-
halten. Da die Einschisse der DDR erstmals zu Beginn des 2. Quartals 1979 geleistet
werden, nahm die Deutsche Bundesbank bis zum Wirksamwerden der neuen Vereinba-
rung von jedem transferberechtigien Antragsteller zunachst nur einen Auftrag Uber
200, — Mark entgegen. Der nachste Auftrag konnte erst erteilt werden, wenn der vorher-
gehende Auftrag ausgefuhrt worden war. Ab Mitte Februar 1979 wurde das Verfahren
auf vierteljahrliche Antragstellung umgestellt.

Zur Zeit kann jeder transferberechtigte Kontoinhaber in jedem Kalendervierteljahr einen
Auftrag in Hohe von bis zu 600, — Mark zum Transfer seines Sperrguthabens in der DDR
und Berlin (Ost) erteilen (Mitteilung Nr. 6003/79).



V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche Bundes-
bank nach ihren im Jahre 1978 geanderten ,Grundsadtzen bei der Entscheidung uber
Genehmigungsantrage nach § 3 des Wahrungsgesetzes (Nr. 2 ¢ der Wahrungsverord-
nung flr Berlin)* 1).

Die Genehmigungsantrdge und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

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

Jahr Antrage Genehmigungen Negativatteste 1) Antrage

1960 10 485 7122 1840 1523
1461 12 482 9293 1738 1458
1862 14913 11333 2010 1570
1963 16 588 12903 2 205 1480
1964 21012 16 322 2837 1853
1965 23822 17 497 3686 2639
1966 26 415 20 321 3734 2 360
1967 24 261 19 026 3614 1621
1968 25595 20 324 3943 1328
1969 29 363 22776 5127 1460
1970 33796 24999 6585 2212
1971 40 884 31189 7 554 2141
1972 42 964 33254 7 583 2127
1873 49033 36747 10 045 2241
1974 44 975 33830 8813 2332
1975 39 686 29712 7778 2196
1976 38529 29 189 7 494 1846
1977 39344 30145 7323 1876
1978 40 002 31163 7 555 1830
1 Erklarungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1015/78 vom 9. Juni 1978, ver&ffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 109
vom 15. Juni 1978; zur Genehmigungspraxis siehe auch den Aufsatz ,Geldwertsicherungsklauseln — Uberblick
zur Genehmigungspraxis der Deutschen Bundesbank®, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, April 1971,
Seite 25 ff.
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Tell B: Erlauterungen zum
JahresabschluB 1978
der Deutschen Bundesbank



1. Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung

Rechtsgrundlage fur den JahresabschluB der Bank ist § 26 des Gesetzes Uber die Deut-
sche Bundesbank — BBankG — vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745); die hierin enthalte-
nen Vorschriften Gber das Rechnungswesen und den JahresabschluB haben im Be-
richtsjahr keine Anderung erfahren.

Das Gliederungsschema der Bilanzpositionen blieb gegenlUber dem Vorjahr unveran-
dert. Lediglich in der Unterposition Aktiva 2.1 trat im Zusammenhang mit dem Inkrafttre-
ten der zweiten Anderung und Erganzung des Ubereinkommens (ber den IWF die Be-
zeichnung ,Reservetranche” an die Stelle von ,Goldtranche”.

Die Gewinn- und Verlustrechnung wurde um die Position
Ertrag aus Zuschreibung zum Gold
erweitert.

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

2. Umstellungsrechnung

Die zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank ver-
schmolzenen Institute ist diesem Bericht als Anlage 1 beigeflgt.

Durch die Berichtigungen der Teilumstellungsrechnungen fur die Bank deutscher Lan-
der und die Landeszentralbanken auf den Buchungsstand vom 31. Dezember 1978 hat
sich der Anspruch der Bank auf Zuteilung von Ausgleichsforderungen um 7 842,79 DM
auf 8 103 771 347,68 DM vermindert; die Forderung an den Bund aus der im Zusammen-
hang mit der Wahrungsumstellung in Berlin ausgestellten unverzinslichen Schuldver-
schreibung blieb im Berichtsjahr mit 547 168 481,20 DM unverandert.

Der zum 31. Dezember 1978 vorgesehene endgiiltige AbschluB der zusammengefaBten
Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute ist im
Hinblick auf die im Jahre 1979 noch zu erwartenden Berichtigungen auf den 31. Dezem-
ber 1879 verschoben worden.

3. Jahresabschiuf
Der als Anlage 2 beigefligte JahresabschluB 1978 wird wie Ublich in der Reihenfolge der

Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erliutert. Zugleich wird
Uber die Tatigkeit der Bank im Jahre 1978 berichtet.

Bilanz

Die Bilanzsumme zum 31. Dezember 1978 erhdhte sich gegeniber Ende 1977 um
31086,2 Mio DM auf 166 106,0 Mio DM.

Rechtsgrundlagen,
Rechnungswesen und
JahresabschluB

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

Bilanzvergleich
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Gold

Bilanzvergleich

Mio DM
31. Dezember 31. Dezember

Aktiva 1977 1978 Passiva 1977 1978

Gold 14 065,4 | 17 082,5 | Banknotenumlauf 655674 | 747991

Reserveposition im Inter- Einlagen von Kreditinstituten 524913 | 593661

nationalen Wahrungsfonds Einlagen von &ffentlichen

und Sonderziehungsrechte Haushalten
Ziehungsrechte in der Bund 206.3 2384.3
Hese.rvetranche 29509 4 820,6 Lastenausgleichsfonds
Kredgte auf Grund und ERP-Sondervermdgen 150.1 162.7
von besonderen 5
Kreditvereinbarungen 26357 3043,0 La;der stfentliche Einl ! Gijg 2 OE;?
Sonderziehungsrechte 30083 32838 anaere otfentiiche tinleger ’ ’

Guthaben bei auslandischen Emlaggn von anderen

Banken und Geldmark. inlandischen Einlegern

anlagen im Ausland 565795 | 723163 | Bundesbahn 6.8 65

Forderungen an den Bundespost 34187 35154

Europaischen Fonds fur sonstige Einleger 479.2 564.7

wahrungspolitische Verbindlichkeiten aus

Zusammenarbeit 17083 22511 [ abgegebenen Mobilisierungs-

Sorten 227 16,9 | und Liquiditdtspapieren 5366.1 | 132046

Kredite und sonstige Forde- Verbindlichkeiten aus dem

rungen an das Ausland Auslandsgeschaft 483.0 4544 4
Kredite im Rahmen des Ausgleichsposten fur zuge-
mittelfristigen EG-Wah- teilte Sonderziehungsrechte 1386.9 12917
rungsbeistands _ 10216 — | Riickstellungen 19450 19850
Forderungen aus Devisen- Sonstige Passiva 1045 1165
ausgleichsabkommen mit R o ' 912
den USA 18840 16364 echnungAsabgrenzungsposten 56.3 i 691,
sonstige Kredite an auslan- Gtundkapnal 2900 : 2900
dische Wahrungsbehorden 38325 276,9 | Rucklagen 1098,5 10995
Kredite an die Weltbank 25177 24833

Auslandswechsel 16289 1684,6

Inlandswechsel 12399,7 | 164019

Lombardforderungen 5558,9 6 164,9

Kassenkredite (Buchkredite) Q04,7 1557

Schatzwechsel und unver-

zinsliche Schatzanweisungen — -

Ausgleichsforderungen an

den Bund und unverzins-

liche Schuldverschreibung

wegen Berlin
Ausgleichsforderungen 8136.4 81364
unverzinsliche Schuld-
verschreibung 547 2 547 2

Wertpapiere 6925 42176

Deutsche Scheideminzen 810.0 698.3

Postscheckguthaben 998.8 12143

Sonstige Forderungen 11916 11707

Grundsticke und Gebaude 782.4 8433

Betriebs- und Geschafts-

ausstattung 356 50,1

Schwebende Verrechnungen 3349.2 6718,7

Sonstige Aktiva 11316 13094

Rechnungsabgrenzungsposten 27.8 29,0

Ausgleichsposten wegen Neu-

bewertung der Wahrungs-

reserven und sonstigen

Fremdwahrungspositionen

— Bilanzverlust — 65979 95531

Zusammen 135019,8 | 166 106.0 | Zusammen 1350198 | 166 108,0

Eventualforderungen 10 0.7 | Eventualverbindlichkeiten 1.0 0.7

Aktiva

Der Goldbestand wird am 31. Dezember 1978 mit 17 082,5 Mio DM gegeniiber 14 065,4
Mio DM Ende 1977 ausgewiesen. Die Erhdhung beruht — abgesehen von einem gering-
figigen Zugang aus Goldrickverkdufen (Restitution) des Internationalen Wahrungs-
fonds an seine Mitglieder — ausschlieBlich auf einer Zuschreibung von 2 988,5 Mio DM.
Mit dieser Zuschreibung wurden die in fruheren Jahren auf die Anschaffungskosten des
Goldes — insbesondere infolge der DM-Aufwertungen — vorgenommenen Abschrei-
bungen rickgangig gemacht (§ 155 Abs. 4 AktG).




Die Ziehungsrechte beim IWF in der Reservetranche werden am 31. Dezember 1978 mit
4 820,6 Mio DM ausgewiesen gegenuber 2 950,9 Mio DM Ende 1977. Die Veranderung
resultiert aus DM-Ziehungen anderer Mitgliedslander und Transaktionen mit gleicher
Auswirkung im Gegenwert von 13856 Mio SZR sowie aus der Zahlung von 2500 der
Subskription in Sonderziehungsrechten (139 Mio SZR) im Zusammenhang mit der Erho-
hung der deutschen IWF-Quote um 556 Mio SZR. Diesen Zugéngen standen Abgénge
aus DM-Ruckzahlungen und Transaktionen mit gleicher Auswirkung im Gegenwert von
654,5 Mio SZR sowie die Neubewertung zum JahresschiuB gegenlber. Der Bestand an
Ziehungsrechten in der Reservetranche ergibt sich als Differenz aus der deutschen
Quote von 2 156 Mio SZR und dem noch zur Verfligung des IWF stehenden DM-Gutha-
ben im Gegenwert von 131,8 Mio SZR.

Die Kredite auf Grund von besonderen Kreditvereinbarungen werden am 31. Dezember
1978 mit 3 043,0 Mio DM ausgewiesen gegenuber 2 635,7 Mio DM Ende 1977. Im Be-
richtsjahr wurde dem Internationalen Wahrungsfonds ein Kredit im Rahmen der Allge-
meinen Kreditvereinbarungen (AKV) des IWF in Hohe von 682,9 Mio SZR zur Finanzie-
rung einer DM-Ziehung der USA zur Verfugung gestellt. Auf die im Jahre 1977 dem IWF
zur Finanzierung von DM-Ziehungen GroBbritanniens gewahrten AKV-Kredite (458,0 Mio
SZR) wurde vorzeitig ein Teilbetrag von 210,6 Mio SZR zurickgezahit, wahrend der
AKV-Kredit fir DM-Ziehungen ltaliens (20,2 Mio SZR) voll getilgt wurde. Die Kredite im
Rahmen der Olfazilitat (1975) des IWF belaufen sich noch auf 447 5 Mio SZR, nachdem
im Berichtsjahr 105,2 Mio SZR vorzeitig zuriickgezahlt wurden.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) wird zum 31. Dezember 1978 mit 3 2838
Mio DM ausgewiesen gegenuber 3 008,3 Mio DM am Ende des Vorjahres. Zugdngen aus
der Ubernahme von SZR von den USA (600,0 Mio SZR), im Rahmen des EG-Saldenaus-
gleichs (100,0 Mio SZR), im Wege der Designierung und aus sonstigen Geschéften (42,1
Mio SZR) sowie der Zinszahlung auf die von der Bank entgeltlich erworbenen SZR (26,2
Mio SZR) stehen Abginge im Zusammenhang mit der deutschen Quotenerhdohung
(139,0 Mio SZR), aus frei vereinbarten Geschaften (426,9 Mio SZR) und aus der Neube-
wertung zum JahresschluB gegenuber. Die Neubewertung wirkte sich sowohl auf den
Bestand von 1 378,9 Mio SZR als auch auf den Ausgleichsposten fur zugeteilte Sonder-
ziehungsrechte (542 4 Mio SZR) aus, der auf der Passivseite ausgewiesen ist.

Die Guthaben bei auslandischen Banken und die Geldmarktanlagen im Ausland beliefen
sich am 31. Dezember 1978 auf 72 316,3 Mio DM gegenlber 56 579,5 Mio DM am
31. Dezember 1977. Die Zugange aus dem laufenden Geschéft beliefen sich im Berichts-
jahr auf rd. 25,1 Mrd DM, die sich durch die Neubewertung der Fremdwahrungsbestan-
de zum 31. Dezember 1978 nur mit rd. 15,7 Mrd DM auswirkten.

Diese Position enthalt die Forderungen, die sich aus Stltzungsoperationen am Devisen-
markt zugunsten von Wahrungen jener EG-Mitgliedsléander ergaben, die am Europa-
ischen Wahrungsverbund teilnehmen.

Die Umsatze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwahrung gegen Deutsche Mark)
erreichten im Berichtsjahr 56 881,0 Mio DM gegentber 32 676,6 Mio DM im Jahre 1977.
Die Zahl der Abschlisse blieb mit 6 837 gegentiber 6 860 im Vorjahr nahezu unveran-
dert. Im einzelnen betrugen die

1977 1978

AbschlUsse Mio DM Abschllsse Mio DM

Kaufe 3696 17 8229 4002 29 263,5
Verkaufe 3164 14 853,7 2 835 276175
6 860 32 676,6 6 837 56 881.,0.

Der betrachtliche Umsatzzuwachs gegenuber dem Vorjahr ergab sich zum einen durch
die weitere Zunahme der US-Dollar-Kaufe am Markt im Zuge von Interventionen, zum
anderen durch vermehrte US-Dollar-Abgaben der Bundesbank im Zusammenhang mit
Konversionen von D-Mark-Auslandsanleihen und groBeren Darlehensbetragen, die Aus-
lander in der Bundesrepublik aufnahmen.

Reserveposition im
Internationalen Wah-
rungsfonds und Son-
derziehungsrechte
Ziehungsrechte in
der Reservetranche

Kredite auf Grund
von besonderen
Kreditvereinbarungen

Sonderziehungs-
rechte

Guthaben bei auslandi-
schen Banken und
Geldmarktanlagen im
Ausland

Forderungen an den
Européischen Fonds
fur wahrungspolitische
Zusammenarbeit
Devisenhandel
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Auslandszahlungs-
verkehr

Verkauf von Auslands-
schecks

Vereinfachter Einzug
von Auslandsschecks

Auslandsauftrags-
geschaft

Sorten
An- und Verkauf

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

Forderungen aus
Devisenausgleichs-
abkommen mit den

USA

sonstige Kredite an
auslandische
Wahrungsbehdrden

Kredite an die
Weltbank

Die Usancegeschafte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremdwahrung) verzeichneten
im Berichtsjahr mit 544 Abschlissen im Gegenwert von 4 041,5 Mio DM gegenlber 622
Abschlissen im Gegenwert von 5 645,2 Mio DM im Jahre 1977 einen Rlickgang. AuBer-
dem wurden 175 US-Dollar-Tauschgeschéafte uber insgesamt 25,8 Mio US-Dollar ab-
geschlossen gegenuber 328 Geschéften im Betrage von 53,6 Mio US-Dollar im Vorjahr.

Die von der Bank im Rahmen des Auslandszahlungsverkehrs ausgefuhrten Zahlungsauf-
trage zeigen folgende Entwicklung:

Auslandszahlungsverkehr
Stiick
Zahlungsauftrage Zahlungsauftrage aus dem
nach dem Ausland Ausland
darunter im
automatisier-
ten Dauer-
auftrags-
in Fremd- | in verfahren in Fremd- |in
Jahr wahrung | D-Mark Insgesamt | abgewickelt wahrung | D-Mark Insgesamt !
1977 552529 | 1342325| 1894854 1646 159 16 428 198 566 214 994
1978 550 546 | 1444 987 | 1995533 1746 988 16 355 197 652 213007

Im Jahre 1978 wurden 8 501 (1977 7 875) Orderschecks auf das Ausland im Werte von
516,92 Mio DM (1977 477.8 Mio DM) verkauft. AuBerdem gab die Bank 27 755 Reise-
schecks im Werte von 2,9 Mio DM gegenuber 26 045 Reiseschecks im Werte von 2,5
Mio DM im Vorjahr ab.

Stuckzahl und Betrag der im vereinfachten Einzug von Auslandsschecks hereingenom-
menen Abschnitte haben sich im Berichtsjahr weiter erhdht. Einzetheiten sind aus Anla-

ge 4 des Berichts zu entnehmen.

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschaft hat die Bank hereingenommen:

1977 1978

Stuck Stick

Auftragspapiere {(Wechsel, Schecks u.a.) 26 584 30018
Sorten 4 591 5191
31175 35 209.

Der Sortenbestand belief sich am 31. Dezember 1978 auf 16,9 Mio DM gegenuber 22,7
Mio DM Ende 1977. Im Berichtsjahr hat die Bank 40 232 Sortenankaufe (1977 61 495)
und 38 881 Sortenverkaufe (1977 42 018) vorgenommen.

Der Ende 1977 in dieser Position ausgewiesene deutsche Anteil an einem Kredit, den
die EG-Mitgliedsldander — mit Ausnahme GroBbritanniens — Italien im Rahmen der Ver-
einbarung Uber einen mittelfristigen Wahrungsbeistand zur Verfligung gestellt hatten,
wurde im Laufe des Berichtsjahres vereinbarungsgemaB zurlckgezahlt. Neue Bei-
standskredite wurden nicht gewahrt.

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

Diese Position enthélt den in US-Dollar gewahrten goldgesicherten Kredit an den Banco
de Portugal. Die Banca d'ltalia zahlte im Laufe des Berichtsjahres den ihr gewahrten
Kredit zurick.

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



Der Bestand an Auslandswechseln aus dem Ankauf im Inland betrug am JahresschluB
1978 1 684,6 Mio DM gegeniiber 1 628,9 Mio DM am 31. Dezember 1977. Der Anteil der
DM-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel stellte sich im Jah-
resdurchschnitt 1978 auf 7500 (1977 rd. 700/0).

Ankauf von Auslandswechsein in den Landeszentralbank-Bereichen

1977 1978
Landeszentralbank Stlick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wirttemberg 23 351 861,5 26 649 1039,7
Bayern 7775 1 3091 10 698 13556
Berlin 554 2440 674 5154
Bremen 1449 2172 1849 1947
Hamburg 6629 733.5 6962 8498
Hessen 9969 1700.0 11309 18708
Niedersachsen 1916 2075 2794 186.8
Nordrhein-Westfalen 19 680 17100 22312 16843
Rheinland-Pfalz 3701 3645 4287 362.7
Saarland 1883 3227 2104 317.7
Schleswig-Holstein 429 2786 610 375
Zusammen 77 336 76976 90 248 84150 ‘

Der Bestand der Bank an Inlandswechseln lag im Durchschnitt aller Ausweisstichtage
des Berichtsjahres mit 17 224 Mio DM erneut hdher als im Vorjahr (14 728 Mio DM). En-
de 1978 belief sich der Bestand an Inlandswechseln auf 16 401,9 Mio DM gegenliber
12 399,7 Mio DM Ende 1977. Der Ankauf von Inlandswechseln nahm vor allem nach der
Jahresmitte zu, nachdem die Bundesbank Anfang Juli den Gesamtbetrag der Redis-
kont-Kontingente erhdht und zugleich die individuellen Kontingente starker als vorher
auf die Bestande der einzelnen Kreditinstitute an bundesbankfahigen Wechseln abge-

stimmt hatte.

Der Inlandswechselbestand enthielt 31.12. 1977 31.12. 1978
Mio DM Mio DM
im Diskontgeschaft angekaufte inlandswechsel 10 902,6 14 646,6
im Offenmarktgeschaft hereingenommene Privatdiskonten 14971 17553
12 399,7 16 401,9.
Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1977 1) 1978 1)
Landeszentralbank Tsd Stick Mio DM Tsd Stidck Mio DM
Baden-Wurttemberg 497 187679 494 | 18 2550
Bayern 373 211598 328 182214
Berlin 28 44440 22 29301
Bremen 33 40913 42 33142
- Hamburg 204 18 0350 149 123142
Hessen 366 413983 329 298235
Niedersachsen 121 58709 128 6 460,0
Nordrhein-Westfalen 527 400192 526 38 436.9
Rheinland-Pfalz 58 24375 65 23428
Saarland 22 18189 27 14827
Schleswig-Holstein 36 16520 35 15970
Zusammen 2265 159 694‘8T 2145 ‘ 1351778
1 EinschlieBlich der im Offenmarktgeschaft mit Rlicknahmevereinbarung angekauften Inlandswechsel. B

Der Durchschnittsbetrag der im Berichtsjahr angekauften Wechsel betrug 63,0 Tsd DM

gegenuber 70,5 Tsd DM im Vorjahr.

Auslandswechsel

Inlandswechsel
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Diskontsatz

Privatdiskonten

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

1977 1978

Stick Mio DM Stlck Mio DM

4 800 47,0 4114 551

in 00 des Ankaufs 0,21 0,03 0,19 0,04.

Der Diskontsatz fur Inlands- und Auslandswechsel betrug im gesamten Jahr 1978 unver-
andert 30/0.

Der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarktgeschaft anzukaufen
bereit ist, wurde mit Wirkung vom 1. Juli 1978 von zuvor 1,8 Mrd DM auf 2,0 Mrd DM er-
hoht. Als Folge dieser Erweiterung des Ankaufslimits sowie der im Vergleich mit den
Geldmarktsatzen weiterhin relativ ginstigen Ankaufssatze der Bank, die 1978 nicht ge-
andert wurden, haben Kaufe der Bank von Privatdiskonten — wie Ublich ausschlieBlich
aus der Hand der Privatdiskont-Aktiengesellschaft — mit 6 922,5 Mio DM den Vorjahres-
betrag (5 641,9 Mio DM) wiederum deutlich Ubertroffen.

Die Rilickschleusung aus dem Portefeuille der Bank Uber die Maklerfirma in den Markt
ist mit 669.9 Mio DM gegenlber dem Vorjahr (418,8 Mio DM) angestiegen; zusammen
mit Direktabgaben an eine offentliche Stelle in Héhe von 550,0 Mio DM hat die Bank ins-
gesamt 12199 Mio DM aus ihrem Bestand wieder verkauft.

Bis zur Einldsung bei Falligkeit verblieb damit ein etwas hoherer Betrag von Privatdis-
konten im Eigenbestand der Bank als im Jahre 1977, namlich 54444 Mio DM (1977
5046.,5 Mio DM). Am 31. Dezember 1978 befanden sich Privatdiskonten aus Offenmarkt-
geschéften im Betrage von 17553 Mio DM (Ende 1977 1 497,1 Mio DM) im Portefeuille
der Bank.

Offenmarktgeschafte  Offenmarktgeschéafte mit Wechseln unter RlUcknahmevereinbarung hat die Bank zum
mit Wechseln unter  Ausgleich besonderer Spannungen am Geldmarkt in der Zeit vom 13. Marz bis 16. Juni
Ricknahmevereinbarung 1978 angeboten. Im Rahmen solcher Geschafte erwarb die Bank auBerhalb der Redis-
kont-Kontingente Handelswechsel zum Marktsatz unter der Voraussetzung, daB die ein-
reichenden Kreditinstitute die Wechsel gleichzeitig per Termin zurickkauften. Der hoch-
ste Wechselbestand der Bank aus solchen Offenmarktgeschéften belief sich auf 4 9275
Mio DM (am 12. Mai 1978). Der Marktsatz fUr Offenmarktgeschafte mit Ricknahmever-

einbarung betrug 31/40/0.

Lombard- Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute betrugen im Durchschnitt aller
forderungen Ausweisstichtage des Berichtsjahres 2 251 Mio DM gegeniber 1974 Mio DM im Vor-
jahr. Der Forderungsbestand unterlag wie in den Vorjahren starken Schwankungen; die

hochsten Betrage wurden im Verlauf der Monate Méarz und Mai bis Juli erreicht.

Entwicklung der Lombarddarlehen in den Landeszentralbank-Bereichen
Mio DM

Gewidhrte Lombarddarlehen Bestand am
Landeszentralbank 1977 1978 31.12.1977 31.12 1978j
Baden-Wuirttemberg 17 0659 22 820,6 1600.9 14914
Bayern 10616.2 98827 189.5 2851
Berlin 968.6 14413 — 50
Bremen 11484 1626.4 15| -
Hamburg 79910 72764 1456 | 2712
Hessen 918246 1007614 23085 27755
Niedersachsen 69971 84813 2457 352.1
Nordrhein-Westfalen 17 964.6 213681 9412 7753
Rheinland-Pfaiz 4 269,9 63209 65,7 1554
Saarland 8438 764.5 30,4 342
Schleswig-Holstein 43121 423804 299 196
Zusammen 164 002,2 185.034,0 55589 61648

Lombardsatz Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr unverdndert 31/29%0.



In § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Héchstgrenzen vorgese-
hen far

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

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

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

Stand der Kassenkredite (Buchkredite)

Mio DM

31. 12,1977 31.12.1978
Bund 8224 —

Kreditnehmer

Lander
Berlin 30.2 —
Bremen - 30,4

Hamburg
Schileswig-Holstein

52,1

1253

Zusammen

904,7

1557

Der Lastenausgleichsfonds hatte am 31. Dezember 1978 wie im Vorjahr keinen Kassen-
kredit {Buchkredit) in Anspruch genommen.

Buchkredite an Bundesbahn und Bundespost, die zusammen mit den Forderungen aus
dem Ankauf von Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzanweisungen in der Aktiv-
position ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost® auszuweisen sind, waren am 31. De-
zember 1978 nicht gewahrt.

Der Zinssatz fur Buchkredite entsprach wahrend des ganzen Jahres dem Diskontsatz.

Bei der Placierung von U-Schatzen war die Bank wieder in erheblichem Umfang als Ver-
kaufsagent fUr den Bund und seine Sondervermédgen tétig. Von diesen U-Schatzen, die
Finanzierungszwecken dienen, sind die gemaB den §§ 42 und 42 a BBankG begebenen
Mobilisierungs- und Liguiditdtspapiere zu unterscheiden, Uber die weiter unten geson-
dert berichtet wird. Schatzwechsel, die Finanzierungszwecken dienen, wurden wahrend
des Berichtsjahres nicht begeben.

Die Bank hatte wahrend des ganzen Jahres keine Geldmarktpapiere &ffentlicher Stellen
in ihrem Bestand.

Zur Deckung des Kreditbedarfs des Bundes wurden U-Schéatze im Betrage von 4 299.8
Mio DM (1977 5 270,5 Mio DM) begeben. Den groBten Teil der U-Schéatze haben, wie (b-
lich, Banken und — in freilich bedeutend geringerem Umfang — auch andere institutio-
nelle Anleger erworben. Bei der Placierung der Titel bediente sich die Bank u. a. auch
wieder des Ausschreibungsverfahrens. Bei dem in der Zeit vom 27. April bis 2. Mai 1978
durchgefiihrten ,Tender” zur Begebung von 2-Jahres-U-Schétzen wurde das Verfahren
insofern modifiziert, als erstmals ein ,Hochst-Diskontabschlag®, bis zu dem Gebote ab-
gegeben werden konnten, nicht vorgegeben wurde. Die damit von den Bietern ohne
.Orientierungshilfe* des Emittenten geforderte Fixierung des Diskontabschlages
schmalerte offensichtlich nicht die Neigung, sich zu beteiligen. Mit einem Emissionser-
16s von 1517 2 Mio DM lag der Tender in der GroBenordnung der vorangegangenen
Ausschreibungen.

Kassenkredite
(Buchkredite)

Bund
Lastenausgleichs-
fonds

Lander

Bundesbahn,
Bundespost

Zinssatz
Schatzwechsel und

unverzinsliche
Schatzanweisungen

Bund
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Bundesbahn

Bundespost

Gut ein Funftel des Gesamtabsatzes (937,1 Mio DM) an U-Schéatzen des Bundes entfiel
auf eine Sonderform, ndmlich die sog. Finanzierungs-Schatze des Bundes, die seit Fe-
bruar 1975 im Rahmen eines standardisierten Verfahrens als nicht vor Falligkeit rick-
gebbare Titel zum gréBten Teil Uber Banken (aber auch unmittelbar von der Bundes-
bank) an Nichtbanken verkauft werden.

Nach Einldsung féliiger U-Schatze (einschlieBlich der Finanzierungs-Schatze) in Hohe
von 4 244 4 Mio DM (1977 4662,1 Mio DM) betrug der Gesamtumiauf an U-Schatzen
des Bundes Lit. B und BN (bei den U-Schéatzen Lit. BN handelt es sich um nicht vor Fal-
ligkeit rickgebbare Titel) am 31. Dezember 1978 8 575,4 Mio DM (Ende 1977 8 520,0 Mio
DM). Davon waren 1408,2 Mio DM mit einer Ankaufszusage der Bundesbank versehen
(Lit. B).

Die im Jahre 1978 fillig gewordenen — rickgebbaren — U-Schatze der Deutschen
Bundesbahn (Lit. Ba) in Hohe von 100,0 Mio DM wurden neu begeben. Die Ende 1977
noch umlaufenden Titel der Bahn ohne Ruckgabeméglichkeit vor Verfall (Lit. BaN) Gber
10,1 Mio DM wurden eingelost. Am Jahresende 1978 waren nur noch U-Schatze der
Bahn Lit. Ba in Hohe von 400,0 Mio DM im Umlauf.

Die Deutsche Bundespost hat auch im Berichtsjahr keine U-Schatze begeben; am Jah-
resende 1978 waren U-Schitze der Post nicht im Umlauf.

Der Gesamtumiauf der fur Rechnung des Bundes und seiner Sondervermdgen emittier-
ten Geldmarktpapiere betrug am 31. Dezember 1978 8 975,4 Mio DM (Ende 1977 8 930,1
Mio DM). Naheren AufschluB gibt die nachstehende Ubersicht.

Lander

Ausgleichsforderungen
an den Bund und
unverzinsliche Schuld-
verschreibung wegen
Berlin
Ausgleichs-
forderungen

unverzinsliche
Schuldverschreibung

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
begebene Geldmarktpapiere
Mio DM
1978

Am Am

31.12.1977 31.12.1978
Art der Titel im Umlauf begeben eingelost im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland .B* 1)
bzw. ,BN" 2) . 8520,0 4299,8 42444 85754

darunter: .Finanzierungs-Schatze” (12482) (937,1) (542,9) (1642,4)

Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn ,Ba“ bzw. ,BaN" 2) 4101 100,0 1101 400,0
Zusammen 83301 43998 43545 89754
1 Der Zusatz .B" dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren
— 2 Der Zusatz .BN* bzw. ,BaN" bezeichnet solche Titel, die nicht vor Félligkeit zuriickgegeben werden
konnen.

Bei den Geldmarktpapieren der Lander wurden 1978 die zu Jahresanfang noch im Um-
lauf befindlichen 50,0 Mio DM U-Schétze eines Landes eingeldst; neue Titel wurden
nicht begeben.

Die Ausgleichsforderungen der Bank an den Bund, die nach dem Stand vom 31. Dezem-
ber 1977 in das Bundesschuldbuch eingetragen sind, haben sich im Berichtsjahr um ins-
gesamt 9.0 Tsd DM erhoht. Die Veranderung der Ausgleichsforderungen aus der eige-
nen Umsteliungsrechnung um 7,9 Tsd DM ist in der dem Bericht als Anlage 1 beigefug-
ten zusammengefaBten Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank ver-
schmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1978 erlautert.

Die Forderung der Bank gegen den Bund aus der Wahrungsumstellung in Berlin ist 1978
mit 547.2 Mio DM unverandert geblieben.



Entwicklung der Ausgleichsforderungen und unverzinslichen Schuldverschreibung
wegen Berlin im Jahre 1978
Tsd DM
Bestand am Bestand am
31. Dezember Zugang/Abgang 31. Dezember
Art der Titel 1977 im Jahre 1978 1978
Ausgleichsforderungen aus der
eigenen Umstellungsrechnung
Bank deutscher Lander 5504 423,9 — 24 5504 4215
Landeszentralbanken 25993447 — 55 2599 339,2
8 103 768.,6 - 79 8 103 760,7
Umstellung von Berliner Uraltguthaben 311722 +16,4 311886
Umwandlung von Altgeldguthaben bei
Kreditinstituten im Ostsektor von Berlin 14642 + 05 14647
8 136 405,0 + 9,0 8136 414.0
unverzinsliche Schuldverschreibung 547 168,5 — 547 1685
Zusammen 86835735 + 90 8683 582,5

Bundesbahn und Bundespost hatten am 31. Dezember 1978 — wie auch im Vorjahr —
keine Kredite in Anspruch genommen. Im Ubrigen wird auf die Ausfuhrungen zu den Po-
sitionen ,Kassenkredite (Buchkredite)“ und ,Schatzwechsei und unverzinsliche Schatz-
anweisungen” verwiesen.

Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen der Bun-
desrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost
— erhoéhte sich im Berichtsjahr infolge von Offenmarkttransaktionen per Saldo um
3525,1 Mio DM auf 4 217,6 Mio DM (Ende 1977 692,5 Mio DM).

Uber das unter Fiihrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wurden im Jah-
re 1978 flnfzehn Anleihen im Gesamtbetrage von 9 250 Mio DM (1977 neun Anleihen in
Hohe von 7 450 Mio DM) begeben. Von diesen Anleihen blieb ein Betrag von 1 750 Mio
DM (1977 1600 Mio DM) fiir eigene Einrichtungen der Emittenten sowie fur die Markt-
pflege reserviert.

Am Jahresende 1978 betrug der Umlauf von Anleihen der Bundesrepublik Deutschland
31 053,8 Mio DM (Ende 1977 27 439,4 Mio DM), der Deutschen Bundesbahn 13 833,1
Mio DM (Ende 1977 12 369,6 Mio DM) und der Deutschen Bundespost 8 490,8 Mio DM
(Ende 1977 8 886,2 Mio DM).

Anleiheemissionen der Bundesrepublik Deutschiand und der
Deutschen Bundesbahn im Jahre 1978
Anleihebetrag
F\ Mio DM Konditionen

darunter Uber

das Bundes- Aus-

anleihe- Nominal-| Laufzeit | gabe- Ver-

Ins- Konsortium zinssatz | in kurs Rendite | kaufs-

Emittent gesamt | placiert (%) Jahren | (%) (0/0) beginn
Deutsche Bundesbahn 850 650 6 121 100 6.00 16. 1.
Bundesrepublik Deutschland 800 600 5% 8 99,75 5,54 14. 2.
Bundesrepublik Deutschland 500 400 6 15 99,75 6,03 14. 2.
Bundesrepublik Deutschiand 500 400 5 6| 100 5,00 13. 4.
Bundesrepubtlik Deutschland 500 400 5% 8 99,50 533 13. 4.
Bundesrepublik Deutschland 500 400 5% 12| 100 575 13. 4.
Deutsche Bundesbahn 750 600 6 10 99 6,14 14. 6.
Bundesrepublik Deutschland 900 800 6 6 99 6,20 4. 9.
Bundesrepublik Deutschland 500 400 6" 10 99 6,64 4. 9.
Deutsche Bundesbahn 850 450 6 6 99,50 6,10 26.10.
Bundesrepublik Deutschland 700 600 6 6 99,50 6,10 27.11,
Bundesrepublik Deutschland 500 400 6% 10 99 6.64 27 11
Bundesrepublik Deutschland 1000 800 6% 6| 100 6.25 28.12.
Bundesrepublik Deutschland 350 300 6% 8 99,50 6.58 28.12.
Bundesrepublik Deutschland 350 300 6% 10} 100 6,75 28.12.

Unter Mitwirkung der Bank wurden Uber die Kreditinstitute sowie mit gewisser eigener
Beteiligung am Verkauf im Jahre 1978 Bundesschatzbriefe im Betrage von 3 161,0 Mio

Kredite an Bundesbahn
und Bundespost

Wertpapiere

Emission von Anleihen

Emission von Bundes-
schatzbriefen
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Emission von Kassen-

obligationen

DM (brutto) bei privaten Erwerbern untergebracht (1977 7 617,4 Mio DM). Im Verlauf
des Berichtsjahres war die Verzinsung der Bundesschatzbriefe in Anpassung an das
Marktzinsniveau zunadchst zweimal herabgesetzt worden; sie wurde dann aber der
Markttendenz entsprechend wieder erhoht.

Aus friher begebenen Tranchen wurden dem Emittenten im Berichtsjahr Bundes-
schatzbriefe im Betrage von 22,6 Mio DM (1977 23,2 Mio DM} vor Félligkeit zurickgege-
ben; weitere 335,0 Mio DM wurden bei Falligkeit eingelést. Der Umlauf an Bundes-
schatzbriefen erhdhte sich von 21 988,4 Mio DM (Ende 1977) auf 24 791,8 Mio DM am
31. Dezember 1978.

Brutto-Absatz, Zinssatze und Renditen von Bundesschatzbriefen im Jahre 1978

Zinssatz {0/0) und Renditen (0/0) in bzw.
Brutto-Absatz in Mio DM nach dem jeweiligen Laufzeitjahr
Verkaufs- Bundes- Bundes- 1 2. 3. 4. 5. 6. ‘7.
zeitraum schatz- schatz-
Ausgaben 1978 Insgesamt briefe A1) briefe B2) |Jahr
1978/1+2 11.1.-10. 3. 1468,3 8408 3,50 4,751525|575]6.00|650
' 3504111447 (477 499|521
697 5 350[4,75|525(575{6,00|6,50 6,50
™~ 135014,12{450(481|505|529|546
1978/3+4 20.3.-11. 9. 1063,6 584 1 325450 (500550575625
’ 325|386 423|452 (474496
4795 325450500 |550|575|6,25|6,25
1325|387 (425(4,56 (4805041521
1978/5+6 12.9.-29.12. 6291 3197 3,25 5,00(550 625|650 675
' 325|411 (4551494522544
209 4 3,25 5,00 | 550 (6,25 6,50 |6.75 | 6,75
1325 (4,12|458 1499 529|553 571
Insgesamt W 21.-29.12. 31610 17446 14164
1 Mit jBhrlicher Zinsauszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung.

Durch Vermittiung der Bank wurden im Jahre 1978 in finf Ausschreibungen (Tenderver-
fahren) Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland im
Betrage von 8 207,4 Mio DM (im Vorjahr bei vier Ausschreibungen 8 451,4 Mio DM) pla-
ciert. Es handelt sich dabei um die in der nachstehenden Ubersicht mit ihren naheren
Konditionen aufgeflhrten neun Emissionen mit einer Laufzeit von 3 und 4 Jahren sowie
Nominalzinssatzen von 49/ bis 69%0.

Im Jahre 1978 im Wege der Ausschreibung (Tenderverfahren) verkaufte
Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland
Betrag Nominalzins- Laufzeit Verkaufs- Emissions- Verkaufs-
Mio DM satz 0/o in Jahren kurs 0/ rendite %o monat
10153 4 3 99,10 433 5
686 4 4y, 4 98,80 459 Marz
13932 5 3 99,90 504 Jumi
13092 5% 4 99.90 5,28 un
626.6 5% 3 98,90 6.16
388.3 8 4 98,50 6.44 August
20575 5% 4 99,70 5,59 September
5001 5Y, 3 98,60 577
2308 5% 4 99 6.04 November

Daneben wurden im Benehmen mit der Bank Schatzanweisungen (Kassenobligationen)
der Bundesrepublik Deutschland im Betrage von 500 Mio DM (im Vorjahr 1 295 Mio DM
Kassenobligationen der Bundesrepublik Deutschland und der Deutschen Bundesbahn)
ohne Ausschreibungsverfahren verkauft.

Am Jahresende 1978 betrug der Umlauf von Kassenobligationen der Bundesrepublik
Deutschland 24 358,3 Mio DM (Ende 1977 18 897,4 Mio DM) und der Deutschen Bun-
desbahn 995,0 Mio DM (Ende 1977 1 395,0 Mio DM); Kassenobligationen der Deutschen
Bundespost waren Ende 1978 nicht mehr in Umlauf (Ende 1977 50,0 Mio DM).



Die Bank hat die oben erwdhnten Anleihen der Bundesrepublik Deutschiand und der
Deutschen Bundesbahn sowie eine Anleine der Lastenausgleichsbank an allen deut-
schen Bdrsen in den amtlichen Handel eingeflhrt. Ferner hat die Bank finf im Vorjahr
sowie vierzehn im Berichtsjahr emittierte Tranchen von Kassenobligationen der Bundes-
republik Deutschland in den geregelten Freiverkehr an der Frankfurter Borse eingeflhrt.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr — wie in den Vorjahren — flr Rechnung der Emitten-
ten die Kurse der Anleihen des Bundes und seiner Sondervermdgen, von Anleihen eines
Landes sowie der Anleihen der Kreditanstalt fir Wiederaufbau und der Lastenaus-
gleichsbank zur Glattung von Schwankungen an den acht deutschen Wertpapierbdrsen

gepflegt.

Als Zahl- und Einzugsstelle vornehmlich fur Schuldverschreibungen des Bundes (ein-
schlieBlich Auslandsbonds) und seiner Sondervermogen hat die Bank im Jahre 1978
5749 151 Zinsscheine und fallige Stlcke eingeldst bzw. zur Einldsung gebracht (im Vor-
jahr 7 135 542). Bei auslandischen Agenten wurden davon 399 974 Zinsscheine und falli-
ge Stlcke (im Vorjahr 445 888) zur Einidsung vorgelegt.

Der Bestand der Bank an deutschen Scheideminzen belief sich Ende 1978 auf 698,3
Mio DM (Ende 1977 810,0 Mio DM}. Dem Bund sind im Jahre 1978 fur die von den Minz-
statten Ubernommenen Minzen 387,4 Mio DM gutgeschrieben und fir nicht mehr um-
lauffahige Minzen 19,2 Mio DM (darunter rd. 15,0 Mio DM fir auBer Kurs gesetzte 5-
DM-Umlaufmlnzen aus Silber) belastet worden. Insgesamt hat die Bank in den Jahren
1948 bis 1978 fir Rechnung des Bundes Minzen im Betrage von 8 897,6 Mio DM
Gbernommen und 1621,8 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufgerufene Minzen
eingelost.

Der Gesamtbetrag der Ende 1978 im Umlauf befindlichen Mdnzen (6 577,5 Mio DM) er-
gibt bei Zugrundelegung der Einwohnerzahl der Bundesrepublik Deutschland ein-
schlieBlich des Landes Berlin vom 30. September 1978 (61,3 Mio Einwohner) je Kopf der
Bevdlkerung einen Betrag von 107,30 gegentber 99,31 DM im Vorjahr.

Im Berichtsjahr sind die 5-DM-Gedenkminzen ,Gustav Stresemann® und ,Balthasar
Neumann® in den Verkehr gegeben worden.

Die Postscheckguthaben betrugen am 31. Dezember 1978 unter EinschluB der
unterwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postscheckkonto
der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 1 214,3 Mio DM (1977 998,8 Mio DM). Die
nicht fir den laufenden Zahlungsverkehr benoétigten Guthaben der Bank auf diesem
Konto und auf dem Postscheckkonto der Landeszentralbank in Berlin werden taglich in
abgerundeten Betragen mit den Giroguthaben der Generalpostkasse bzw. des Post-
scheckamtes Berlin-West verrechnet.

Borseneinfuhrungen

Kurspflege

Die Bank als Zahl-
und Einzugsstelle fur
Anleihen

Deutsche
Scheidemiinzen

Postscheckguthaben
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Sonstige Forderungen

Grundstiicke und
Gebaude

Betriebs- und
Geschiftsausstattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige Aktiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Ausgleichsposten
wegen Neubewertung
der Wahrungsreserven
und sonstigen Fremd-
wiahrungspositionen
— Bilanzverlust —

—

Postscheckverkehr mit Dritten

1977 1978

Von Dritten An Dritte Von Dritten An Dritte

eingegangene ausgefuhrte eingegangene ausgefihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stlick Mio DM | Stick Mio DM | Stick Mio DM | Stiick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wlrttemberg 90163 194914 19840 19288 72900174964 ] 10116 | 16251
Bayern 644391100670 13198 63065] 581471109336 | 11948 | 60726
Berlin 26722 | 26486 3405 889.5| 20952 | 27051 3286 9105
Bremen 10 380 536.3 1811 0.2 8024 4556 1893 0.2
Hamburg 61741 |16 1539 2398 1234 | 58958 |17 3237 1824 1229
Hessen 58855 | 71931 9143 | 46692 | 43075| 78329 7762 51091
Niedersachsen 61769 | 67554 5725| 13638 61094 | 64466 5566 | 15807
Nordrhein-Westfalen 117683 191634 | 21624 | 51967 112985192061 | 26675| 52079
Rheinland-Pfalz 28266 | 19643 7 042 7755 27960} 19855 8 687 9143
Saarland 5909 | 17001 948 04 6546 17127 600 02
Schileswig-Holstein 5109 57,7 2593 04 5289 512 3477 06
zusammen 531036 857312 | 87727 (212544 | 481930 {86 1494 | 81834 | 215441
Bundesbank
— Direktorium — 22472 14793 1966 68| 31088 17666 1648 50
Insgesamt 553508 |87 2105 89693212612 | 513018 [87916,0 | 83482 | 215491

Die sonstigen Forderungen werden mit 1 170,7 Mio DM gegentber 1 191,6 Mio DM En-
de 1977 ausgewiesen. Sie enthalten unter anderem den aus der Abwicklung des inner-
deutschen Verrechnungsverkehrs (kommerzieller Zahlungsverkehr nach dem ,Berliner
Abkommen“) stammenden Saldo von 795,0 Mio DM (1977 659,8 Mio DM). Die Umsiatze
auf den hierfur gefuhrten Unterkonten sind in Teil A, IV. Regelungen des innerdeutschen
Zahlungsverkehrs erlautert.

Die Grundstucke und Gebdude werden nach Zugdngen von 111,3 Mioc DM und Ab-
schreibungen von 50,4 Mio DM mit 843,3 Mio DM ausgewiesen.

Der Bilanzwert von 50,1 Mio DM errechnet sich nach Zugangen in Hdhe von 35,3 Mio
DM und Abschreibungen von 20,8 Mio DM.

Die Bilanzposition ,Schwebende Verrechnungen“ enthélt in der Hauptsache die am Jah-
resschluB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen FernUbertragungen und -belastun-
gen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnungen. Der Saldo der
schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember 1978 auf 6 718,7 Mio DM ge-
genlber 3 349,2 Mio DM am Ende des Vorjahres.

Die Position ,Sonstige Aktiva® wird mit 1 309,4 Mio DM gegenuber 1 131,6 Mio DM Ende
1977 ausgewiesen. Davon entfallt wie im Vorjahr der ganz Uberwiegende Teil auf im Jah-
re 1979 fallig werdende, der Erfolgsrechnung des Berichtsjahres zuzurechnende Zinsen
aus Geldanlagen im Ausland und aus Wertpapieren (1 211,2 Mio DM gegeniber 1041,6
Mio DM Ende 1977).

Aus der in dieser Position enthaltenen 3090oigen Beteiligung in Hohe von 75 Mio DM an
der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main, besteht fir die Bank eine im

Gesellschaftsvertrag vorgesehene NachschuBpflicht von maximal 225 Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich um im Berichtsjahr ge-
zahlte, das Jahr 1979 betreffende Dienst- und Versorgungsbezlge.

Hierzu wird auf die Ausflthrungen auf Seite 106 des Berichts verwiesen.



Passiva

Der Banknotenumlauf ist von 65 567,4 Mio DM Ende 1977 auf 74 799,1 Mio DM am Banknotenumlauf
31. Dezember 1978 gestiegen.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM
T

j ‘ Bargeldumlauf

! Jahresende ; Banknoten Bundesmunzen insgesamt
1973 ! 462469 47276 50 974.5
1974 i 502725 51288 554013
1975 i 551432 54063 60 549.5
1976 59038.3 56998 64 7381
1977 65567 .4 60976 716650
1978 747991 65775 813766

Die Stlckelung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Bundesmunzen ergibt sich
aus Anlage 4 des Berichts.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr neue kursfahige Bundesbanknoten verschiedener
Stuckelungen von den Druckereien Ubernommen und dem Verkehr zugefuhrt oder hier-
flr bereitgestellt.

An nicht mehr umlauffdhigen und an aufgerufenen Banknoten einschlieBlich Kleingeld-
zeichen wurden vernichtet:

1973 1974 1975 1976 1977 1978
Mio Stick 460,1 4240 399,4 486.,4 4591 560,9
Mic DM 16 528,0 15638,0 151105 18 556,5 18 086,2 22 682,1.

Stuckzahl und Betrag der in der Bundesrepublik Deutschtand und in Berlin (West) im
Zahlungsverkehr angehaltenen falschen Bundesbanknoten sind — bedingt durch einen
geringeren Anfall falscher Banknoten zu DM 100 — gegenuber dem Verjahr um mehr als
ein Drittel zurickgegangen. Die Zunahme der als falsch festgestellten Bundesmunzen
ist auf den erhohten Anfall solcher Falsifikate in Minzautomaten zurickzufUhren.

Festgestellte Falsifikate

Banknoten Bundesmunzen

Jahr Stlck Tsd DM Stick Tsd DM

1973 1090 654 10077 34,0
1974 881 594 8 181 28.6
1975 927 923 14 151 65.0
1976 2709 2750 8 249 31,0
1977 9754 948,0 6754 257
1978 6 341 586,4 9835 355

Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei der Einlagen von
Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,sonstige* werden Kreditinstituten
die Einlagen inlandischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten ausgewiesen; die Zahl der
Ubertrage zwischen diesen Konten belief sich im Berichtsjahr auf 92 838 gegeniber
87 368 im Vorjahr. Am JahresschiuB8 ergaben sich im Vergleich zu 1977 folgende Be-
stande:

31.12.1977 31.12.1978

Einlagen von Kreditinstituten Mio DM Mic DM
auf Girokonten 52 464,2 59 338,0
sonstige 271 28,1

52 4913 59 366,1.



100

Einlagen von 6ffent-
lichen Haushalten

Einlagen von anderen
inlandischen Einlegern

Giroverkehr, verein-
fachter Scheck- und
Lastschrifteinzug

In der Position ,Einlagen von dffentlichen Haushalten® werden die laufenden Guthaben
der dffentlichen Hand erfaf3t.

Im Vergleich zum Vorjahr werden die Bestédnde folgendermaBen ausgewiesen:

31.12.1977 31.12.1978
Mio DM Mio DM
Einlagen von o6ffentlichen Haushalten

Bund 296,3 23843
Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermégen 150,1 162,7
Lander 16294 20276
andere Offentliche Einleger 443 56.7

21201 46313

Die Einlagen von anderen inldndischen Einlegern setzen sich wie folgt zusammen:

31.12.1977 31.12.1978
Mio DM Mio DM

Bundesbahn 6.8 65

Bundespost (einschl. Postscheck-

und Postsparkassenamter) 34187 35154
sonstige Einleger 479,2 564,7
3904,7 4086,6.

Von den Umsétzen auf den Girokonten wurden bargeldlos abgewickelt:

0/0 der 0/o der
Stlckzahlen Betrage
1977 99,84 98,13

1978 99,86 98,27.



Jahresumsatze auf den Girokonten der Bank

1977 1978
Durch- Durch-
Stuck- schnitts- | Stiick schnitts-
zahi Betrag betrag zahl Betrag betrag
Umsatzart Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
aj Gutschriften
Barzahlungen 1131 180390 1595 1095 182 594 1668
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 11197 | 2838823 25351 1) 5119 | 3094 342 604.4
Platzibertragungen 359021 2808280 7872 33394 | 3127542 93,7
Fernlbertragungen 166 163 | 2 814 467 16,9 177138 | 3088775 17.4
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 587740 | 1234617 21 694 377 | 1371696 20
Zusammen 802 133 | 9876577 — 911 123 (10 864 949 —
b) Belastungen
Barzahlungen 1496 190 131 1271 1472 194 141 1319
I Verrechnungen mit
Kontoinhabern 3859 | 2790272 7232 3063 | 3027 429 9884
Platzubertragungen 35902 | 2808280 78,2 33394 | 3127 542 937
Fernlbertragungen 169221 | 2862092 169 182 883 | 3138 060 17.2
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einlosungen) 581319 | 1233885 2.1 672821 | 1367 250 20
Zusammen 791797 | 9884660 — 893 633 |10 854 422 —
c) Anteil am Gesamtumsatz
(Gutschriften und Belastungen) 0/o 0o
Barzahlungen 1,87 1.73
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 28,49 28,19
PlatzUbertragungen 28,42 28,80
Fernlbertragungen 28,73 28,67
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einlésungen) 12,49 12,61
100,00 100,00
1 Seit 1978 werden auf Sammelbuchungsbelegen erfate Einzelbelege nicht mehr als Stlck gezahlt.

Die Jahresumsatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank haben sich gegen-
Uber dem Vorjahr weiter stark erhdht. Ausschlaggebend fur diese Entwicklung waren
einmal die Einreichungen der Kreditinstitute in den vereinfachten Scheck- und Last-
schrifteinzug, die der Stiickzahl nach im Berichtsjahr um rund 189/ (Vorjahr rund 17 9/)
zugenommen haben, zum anderen die Fernlbertragungen mit einem Zuwachs der
Stlickzahlen um rund 80%. Die starke Zunahme der PlatziUbertragungen auBerhalb der
Abrechnung im Jahre 1977 (um rund 190/) setzte sich im Berichtsjahr nicht mehr fort,
vielmehr ging deren Anzahl sogar um rund 7 %o zurlick. Dagegen nahmen die Platziiber-
tragungen in der Abrechnung zu, so daB eine Umschichtung zu vermuten ist.

Der Anteil der automatisiert abgewickelten Zahlungen im Fernverkehr ist weiter gestie-
gen. So wurden im Berichtsjahr 939%0 der 443 Mio eingereichten Einzugspapiere (im
Vorjahr 880/0) und 77%0 der 115 Mio eingereichten Uberweisungsbelege (im Vorjahr
710/0) sowie die auf Magnetband aufgezeichneten 251 Mio Lastschriften {im Vorjahr 181
Mio) und 68 Mio Uberweisungen (im Vorjahr 46 Mio) von den Rechenzentren der Bank
bearbeitet. Im beleglosen Datentrageraustausch sind gegenuber dem Vorjahr rund 40 9%
mehr Zahlungen abgewickelt worden. Ihr Anteil macht damit 390/ (im Vorjahr 349/0) des
im automatisierten Verfahren eingereichten Zahlungsverkehrsmaterials aus. Insgesamt
wurden im Berichtsjahr 930/ des gesamten Fernverkehrs im beleggebundenen bzw.
beleglosen Verfahren automatisiert bearbeitet. Die Entwicklung der Automatisierung
des Fernzahlungsverkehrs seit 1973 ergibt sich aus der folgenden Ubersicht:
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Inlandsauftrags-
geschaft

Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren

Entwicklung der Automatisierung im Fernverkehr

Eingereichte Einzugsauftrage Eingereichte Ferniberweisungen
davon bearbeitet davon bearbeitet
im Belegverkehr im Belegverkehr
im beleg- im beleg-
losen losen
Daten- Daten-
insge- | konven- automa- trager- insge- | konven- automa- trager-
samt | tionell tisiert austausch | samt | tionell tisiert austausch
Mio Mio in Mio in Mio in Mio Mio in Mio in Mio in
Jahr Stick | Stlck | % | Stiick | % | Stdck | % | Stack | Stick | % | Stick | % | Stuck | %
1973 317 175| 55 142 45 — — 113 113 | 100 — — — —
1974 374 142 | 38 232 | 62 0.2 0 123 75| 61 48| 39 0.1 0
1975 423 143 | 34 272 64 8 2 163 85| 52 73] 45 5 3
1976 501 83, 17 313 62| 105 21 174 62| 38 83| 48 29 16
1977 587 47 8 359 61| 181 31 169 36| 21 87| 51 46 28
1978 694 31 5 4121 59| 251 36 183 26| 14 891 49, 68 37

Bezieht man auch den noch nicht automatisierten Platz- und Abrechnungsverkehr in die
Berechnung mit ein, belduft sich der Automatisierungsgrad im unbaren Zahlungsverkehr
der Deutschen Bundesbank auf rund 63 %/0.

Im Zuge der weiteren Automatisierung setzte sich der Verdichtungstrend bei dem her-
eingenommenen Zahlungsverkehrsmaterial auch im Jahre 1978 fort. Die Anzahl der zu
buchenden Posten ging bei den Einlésungen im Einzugsverkehr von 21 Mio auf 19 Mio
und bei den Gutschriften im Uberweisungsverkehr von 19 Mio auf 18 Mio weiter zuriick.
Seit 1973 hat sich damit die Anzahl der Posten allein im Einzugsverkehr — trotz gleich-
zeitigem Anwachsen der Anzahl der eingereichten Einzugspapiere von 317 Mio auf 694
Mio — bei den Einidsungen von 99 Mio auf 19 Mio verringert.

An Inlandsauftragspapieren (Wechsel, Schecks u. &.) wurden hereingenommen
Stlck Mio DM

1977 67 416 7446
1978 65 532 706,2.

Der Verkauf von Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren gem. §§ 42 und 42 a BBankG
war im Berichtsjahr insgesamt, d. h. Schatzwechsel und U-Schitze zusammengenom-
men, mit 30 129,0 Mio DM weit hdher als im Jahre 1977 (18 862,6 Mio DM). Die Zunahme
des Absatzes betraf in erster Linie Mobilisierungs- und Liquiditats-U-Schatze, von de-
nen 9 240,8 Mio DM (1977 537,1 Mio DM) im Markt untergebracht wurden. Bei Falligkei-
ten in Héhe von 2 738,0 Mio DM hat sich der Umlauf der Mobilisierungs- und Liquidi-
téts-U-Schatze zum 31. Dezember 1978 auf 8 980,8 Mio DM erhdht gegenlber 2 478,0
Mio DM Ende 1977.

Die Umsatze von Mobilisierungs- und Liguiditats-Schatzwechseln veranderten sich im
Berichtsjahr zwar nicht grundlegend. Bei Abgaben von 20,9 Mrd DM (1977 18,3 Mrd DM)
und Einlésungen von 19,6 Mrd DM (1977 18,3 Mrd DM) hat sich ihr Umlauf aber um etwa
die Halfte auf 4,2 Mrd DM (Ende 1977 2,9 Mrd DM) erhdht. Wie (blich stand bei diesen
Transaktionen die revolvierende Anlage von Geldern auslandischer Institutionen im Vor-
dergrund.

Insgesamt betrugen die Verbindlichkeiten aus umlaufenden Mobilisierungs- und Liquidi-
tatspapieren am 31. Dezember 1978 13 204,6 Mio DM (Ende 1977 5 366,1 Mio DM).




Mio DM

Verkaufte und eingeldste Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere

Art der Papiere

1977

1978

am 31.12,
im Umlauf

verkauft

eingelost

am 31.12.
im Umlauf

Schatzwechsel

(bis zu 90 Tagen Laufzeit)
Unverzinsliche
Schatzanweisungen

(mit einer Laufzeit

von 6 bis 24 Monaten)

28881 20 888,2 195525 42238

24780 92408 27380 8980,8

Unsgesamt 53661 30129,0 22 2905 132046

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft haben sich zum 31. Dezember 1978
mit 4 544 4 Mio DM gegenuber 489,0 Mio DM Ende 1977 nahezu verzehnfacht. In der Zu-
nahme kommt insbesondere zum Ausdruck, daB sich die amerikanischen Wahrungsbe-
hérden im Zuge des Programms vom 1. November 1978 zur Stabilisierung der Zahlungs-
bilanz umfangreiche DM-Guthaben durch Ziehungen beim IWF, durch den Verkauf von
Sonderziehungsrechten an die Bundesbank und durch die Begebung von DM-Schuld-
scheinen in der Bundesrepublik beschafften und grdBtenteils bei der Bundesbank ein-
legten. Im einzeinen setzten sich die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft wie
folgt zusammen:

31.12. 1977 31.12.1978
Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
Einlagen ausléndischer
Einleger
Banken 408,2 4092,1
sonstige Einleger 67,0 4752 439.3 45314
Verbindlichkeiten
gegenlber dem Euro-
paischen Fonds far
wahrungspolitische
Zusammenarbeit — —
sonstige
Deckungsanschaffungen
fur Akkreditive von
Auslandern 2.1 2,9
Inlandern 11,6 9,6
13,7 12,5
verschiedene
Verbindlichkeiten 0,1 13,8 0,5 13,0
489,0 4544 4.

Gegenliber dem Europédischen Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit bestan-
den wie Ende 1977 keine Verbindlichkeiten. Wegen der am 31. Dezember 1978 beste-
henden Forderungen wird auf die Ausfuhrungen zu Aktivposition 4 auf Seite 89 des Be-
richts verwiesen.

Der Ausgleichsposten zu den vom Internationalen Wahrungsfonds zugeteilten und auf
der Aktivseite in der Unterposition 2.3 ausgewiesenen Sonderziehungsrechten ent-
spricht den Zuteilungen von SZR an die Bundesrepublik in den Jahren 1970 bis 1972
Uber insgesamt 5424 Mio SZR.
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zugeteilte Sonder-
ziehungsrechte



104 Riicksteilungen
fur Pensions-
verpflichtungen

sonstige
Riickstellungen

Sonstige Passiva

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Ricklagen

Eventualverbindlich-
keiten und
-forderungen

Zinsen

Den Ruckstellungen fir Pensionsverpflichtungen wurden zur Zahlung der Ruhegehalts-,
Witwen- und Waisenbezige 111,1 Mio DM enthommen. Nach einer Zufihrung von 151,1
Mio DM betrugen sie am 31. Dezember 1978 1 685,0 Mio DM gegenudber 1 645,0 Mio DM
Ende 1977.

Far im In- und Auslandsgeschaft liegende Wagnisse besteht eine Ruickstellung von un-
verandert 300 Mio DM.

In der Position ,Sonstige Passiva® werden 116,5 Mio DM ausgewiesen gegenuber 104,5
Mio DM Ende 1977.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember 1978 auf
691,2 Mio DM (Ende 1977 255,3 Mio DM). Wie bisher sind in dieser Position vor allem im
Berichtsjahr vereinnahmte, auf das néachste Jahr entfallende Zinsen auf In- und
Auslandswechsel sowie US-Schatzwechsel enthalten.

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

Die gesetzliche Riucklage und die sonstigen Rickiagen werden unverandert mit 969,0
Mio DM und 130,5 Mio DM ausgewiesen.

Die Eventualverbindiichkeiten und -forderungen betrugen 0,7 Mio DM gegentber 1,0
Mio DM Ende 1977.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich
Mio DM
Aufwand } 1977 1978 Ertrag 1977 1978
Zinsen fir Mobilisierungs- Zinsen fir
und Liquiditdtspapiere 1194 683.4 Geldanlagen im Ausland 43328 | 52705 ]
Sonstige Zinsen 53 18.4 Kredite an inlandische ‘
1247 7018 Kreditinstitute 709.0 6704
Ausgleichsforderungen 2441 244 1
Verwaltungskosten Wertoaniere 713 1945
persénliche 5256 | 5463 enpap ‘ '
sachliche 103.4 108,7 Kassenkredite
(Buchkredite) 285 8.0
Notendruck 102,0 121.8 i ;

. Sonstige Zinsen 26 26
Abschreibungen auf das — 2
Anlagevermégen 62.8 71,2 538831 63901
Zuweisung an Ruckstellung Gebihren 93 121
fur Pensionsverpflichtungen 1644 1511\ Ertrag aus Zuschreibung
Versorgungsleistungen zum Gold - 29885
wegen Reichsbank 355 346 Sonsxige Ertrége 64.9 86.8
Sonstige Aufwendungen 173 1223 Janresfehlbetrag 3553.2| 29552
Abschreibungen auf die
Wahrungsreserven und sonstigen
Fremdwahrungspositionen 78802 (105749
Zusammen 90157 | 124327 | Zusammen 90167 1124327

Ohne Berucksichtigung der Neubewertung der Auslandspositionen zum Jahresende
(Abschreibungen auf Wahrungsreserven und sonstige Fremdwahrungspositionen sowie
Zuschreibung zum Gold) Uberstiegen 1978 die Ertrage die Aufwendungen um 4 631,2
Mio DM (Vorjahr 4 327,0 Mio DM).

Ertrag
1977 1978
Mio DM Mio DM
Die Zinsertrage in Hohe von 5388,3 6 3901
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 1247 701.8
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 5263,6 5688.3

ausgewiesen.



Die Zinseinnahmen waren im Berichtsjahr mit insgesamt 6 390,1 Mio DM um 1 001,8 Mio
DM hoher als im Jahre 1877. Die Zinsertrage fir Geldanlagen im Ausland haben bei ge-
stiegenen Zinssédtzen und hdheren Bestadnden um 937,7 Mio DM auf 5 270,5 Mio DM zu-
genommen. Die Einnahmen aus Krediten an inlandische Kreditinstitute — Inlandswech-
sel, Lombardforderungen und im Inland angekaufte Auslandswechsel — gingen um 38,6
Mio DM auf 670.4 Mio DM zurtck. Die Zinseinnahmen aus Wertpapieren haben als Folge
des im Berichtsjahr hoheren Durchschnittsbestandes um 123,2 Mio DM auf 194,5 Mio
DM zugenommen. Die Zinsen fUr die Ausgleichsforderungen blieben mit 2441 Mio DM
unverandert. Die Ubrigen Zinsertrage verminderten sich infolge der geringeren Inan-
spruchnahme von Kassenkrediten um 20,5 Mio DM auf 10,6 Mio DM.

Die Zinsaufwendungen sind mit 701,8 Mio DM um 577,1 Mio DM hdher als im Vorjahr.
Auf die Aufwendungen flr Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des
Bundes (Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere gemaB §§ 42 und 42a BBank@G), die im
Berichtsjahr in weit starkerem AusmaB als 1977 abgegeben wurden, entfallen 6834 Mio
DM (im Vorjahr 119,4 Mio DM).

Die Gebuhreneinnahmen beliefen sich auf 12,1 Mio DM gegeniber 9,3 Mio DM im Vor-
jahr.

Die Zuschreibung zum Gold, durch die in friheren Jahren vorgenommene Abschreibun-
gen rickgangig gemacht wurden, belauft sich auf 2 988,5 Mio DM. Hierzu wird auf die
Ausfuhrungen auf Seite 88 des Berichts verwiesen.

Die sonstigen Ertrage werden mit 86,8 Mioc DM um 21,9 Mio DM hoher als Ende 1977
ausgewiesen.

Aufwand

Die personlichen Verwaltungskosten stiegen gegentber dem Vorjahr um 20,7 Mio DM
auf 546,3 Mio DM. Dafiir waren zum einen die besoidungs- bzw. tarifrechtlichen Aufbes-
serungen der Bezlige der Beamten, Angestellten und Arbeiter und zum anderen die im
Berichtsjahr gestiegene Anzahi der Beschéftigten ausschlaggebend.

Am 1. Januar 1979 beschiftigte die Deutsche Bundesbank 13 658 Mitarbeiter. Der Per-
sonalriickgang der vergangenen Jahre hat sich nach AbschluB der ersten Phase der
Automatisierung, insbesondere des unbaren Zahlungsverkehrs, nicht weiter fortgesetzt.
Zum ersten Mal seit 1973 ist die Zahl der Bankangehdrigen wieder gestiegen, und zwar
— verglichen mit dem Personalstand am 1. Januar 1978 — um 451 Mitarbeiter. Dieser
Anstieg ist im wesentlichen auf die erhdhte Einstellung von Nachwuchskréften entspre-
chend der Entwicklung der Betriebsieistung zurickzuflhren, zu einem Teil aber auch
auf die erweiterten Sicherheitsvorkehrungen der Bank.

Beschiftigte der Bank

Anfang 1978 Anfang 1979
davon davon
Landes- Landes-
Direk- | zentral- | Insge- mann- weib- Direk- | zentral- | insge- mann- | weib-
torium | banken |samt1) |lich lich torium | banken | samt1) |lich lich
Beamte 744 4587 5331 5104 227 778 4 802 5580} 5301 279
Angestellte 1555 5299 6 854 3131 3723 | 1557 5493 7050 | 3255| 3795
Arbeiter 191 831 1022 180 842 195 833 1028 182 846
Zusammen 24904 10717 13 207 8415 47921 2530 11128 13658 | 8738 | 4920
1 darunter Teilzeitbeschaftigte
Beamtinnen 8 8
Angestellte 306 336
Arbeiter 739 738

Die Bezlige der Organmitglieder der Bank beliefen sich im Berichtsjahr auf 6 566 819,71
DM. Frihere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zentralbankrats sowie des
Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vorstande der Landeszentralbanken
einschlieBlich deren Hinterbliebene erhielten Bezlge in Hohe von 6 147 499,70 DM.

Gebiihren

Ertrag aus
Zuschreibung
zum Gold

Sonstige Ertriage

Verwaltungskosten
persoénliche
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Anderungen auf
personalrecht-
lichem Gebiet

Verwaltungskosten
sachliche

Notendruck

Abschreibungen und
Zuweisungen an
Riickstellungen

Versorgungs-
leistungen wegen
Reichsbank

Sonstige Auf-
wendungen

Abschreibungen auf
die Wahrungsreserven
und sonstigen Fremd-

wihrungspositionen

Jahresfehlbetrag

Fir ihre Angestellten und Arbeiter hat die Bank im Jahre 1978 wiederum eine Reihe von
Tarifvertragen abgeschlossen, durch die deren Rechtsverhaltnisse jeweils denen der
Angestellten und Arbeiter des Bundes angeglichen wurden.

Die sachlichen Verwaltungskosten haben sich im Geschéftsjahr 1978 um 5,3 Mio DM auf
108,7 Mio DM erhont.

Die Ausgaben fur den Notendruck beliefen sich auf 121,8 Mio DM gegenlber 102,0 Mio
DM im Vorjahr.

Die Abschreibungen auf Grundsticke und Gebaude sowie auf Betriebs- und Geschafts-
ausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen an die Ruckstellungen bei den jeweiligen
Bilanzpositionen erldutert.

Die Leistungen flr die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fallenden An-
gehorigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen Personen, zu deren
Versorgung die Bank gemafl § 41 BBankG verpflichtet ist, beliefen sich im Berichtsjahr
auf 34,6 Mioc DM (1977 35,5 Mio DM).

Die sonstigen Aufwendungen haben sich von 17,1 Mio DM in 1977 auf 122,3 Mio DM in
1978 erhoht. Die Zunahme resuiltiert Uberwiegend aus zum Jahresende notwendigen
Abschreibungen auf den Wertpapierbestand.

Die Bewertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen mach-
te im JahresabschluB 1978 Abschreibungen in Héhe von 10 574,9 Mio DM erforderlich
(1977 7 880.2 Mio DM).

Nach Einstellung dieser Abschreibungen von 10 574,9 Mio Mio DM
DM und der Zuschreibung zum Gold von 2 988,5 Mio DM in
die Gewinn- und Verlustrechnung verbleibt ein Jahresfehl-
betrag von 29552
Zusammen mit dem aus dem Vorjahr Gbernommenen

Ausgleichsposten wegen Neubewertung der Wahrungs-

reserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen

— Verlustvortrag — von 65979

ergibt sich ein auf das Jahr 1979 vorzutragender Bilanzverlust von 9553,1.

Dieser Betrag ist in die Bilanz, Aktiva Position 23, als Ausgleichsposten wegen Neube-
wertung der Wahrungsreserven und sonstigen Fremdwahrungspositionen — Bilanzver-
lust — eingesetzt worden.

Frankfurt am Main, im April 1979

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Emminger Pohl
Dr. Emde Dr. Gleske Dr. Irmler Prof. Dr. Kdhler Dr. Schlesinger Werthméller
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Auch im Jahre 1978 konnte die Deutsche Bundesbank nach einem Verlustausweis fur
das Jahr 1977 dem Ankaufsfonds den in § 27 Nr. 3 BBankG vorgesehenen Betrag von
40 Mio DM nicht zuweisen. Dem Fonds flossen daher nur Zins- und Tilgungsleistungen
der Schuldner der Ausgleichsforderungen von 84,4 Mio DM und Zinsen aus der kurzfri-
stigen Anlage verflugbarer Fondsmittel von 0,8 Mio DM zu, insgesamt mit dem aus dem
Geschaftsjahr 1977 Gbernommenen Betrag von 45,6 Mio DM also 130,8 Mio DM; davon
waren jedoch 43,5 Mio DM am Jahresende féllig und kdnnen deshalb erst 1979 einge-
setzt werden.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 2 des Gesetzes
tber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung von Glaubigern von
Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernahme) wurden 1978 82,5 Mio DM
aufgewendet. Daven entfielen auf Ankiufe 6,7 Mio DM und auf die lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen 75,8 Mio DM.

Fur Ankaufe von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 des Gesetzes, und zwar wie-
der ausschlieBlich fir Ankaufe von Versicherungen, insbesondere abwickelnden Pen-
sionskassen, wurden 1978 6,5 Mio DM bendtigt. Die Ankadufe kleiner Ausgleichsforde-
rungen nach § 9 Abs. 2 Nr. 2 des Gesetzes erforderten 1978 nur noch 0,2 Mio DM.

Mit einem Aufwand von 75,8 Mio DM wurden zur Jahresmitte 1978 zwei Prozent der
Ausgleichsforderungen gagen den Bund sowie gegen die Lander Baden-Wirttemberg
und Bayern linear in den Ankaufsfonds Ubernommen. Damit wurde die neunte Ubernah-
merunde fortgesetzt.

Am 31. Dezember 1978 standen dem Fonds einschlielich der am Jahresende filligen
Zins- und Tilgungsleistungen flissige Mittel in Hhe von 48,3 Mio DM fur das Geschafts-
jahr 1979 zur Verfagung; davon waren 6,1 Mio DM durch Ankaufszusagen bereits ge-
bunden. Die flussigen Mittel waren fast vollstandig in Mobilisierungspapieren (Schatz-
wechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bundes) angelegt.

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen
Anfangskapital Restkapital
Zugang durch
Ankauf
Bestand am und lineare Bestand am Bestand am
Zinssatz 31.12.1977 Ubernahme 31.12.1978 31.12.1978
% DM
0 78 483 106,74 217494 78 485 281,68 6278 822,53
3 838 424 628 .69 4173196797 880 156 596,66 591 604 235,91
3% 772 697 647 11 78 282 661,48 850 980 308,59 554 066 644,94
4% 183 856 932,11 3 369 745,81 187 226 677,92 113043 477 .89
Zusammen 1873462 314,65 123 386 550,20 1996 848 864,85 1264 993 181,37

Der zur Verdffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht Uber den Stand des
Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1978 wird als Anlage 3

beigefugt.

Frankfurt am Main, im April 1979

Dr. Emde

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Dr

Dr. Gleske Dr. Irmler

. Emminger
Prof. Dr. K&hler

Pohi

Dr. Schlesinger Werthmoller
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Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank flr 1978, die Umstellungsrechnung der
zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom
31. Dezember 1978 und der Bericht iber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforde-
rungen nach dem Stand am 31. Dezember 1978 sind von der Treuarbeit Aktiengeseli-
schaft Wirtschaftsprifungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Frankfurt am
Main, und der Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Dls-
se|d'orf,‘gepr(jft worden, die der Zentralbankrat nach § 26 BBankG zu AbschluBpriifern
bestellt hatte.

Die AbschluB3prifer haben in ihren Prufungsvermerken uneingeschrankt bestatigt, daB
der JahresabschluB 1978, die Buchfihrung und die Umstellungsrechnung nach dem Bu-
chungsstand vom 31. Dezember 1978 den gesetzlichen Vorschriften entsprechen und
der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen ordnungsmaéBig verwaltet wurde.

Der Zentralbankrat hat den JahresabschiuB fir 1978 am 12. April 1979 festgestellt.
Gleichzeitig hat er die Umstellungsrechnungen fir die Bank deutscher Lander und die
Landeszentralbanken sowie die zusammengefalte Umstellungsrechnung der zur Deut-
schen Bundesbank verschmolzenen Institute nach dem Buchungsstand vom 31. De-
zember 1978 bestatigt und den Bericht Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsfor-
derungen nach dem Stand am 31. Dezember 1978 genehmigt.

Seit der Veroffentlichung des Geschaftsberichts flr das Jahr 1977 haben sich in den Or-
ganen der Deutschen Bundesbank folgende Veranderungen ergeben:

Durch Tod ist ausgeschieden

am 18. Januar 1979
der Prasident der Landeszentralbank in Bayern
Herr Kurt Stadler.

In den Ruhestand sind getreten

mit Ablauf des 30. April 1978
der Vizeprasident der Landeszentralbank in Bayern
Erich Kuspert,

mit Ablauf des 30. September 1978
der Vizeprasident der Landeszentralbank im Saarland
Herr Georg Lippert.

Neu bestellt wurden

mit Wirkung vom 1. Mai 1978
Herr Herbert Zimmer
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Bayern,

mit Wirkung vom 1. Oktober 1978
Herr Dr. Herwald Schmidt
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank im Saarland.

Den Beamten, Angestellten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht der Zen-
tralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorstande der Landeszen-
tralbanken — fir ihre im Jahre 1978 geleistete treue und verstandnisvolle Mitarbeit sei-
nen Dank aus. Er wirdigt auch die unverandert vertrauensvolle Zusammenarbeit mit den
Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1979

Dr. Otmar Emminger
Prasident der Deutschen Bundesbank



Anlagen
zu TeilBund C



ZusammengefaB3te Umstellungsrechnung
der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen Institute

112 Aktiva

Buchungsstand vom Veranderungen Buchungsstand vom
31.12. 1977 1978 31.12.1978
DM DM DM
1 Kassenbestand?) 1133 326,07 — 1133 326,07
2 Wechsel 211 524,63 — 211 524,63
3 Lombardforderungen 103 240, — - 103 240, —
4 Kassenkredite 100, — - 100, —

5 Sonstige kurzfristige Kredite
an offentliche Stellen 1345 149,61 — 1 345 149,61
6 Grundstlcke und Gebaude 26 462 658, — — 26 462 658, —
7 Betriebs- und Geschéftsausstattung 2166 811,21 — 2166 811,21

10

11

12

Sonstige Aktiva
Rechnungsabgrenzungsposten

Ausgleichsforderungen an
die dffentliche Hand

Erlbs aus der Verwertung
von DM-Ost-Besténden

Unverzinsliche Schuldverschreibung
wegen Berlin

13

Eventualforderungen

1 Betr. umgestellite Kleingeldzeichen

Anlage 1 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1978

11903 425,78

938 761,74

- 11 903 425,78

— 938 761,74

8103779 190,47 4784279 8 103771 347.68
41334 713,71 — 41334 713.71
547 168 481,20 — 547 168 481,20
8 736 547 382,42 /784279 8 736 539 539,63
126 558,92 — 126 558,92



nach dem Buchungsstand vom 31. Dezember 1978

Passiva

1 Grundkapital

2 Ruckstellungen fir
Pensionsverpflichtungen
sonstige

3 In Umlauf gegebene Zahlungsmittet
a) erste Rate der Kopfbetrage
b) zweite Rate der Kopfbetrage

und Nachzugler usw.

4 Einiagen

5 Sonstige Passiva

6 Rechnungsabgrenzungsposten

7 Zahlungen bzw. Gutschriften gem.

Ziffer 52a, b, d und e BZB/VO
und 2. Durchf.-Best. Nr. 9 UVO

8 Eventualverbindlichkeiten

Frankfurt am Main, den 6. Februar 1979

Dr. Emde

Buchungsstand vom
31.12.1977

DM

270 000 000, —

126 968 586,60

233 810,35

1853 121572,32

264 957 855,81

Verianderungen Buchungsstand vom

1978 31.12.1978
DM DM
— 270 000 000, —

— 126 968 586,60
— 233 810,35

— 1853 121572,32

— 264 957 855,81

5630 936 022,08 1784279 5630928 179.29
1648 526,03 — 1648 526,03

177 814,32 — 177 814,32

588 503 194,861 — 588 503 194,91
8736 547 382,42 A7 84279 8 736 539 539,63
126 558,92 — 126 558,92

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Dr. Emminger
Dr. Gleske Dr.irmler Prof Dr. Kdhler Dr. Schlesinger Werthmoller

P&hi

Die Buchfuhrung und die nach dem Stand der Berichtigungen vom 31. Dezember 1978 abgeanderten, vorldufig ab-
geschlossenen Umstellungsrechnungen fir die Bank deutscher Lander und die Landeszentralbanken sowie die ent-
sprechend abgeanderte, zusammengefaBte Umstellungsrechnung der zur Deutschen Bundesbank verschmolzenen In-
stitute entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Prifung den gesetzlichen Vorschriften.

Frankfurt am Main, den 2. Marz 1979

Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Scholz
Wirtschaftsprifer

Dr. Haufschild
Wirtschaftsprifer

Dr. Wollert — Dr. EImendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Thoennes Dr. Geuer

Wirtschaftsprufer  Wirtschaftsprifer
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31.

Dezember 1978

114  Aktiva
DM DM DM
1 Gold 17 082 502 613,86
2 Reserveposition im Internationalen
Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte
2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche 4820610649, —
2.2 Kredite auf Grund von besonderen
Kreditvereinbarungen 3043 002 763,03
2.3 Sonderziehungsrechte 3 283 756 247 ,41 11 147 369 659,44
3 Guthaben bei auslandischen Banken
und Geldmarktanlagen im Ausland 72 316 285 839,84
4 Forderungen an den Europaischen Fonds
fur wahrungspolitische Zusammenarbeit 225109583273
5 Sorten 16 946 956,84
6 Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland
6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Wahrungsbeistands -
6.2 Forderungen aus Devisenausgleichs-
abkommen mit den USA 1636 387 031,16
6.3 sonstige Kredite an auslandische
Wahrungsbehorden 276 883 200, —
6.4 Kredite an die Weltbank 2483 290 620, — 4 396 560 851,16
7 Auslandswechsel 1684 632 473,74
8 Inlandswechsel 16 401 885 958,84
9 Lombardforderungen 6 164 844 400, —
10 Kassenkredite (Buchkredite)
10.1 Bund —
10.2 Lastenausgleichsfonds —
10.3 Lander 155 729 500, — 155 729 500, —
11 Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
11.1 Bund —
11.2 Lander — —
12 Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin
12.1 Ausgleichsforderungen 8 136 414 008,50
12.2 unverzinsliche Schuldverschreibung 547 168 481,20 8683 582 489,70
13 Kredite an Bundesbahn und Bundespost
13.1 Kassenkredite (Buchkredite) -
13.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen — -
14 Wertpapiere 4217 629 163,48
15 Deutsche Scheideminzen 698 287 445,93
16 Postscheckguthaben 1214 286 858,80
17 Sonstige Forderungen 1170 640 601,57
18 Grundstucke und Gebaude 843 339 431,45
19 Betriebs- und Geschéftsausstattung 50132 177,—
20 Schwebende Verrechnungen 6718 698 073,64
21 Sonstige Aktiva 1309 409 184,28
22 Rechnungsabgrenzungsposten 29016 456,12
23 Ausgleichsposten wegen Neubewertung
der Wahrungsreserven und sonstigen
Fremdwahrungspositionen — Bilanzverlust — 9553 100 875,21
Ruckgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten 707 224,88

Anlage 2 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1978

166 105 976 843,63




Passiva

10
11
12

Eventualverbindlichkeiten

Banknotenumlauf

Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten

2.2 sonstige

Einlagen von &ffentlichen Haushalten

3.1 Bund

3.2 Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermdgen

3.3 Lander

3.4 andere offentliche Einleger
Einlagen von anderen inlandischen Einlegern

4.1 Bundesbahn

4.2 Bundespost (einschl. Postscheck-
und Postsparkassenamter)

4.3 sonstige Einleger

Verbindlichkeiten aus abgegebenen

Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren

Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft

6.1 Einlagen austandischer Einleger

6.2 Verbindlichkeiten gegeniiber dem Européischen
Fonds fur wahrungspolitische Zusammenarbeit

6.3 sonstige

Ausgleichsposten fuar
zugeteilte Sonderziehungsrechte

Ruckstellungen

8.1 fur Pensionsverpflichtungen
8.2 sonstige Riickstellungen

Sonstige Passiva

Rechnungsabgrenzungsposten

Grundkapital
Rudcklagen

12.1 gesetzliche Rucklage
12.2 sonstige Rucklagen

DM

707 224,88

DM

59 337 960 390,85
28 104 578,77

2384 320779,74

162 688 749,96
2027 571 220,72
56 733 283,76

6 487 900,80

3515637471715
564 745 647,57

4531 371 258,27

12 986 819,03

1 685 000 000, —
300 000 000, —

969 000 000, —
130 500 000, —

DM
74 799 147 565, —

59 366 064 969,62

4631314 034,18

4 086 608 265,52

13 204 550 000, —

4 544 358 077,30

1291 725 600, —
1985 000 000, —
116 540 214,86

691 168 117,15
290 000 000, —

1 099 500 000, —

166 105 976 843,63
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1978

Aufwand

1 Verwaltungskosten
1.1 persdnliche
1.2 sachliche

2 Notendruck

3 Abschreibungen
3.1 auf Grundstiicke und Gebaude
3.2 auf Betriebs- und Geschéaftsausstattung

4 Zuweisung an Ruckstellung
far Pensionsverpflichtungen

5 Versorgungsleistungen wegen Reichsbank
6 Sonstige Aufwendungen

7 Abschreibungen auf die Wahrungsreserven
und sonstige Fremdwahrungspositionen

DM

546 353 974,33
108 666 687,35

50 443 907 54
20796 694,16

DM

655 020 661,68
121748 323,77

71240 601,70

151 097 691,14
34 560 501,74
122 344 599,79

10 674 922 489,56

11730 934 869,38

Ertrag

DM
1 Zinsen 5688 254 882,85
2 Gebuhren 12 127 199,44

3 Ertrag aus Zuschreibung zum Gold
4 Sonstige Ertrage
5 Jahresfehibetrag

Anhang zur Gewinn- und Verlustrechnung

1 Jahresfehlbetrag

2 Aus dem Vorjahr Ubernommener Ausgleichsposten wegen
Neubewertung der Wahrungsreserven und sonstigen

Fremdwé&hrungspositionen
— Verlustvortrag —

3 Bilanzverlust

Frankfurt am Main, den 6. Februar 1979

2988 500 830,11
86 842 931,04
2 956 209 025,94

11730 934 869,38

DM
2 955 209 025,94

6 597 891 849,27

9 553 100 875,21

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
Dr. Emminger Pohl
Dr.Emde Dr. Gleske Dr.Irmler Prof. Dr. Kdhler Dr. Schlesinger Werthmdller

Die Buchfihrung und der JahresabschiuB entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Priifung Gesetz und Satzung.
Frankfurt am Main, den 2. Marz 1979

Dr. Wollert — Dr. Elmendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Treuarbeit Aktiengesellschaft
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Scholz Dr. Haufschild Thoennes Dr. Geuer
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprufer Wirtschaftsprufer  Wirtschaftsprifer

noch Anlage 2 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank far das Jahr 1978



Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1977

Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen

Tilgungen
Zinsen
auf Ausgleichsforderungen

aus vorlbergehender Anlage
der Barmittel des Fonds

Stand am 31. Dezember 1978

Frankfurt am Main, den 6. Februar 1979

Anlage 3 zum Geschéaftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1978

Dr. Emde

Ausgleichs-
forderungen
(Restkapital)

DM

1225 013 405,31

82 442 223,42

A 42 462 447 36

Stand am 31. Dezember 1978

Barmittel

DM

45597 811,08

82 442 223 42

42 462 447 36

41 886 386,74

802 206,25

Gesamtes
Fondsvermogen

DM

1270611216,39

41 886 386,74

802 206,25

1264 993 181,37

48 306 628,01

1313 299 809,38

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

Dr. Emminger
Prof. Dr. Kohler

Dr. Gleske Dr. Irmler

Pohl

Dr. Schlesinger

Werthmdalier

117
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Ausweise der Deutschen Bundesbank
Aktiva
Mio DM
Kredite und sonstige Forderungen
Wahrungsreserven an das Ausland
Reserveposition im internationalen
Wahrungsfonds und Sonder-
ziehungsrechte Devisen und Sorten
Gut- For-
haben | derun-
bei gen Kredite
aus- an den im
landi- Europa- Rah-
Kredite schen |ischen men Forde-
auf Banken | Fonds des rungen | sonstige
Zie- Grund und far mittel- | aus De- | Kredite
hungs- | von Geld- wih- fristi- visen- |an
rechte | beson- markt- | rungs- gen aus- auslan-
in der deren Son- anla- poli- EG- gleichs- | dische
Re- Kredit- | der- gen tische Wah- abkom- | Wéh- Kredite
serve- | verein- | zie- im Zusam- rungs- | men rungs- | an die
Ausweis- ins- zusam- | tranche | barun- | hungs- | zusam- | Aus- men- ins- bei- mit den | behor- | Welt-
stichtag gesamt | Gold men 1) gen rechte | men land arbeit Sorten | gesamt | stands | USA den bank
1978
7.1 81629 | 14065 8552 2951 2636 2965 | 59012 57 281 1708 23 9256 1022 1884 3832 2518
15. 1. 84227 | 14065 8 552 2951 2636 2965 | 61610 58932 1657 21 9 256 1022 1884 3832 2518
23. 1. 83445| 14065 8285 2948 2636 2701 61095, 58770 1305 20 9 256 1022 1884 3832 2518
31 1 83378 | 14065 8275 2948 2636 2691 | 61038 59938 1076 24 9 256 1022 1884 3832 2518
72 83163 | 14065 8 247 2948 2636 2663 | 60851 | 53906 923 22 9 256 1022 1884 3832 2518
15. 2. 82992 | 14065 8 241 2942 2636 2663 | 60686 | 59954 710 22 9210 1022 1884 3786 2518
23. 2. 85003 | 14065 8 203 2942 2636 2625, 62735 | 62027 686 22 9210 1022 1884 3786 2518
28. 2. 85631 | 14065 8179 2918 2636 2625 63387 | 62928 435 24 9210 1022 1884 3786 2518
7. 3. 86801 | 14065 7 843 2707 2636 2500 64893 | 64526 345 22 8192 1022 1884 2768 2518
15. 3. 87343 14065 7 843 2707 2636 2500| 65435 | 65122 292 21 8129 1022 1884 2728 2500
23. 3. 87330 14065 7779 2 665 2636 2478, 65486 | 85325 139 22 7 881 774 1884 2723 2500
31. 3. 87 236 | 14 065 7738 2624 2636 24781 65433 | 65330 81 22 7 881 774 1884 2723 2500
7. 4. 87464 | 14065 7 345 2278 2636 2431| 66054 | 66033 — 21 7 881 774 1884 2723 2500
15. 4. 87317 | 14065 7 341 2274 2636 2431 65911 65890 — 21 7 836 774 1884 2678 2500
23. 4. 86 596 | 14 065 7 341 2620 2636 2085 | 65190 65171 — 19 7 836 774 1884 2678 2 500
30. 4. 85436 | 14065 7334 2620 2636 2078 | 64037 64018 — 19 7836 774 1884 2678 2500
7. 5 85380 | 14065 7 359 2692 2636 2031| 63956 | 63937 — 19 7 836 774 1884 2678 2500
15. 6. 84356 | 14065 7 365 2692 2636 2037 | 62926 | 62907 — 19 7836 774 1884 2678 2500
23. 5. 83550 | 14065 7 353 2692 2636 2025 | 62132| 62114 — 18 7 808 774 1884 2650 2500
31. 5. 82972 | 14065 7279 2552 2636 2091 | 61628 61609 — 19 7 808 774 1884 2650 2500
7. 6 83687 | 14065 7251 2 580 2636 2055 | 62371 62353 — 18 7773 774 1884 2615 2500
15. 8. 83695 | 14065 7251 2 560 2636 2055| 62379 | 62361 — 18 7745 774 1884 2587 2500
23. 6. 83631 | 14065 7148 2493 2636 2017 | 62420 | 62402 — 18 7 490 519 1884 2587 2500
30. 6. 84 081| 14065 7121 2493 2636 1992 62895 62877 — 18 7 490 519 1884 2587 2500
7. 7. 87075| 14085 7150 2526 2636 1988 65860 | 65842 — 18 5392 519 1884 489 2500
15. 7. 87013 | 14065 7161 2526 2636 1999 | 65793 | 65775 — 18 5365 519 1884 462 2500
23. 7. 86793 | 14065 7086 2526 2636 1924 65642 | 65625 — 17 5380 519 1884 477 2 500
31. 7. 86644 | 14065 7032 2526 2584 1922 | 65547 | 65529 — 18 5380 519 1884 477 2500
7. 8. 86697 | 14065 7013 2526 2584 1903 | 65619 | 65234 367 18 5380 519 1884 477 2500
15. 8. 88503 | 14065 6 902 2458 2584 1860 | 67536 | 66749 769 18 5354 519 1884 451 2500
23. 8. 90232 | 14065 6936 2471 2584 1881] 69231 67999 1215 17 5339 519 1884 436 2 500
31. 8. 90447 | 14065 6917 2471 2584 1862 69465 68233 1215 17 5339 519 1884 436 2 500
7.9 90360 140865 6883 2471 2550 1862 69412 68120 1275 17 5339 519 1884 436 2500
15. 9. 90220 | 140865 6 921 2497 2550 1874 69234 | 68032 1185 17 5311 519 1884 409 2499
23. 9. 91460 | 14065 6870 2471 2550 1849 | 70525| 68729 1778 18 5070 278 1884 409 2499
30. 9. 93434 | 140865 6 805 2462 2457 1886 72564 69310 3236 18 4792 — 1884 409 2499
7.10. 95539 | 14085 6 803 2462 2457 1884 74671 70163 4490 18 4792 — 1884 409 2499
15.10. 97261 14085 6803 2462 2457 1884 | 76393 | 71040 5336 17 4767 — 1884 384 2499
23.10. 100 108 | 14 065 6803 2462 2457 1884 | 79240 72705 6518 17 4767 — 1884 384 2499
31.10. 101248 | 14065 6649 2689 1959 2001} 80534 75314 5202 18 4767 — 1884 384 2499
7.1t 105224 | 14065 8 939 4 986 1959 1994 | 82220 77316 4886 18 4767 — 1884 384 2499
1511, 109119 | 14065 10361 4973 3387 2001| 84693 80572 4104 17 4742 — 1884 359 2499
23.11. 108977 | 14065| 11823 4973 3 386 3464 83089 | 79461 3610 18 4742 — 1884 359 2499
30. 11, 107948 | 14065| 12001 5063 3 361 3577 | 81882| 79314 2550 18 4742 — 1884 359 2499
7.12. 107002 | 14065 11901 5048 3322 3531} 81126 78559 2550 17 4742 — 1884 359 2499
15.12. 107962 | 14065| 11900 5047 3322 3531 | 81997 | 79429 2550 18 4716 — 1884 333 2499
23.12. 109441 | 14094 | 11773 4987 3255 3531 | 83574 | 81020 2537 17 47186 - 1884 333 2499
31.12. 102814 | 17083 11147 4820 3043 3284 74584 72316 2251 17 4397 — 1637 277 2483

1 bis 31. Méarz 1978 ,Ziehungsrechte in der Goldtranche"”
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Kredite an inldndische Kreditinstitute

Kredite und Forderungen an &ffentliche Haushalte

Kassenkredite (Buchkredite)

Ausgleichsforderungen
und unverzinsliche
Schuldverschreibung

im
I Offen-
‘ markt- Schatz-
: ge- wechsel
schéft undun-
ange- verzins-
kaufte liche
Inlands- Schatz- unver-
wechsel anwei- zins-
mit sungen liche
Ruck- Lom- Lasten- — Bund Aus- Schuld-
nahme- | Aus- bard- aus- und gleichs- | ver-
ins- Inlands- | verein- | lands- forde- ins- zusam- gleichs- Lan- zusam- | forde- schrei- | Ausweis-
gesamt | wechsel | barung | wechsel {rungen | gesamt | men Bund fonds Lander |der — men rungen | bung stichtag
1978
16 161 14 309 — 1602 250 9099 416 364 — 52 - 8 683 8136 547 7.1
17 396 15 501 — 1608 287 8709 26 - - 26 - 8 683 8136 547 15. 1.
19074 15 391 — 1510 2173 8683 — — — — — 8683 8136 547 23 1.
21314 15872 — 1535 3907 8683 — — — — — 8 683 8136 547 31. 1.
17 304 15 680 — 1461 163 9709 1026 1017 — 9 — 8 683 8136 547 7.2
16 281 14 765 — 1433 83 9141 458 458 — - - 8 683 8136 547 15. 2.
20 845 14 299 — 1387 5159 8683 — - — — — 8 683 8136 547 23. 2.
21008 13 096 — 1367 6545 8784 101 — 101 — - 8683 8136 547 28. 2.
21189 14 867 — 1327 4975 8698 15 — — 15 - 8 683 8136 547 7. 3
22 842 14 963 2730 1361 3788 8683 — — — — - 8 683 8136 547 15, 3.
31789 15439 3863 1374 11113 8683 — — — — — 8 683 8 136 547 23 3.
22 564 14 866 4381 1376 1941 8683 — — — — — 8 683 8136 547 31. 3.
20 586 15017 2094 1359 2161 8729 46 — - 46 — 8683 8136 547 7.4
23359 15 969 3755 1427 2208 8708 25 — — 25 — 8683 8136 547 16. 4.
23923 15943 3849 1532 2599 8 706 23 - — 23 — 8 683 8136 547 23. 4.
22985 15785 4078 1542 1580 8794 111 — 63 48 - 8683 8 136 547 30. 4.
23754 15 471 3275 1523 3485 8744 61 — — 61 - 8 683 8136 547 7. 5
24 887 15774 4927 1514 2672 8788 105 — — 105 — 8683 8136 547 15. 5.
24 626 15700 4418 1505 3005 8729 46 — — 46 - 8683 8136 547 23. 5.
22 439 15774 4169 1480 1016 8976 293 — 90 203 — 8683 8136 547 31. 5
22275 15798 3986 1589 902 9028 345 — 168 177 — 8683 8 136 547 7. 6
21383 | 15137 3834 1614 798 8718 35 — — 35 — 8683 8136 547 15. 6.
26266 | 16474 1004 1605 7183 8734 51 — — 51 - 8 683 8136 547 23. 6.
26625 16267 — 1590 8768 8874 191 — 185 6 — 8683 8136 547 30. 6.
24 446 19729 - 1760 2957 8 888 205 — 165 40 — 8683 8136 547 7. 7.
25463 | 20834 — 1872 2757 8897 214 — 179 35 — 8683 8136 547 15, 7.
24 556 | 20963 — 1894 1699 8873 190 — 190 — — 8683 8136 547 23 7.
22902 | 20147 — 1964 791 8 860 177 — 177 — — 8683 8136 547 31. 7.
22769 | 20727 — 1965 77 8760 77 — 66 11 — 8683 8136 547 7.8
21588 19 576 — 1928 85 8683 — — — — — 8683 8136 547 15. 8.
22653 19 834 - 1964 855 8683 — - — — — 8 683 8136 547 23. 8.
23625| 20385 - 1968 1272 8 905 222 — 94 128 - 8 683 8 136 547 31. 8
228421 20569 — 1902 371 8770 87 — 39 48 — 8683 8136 547 7. 9.
23571 20844 - 1878 849 8683 — - — — — 8683 8 136 547 15. 9.
26676 | 21166 — 1853 3657 8683 — — — — — 8683 8 136 547 23. 9.
26747 | 21397 — 1834 3516 8771 88 — — 88 - 8683 8136 547 30. 9.
22779 20863 — 1724 192 8685 2 - — 2 — 8683 8136 547 7. 10.
22761 20 854 — 1776 131 8683 — — — — — 8683 8136 547 15.10.
21559 19 252 - 1778 529 8683 - — — — — 8683 8 136 547 23.10.
20 587 18 737 — 1785 65 8947 264 — 167 97 — 8683 8136 547 31.10.
20139 18 313 — 1790 36 8 865 182 — — 182 — 8683 8136 547 711
17 694 15 926 — 1704 64 8683 — — — — - 8 683 8136 547 15. 11,
18 629 15 648 — 1677 1304 8683 — — — — — 8683 8 136 547 23.11.
19 285 16 683 — 1728 874 8969 286 - 100 186 — 8 683 8136 547 30. 11.
197486 16 674 — 1751 1321 12 399 3716 3459 42 215 — 8683 8136 547 7.12.
19 403 16720 — 1749 934 12103 3420 3408 — 14 - 8683 8136 547 15.12.
18910 16 328 — 1785 797 8683 — — — — — 8683 8136 547 23.12.
24 252 16 402 — 1685 6 165 8 839 156 — — 156 — 8683 8136 547 31.12.
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Aktiva
Mio DM
Kredite an Bundesbahn und Bundespost
T
|
: Ausgleichs-
posten wegen
Neubewer-
; tung der
| Wahrungs-
| Schatz- reserven und
wechsel und sonstigen
Kassen- unverzins- Deutsche Fremd-
Ausweis- kredite | liche Schatz- Scheide- Postscheck- | Sonstige wahrungs-
stichtag insgesamt (Buchkredite) | anweisungen | Wertpapiere munzen guthaben Aktiva positionen Summe
1978 }

7.1 — - - 691 834 197 3919 10925 132711
15. 1. - — ‘ - 691 852 250 4751 10925 137 057
23. 1. - — - 688 863 147 4226 10925 137 307
31, 1. — - — 688 858 2914 9085 10925 147 101

7. 2. - - — 686 856 175 3655 10925 135729
15. 2. — - - 685 844 191 5843 10925 136 112
23. 2. — - | — 684 846 136 4345 10 925 140 677
28. 2. — - - 682 845 2800 9195 10925 149 080

7. 3 — — — 822 838 305 4892 10925 142 642
15. 3. — - — 822 827 175 5996 10925 145742
23. 3. — — — 822 799 203 4356 10925 152 788
31. 3 — — — 820 787 1148 6736 10925 146 780

7. 4. — - - 803 787 163 3736 10925 141 074
15. 4. - — — 803 794 216 4 851 1) 6598 140 482
23. 4 — — — 803 793 128 4008 6 598 139 391
30. 4. — — — 803 782 933 4979 6598 139 146

7.5 — — — 798 768 223 5678 6598 139779
15. 5. — — — 829 740 201 5790 6598 140 025
23. 5 — — — 1089 730 236 5035 6598 138 401
31. 5. 400 400 — 1515 737 2877 9477 6598 143799

7. 6. — - - 1599 742 185 5053 6 598 136 940
15. 6. — - - 1717 756 156 5370 6 598 136 138
23. 6. — - - 1976 767 164 3848 6 598 139 474
30. 6. 150 150 - 21388 765 1249 5317 6598 143 537

7. 7. - - — 2384 762 178 3134 6598 138 857
15. 7. — - - 2962 758 205 5190 6 598 142 457
23. 7. — — — 3924 751 148 4947 6 598 141970
31. 7. - — — 4 506 745 2908 9706 6 598 148 249

7. 8. — — — 4565 736 186 3240 6 598 138 931
15. 8. — - — 4551 728 181 6 360 6 598 142 547
23. 8. — - — 4670 726 182 5631 6 598 144714
31. 8. — - — 4725 726 2 899 9798 6598 153 062

7. 9. — — — 4729 723 171 4633 6598 144 165
15. 9. - — — 4727 729 155 5567 6598 145 561
23. 9. — - — 4672 724 122 3938 6 598 147 943
30. 9. — - - 4 549 723 1010 6278 6 598 152 902

7.10. — — — 4438 722 169 4761 6 598 148 483
15. 10. - - - 4445 718 150 5853 6598 151236
23.10. — - - 4 437 719 1186 4550 6 598 151537
31.10. — - - 4430 732 1206 g 222 6 598 156 737

7.11. — — - 4428 760 188 6224 6598 157 193
15. 11, — — - 4410 766 220 7 261 6 598 159 493
23.11. — —_ — 4370 754 111 5956 6 598 158 820
30. 11. — - — 4 366 741 2803 9843 6598 165 295

7.12. — — — 4364 703 177 5459 6 598 161 280
15. 12, - — - 4340 685 152 7 455 6 598 163 414
23.12. — — — 4337 668 154 6208 6 598 159715
31.12. - — - 4218 698 1214 10 121 2) 14 184 170737

1 Bilanzverlust 1977. — 2 davon 7 586 Mio DM im JahresabschluB 1978

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1978




noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank
Passiva
Mio DM
Einlagen von anderen inlandischen
Einlagen von Kreditinstituten Einlagen von offentlichen Haushalten Einlegern
Bundes-
Lasten- post
aus- (einschl.
gleichs- Post-
fonds scheck-
und und
ERP- andere Post-
Bank- Sonder- offent- sparkas-
Ausweis noten- ins- auf Giro- ins- vermo- liche ins- Bundes- | sen- sonstige
stichtag umlauf gesamt konten sonstige | gesamt Bund gen Lander Einleger | gesamt bahn amter) Einleger_|
197
7. 1 65 371 48 086 48 060 26 2522 62 474 1963 23 2337 5 1849 483
15. 1. 64 225 51671 51642 29 4318 702 736 2 851 29 2150 5 1708 437
23. 1. 61372 44 223 44 197 26 13 900 6174 675 7 021 30 2029 3 1595 433
31 1. 64 182 49 869 49 840 29 6 097 1783 519 3774 21 9472 7 9020 445
7. 2. 63 844 47 308 47 281 27 4181 81 561 3504 35 2368 6 1898 464
15 2. 62 986 47 300 47 271 29 5587 209 560 4753 65 2006 3 1535 468
23. 2. 61548 42 398 42 369 29 15 261 7627 552 7 046 36 2177 4 1678 495
28. 2. 84 760 46 413 46 383 30 9042 3686 434 4898 24 9494 4 8987 503
7. 3. 65 299 48 480 48 455 25 6 553 1582 654 4293 24 2912 3 2395 514
15. 3. 84 730 47 616 47 590 26 11833 4198 858 6729 48 2148 4 1660 | 484
23. 8. 64 151 45 339 45 310 29 21803 11 906 846 9024 27 2070 3 1572 495
31. 3. 66 512 44 046 44 020 26 12483 5491 498 6471 23 4138 5 3595 538 ;
|
7. 4 66 306 44 049 44 020 29 B 361 1623 410 6285 43 2 541 5 2049 487 |
15. 4. 65 750 47 247 47 220 27 10 252 2622 722 6871 37 1779 5 1312 462
23. 4. 63 999 44 092 44 063 29 14 230 5913 466 7823 28 1703 4 1242 457
30. 4. 67 803 46 139 46 112 27 6 441 2009 405 4001 26 3288 4 2799 485
7. 5 68 530 47 067 47 038 29 6 588 2658 464 3439 27 1971 4 1487 480
15. 5. 67 919 48 153 48 125 28 5622 1976 455 3138 53 2334 4 1882 448
23. 5. 64 435 44 342 44 309 33 11 548 5296 421 5787 44 2260 5 1800 455
31. 5. 67 871 45 297 45 261 36 4 483 1189 279 2984 31 11 166 4 10633 529
7. 6 67 303 45 557 45518 39 5446 1845 220 3353 28 2474 4 1987 483
15. 6. 67 214 41796 41759 37 8 801 3378 254 5134 35 1703 5 1169 529
23. 6 65 741 37773 37 731 42 17 836 9643 210 7 962 21 1389 3 932 454
30. 6 70562 44 228 44 195 33 8121 3496 270 4 280 75 3440 13 2819 608
7. 7. 70740 41885 41852 33 7237 2352 486 4 364 35 1775 6 1239 530
15. 7. 70254 43 869 43836 33 8997 3239 788 4926 44 1655 4 1147 504
23. 7. 68 780 40 691 40 663 28 13279 5 301 727 7218 33 14861 4 936 521
31. 7. 71515 43758 43728 30 6 288 2506 620 3140 22 9728 5 9187 536
| 7.8 71028 43740 43709 31 4160 985 575 2564 36 2174 4 1636 534
115, 8. 69 842 42 468 42 434 34 10 367 5007 599 4 701 60 2619 5 2119 495
23. 8 67 592 41524 41492 32 15 869 8765 568 6516 20 2293 3 1765 525
31. 8. 70937 44 993 44 964 29 9027 4601 450 3955 21 10121 8 9 606 507
7.9 70 626 44 851 44 821 30 8315 3786 417 4067 45 2573 4 2 051 518
15. 9 70047 43 597 43 567 30 12002 4392 534 7 041 35 1764 5 1234 525
23. 9. 67 963 38 901 38 867 34 21345 11287 568 9 464 26 1645 8 1131 506
30. 9 70938 44 384 44 352 32 15534 8582 310 6617 25 3742 4 3184 554 ‘
7.10. 71167 43 587 43 557 30 137186 6 626 364 6698 28 1930 4 1391 535
15.10. 70312 44 972 44 942 30 14 483 6438 728 7276 41 2133 3 1594 536
23.10. 67 678 39 457 39 426 31 21256 10787 734 9696 39 1636 4 1024 608
31.10. 70704 47 785 47 754 31 11642 5740 597 5246 59 6476 6 5849 621
7.11. 69 831 53 348 53 316 32 8 446 3448 589 4 359 49 2958 5 2 341 612
15.11. 69 887 52 486 52 454 32 9002 3118 568 5247 68 2496 7 1866 623
23. 11, 69 048 45013 44 984 29 15391 7 755 519 7 069 48 2 591 5 2019 567
30. 11. 74 544 50 109 50076 33 3984 794 410 2754 26 10 497 10 9894 593
7.12. 75986 52 942 52 911 31 3301 99 253 2921 28 2854 [ 2259 589
15.12. 75872 50797 50 769 28 7 351 380 386 6529 46 1778 6 1230 542
23.12. 75737 46 141 46 111 30 9002 2258 339 6 333 72 2051 5 1504 542
31.12. 74799 59 366 59 338 28 4631 2384 163 2027 57 4087 7 3515 565

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1978
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank
Passiva
Mioc DM
Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschaft
Verbind-
lichkeiten
gegen-
Uberdem
Verbind- Euro- Nach-
lichkeiten paischen Aus- richtlich:
aus abge- Fonds gleichs- Bargeld-
gebenen fiir wéh- posten umlauf
Mobilisie- rungs- far (Bank-
rungs- Einlagen politische zugeteilte noten
und Li- auslan- Zusam- Sonder- Rick- und
Ausweis- quiditats- | ins- discher men- ziehungs- | stellun- Sonstige | Grund- Rick- Scheide-
stichtag papieren | gesamt Einleger arbeit sonstige | rechte gen Passiva kapital lagen Summe minzen)
1978
7. 1. 5469 626 607 — 19 1387 1885 3639 290 1099 132711 71455
15, 1. 5570 721 694 - 27 1387 1885 3741 290 1099 137 057 70 296
23. 1. 6733 593 580 — 13 1387 1885 3796 290 1099 137 307 67 432
31 1 8 501 575 564 — 11 1387 1885 3744 290 1099 147 101 70 259
7. 2. 8972 499 483 — 16 1387 1885 3 896 290 1099 135729 69 929
15. 2. 9031 605 577 - 28 1387 1885 3936 290 1099 136 112 69 087
23. 2. 9887 500 456 — 44 1387 1885 4245 290 1098 140677 67 652
28. 2. 9774 656 636 : - 20 1387 1885 4 280 290 1099 149 080 70 865 f
7. 83 9674 589 578 — 11 1387 1885 4474 290 1099 142 842 71415
15. 3. 9576 578 552 — 26 1387 1885 4 600 290 1099 145742 70 865
23. 3. 9436 636 618 — 18 1387 1885 4692 290 1099 152788 70 318
31. 3 9589 697 677 - 20 1387 1885 4 654 290 1099 146 780 72692
7. 4. 9610 616 594 — 22 1387 1885 4930 290 1099 141074 72 492
15. 4. 9523 566 549 — 17 1387 1945 644 290 1099 140 482 71938
23. 4. 9387 585 572 - 13 1387 1945 674 290 1099 139 391 70 191
30. 4. 9578 499 483 - 16 1387 1945 677 230 1099 139 146 74 013
7. 5. 9496 597 560 — 37 1387 1945 809 290 1099 139779 74760
15. 5. 9455 991 964 - 27 1387 1945 830 290 1099 140 025 74 218
23. 5. 9283 523 505 - 18 1387 1945 1289 290 1099 138 401 70746
31. 5. 8058 842 828 - 14 1387 1945 1361 290 1099 143799 74190
7. 6. 9414 691 675 - 16 1387 1945 1334 290 1099 136 940 73624
15. 6. 9575 1021 1001 — 20 1387 1945 1307 290 1099 136 138 73535
23. 6. 9436 1083 1048 — 35 1387 1945 1495 2390 1099 139 474 72058
30. 6. 9750 944 910 - 34 1387 1945 1771 290 1099 143 537 76 888
7.7, 9723 971 953 — 18 1387 1945 1805 290 1099 138 857 77 073
15. 7. 9 659 999 903 — 96 1387 1945 2303 290 1099 142 457 76 593
23. 7. 9 366 1141 1051 — 90 1387 1945 2531 290 1099 141970 75129
31. 7. 8 989 957 890 - 67 1387 1945 2293 290 1099 148 249 77 879
7. 8. 9378 1373 1351 — 22 1387 1945 2357 290 1099 138 931 77 403
15. 8. 8956 1415 1384 — 31 1387 1945 2159 290 1099 142 547 76 229
23. 8. 8659 1421 1368 — 53 1387 1945 2635 230 1099 144714 74 022
31. 8. 9015 1600 1560 - 40 1387 1945 2648 290 1099 153 062 77 373
7. 9. 8891 1464 1447 - 17 1387 1945 2724 290 1099 144 165 77 072
15. 9. 9016 1626 1619 — 7 1387 1945 2788 290 1099 145 561 76 492
23. 9. 8893 1587 1560 - 27 1387 1945 2888 290 1099 147 943 74 415
30. 9. 9107 1520 1479 — 41 1387 1945 2956 290 1099 152 902 77 399
7.10. 8973 1267 1257 | — 10 1387 1945 3122 290 1099 148 483 77 643
15.10. 10 371 1113 1084 — 29 1387 1945 3131 290 1099 151236 76 799
23.10. 11916 1659 1632 — 27 1387 1945 3214 290 1099 151 537 74171
31.10. 11115 1049 1025 — 24 1387 1945 3245 290 1099 156 737 77 194
7.11. 12 201 2318 2124 — 194 1387 1945 3370 290 1099 157 193 76 305
15.11. 14 678 2881 2868 — 13 1387 1945 3342 290 1099 159 493 76 360
23.11. 14 103 4268 4239 — 29 1387 1945 3685 290 1099 158 820 75536
30. 11, 13739 3999 3981 — 18 1387 1945 3702 290 1099 165 295 81056
7.12. 13780 3786 3779 — 7 1387 1945 3910 290 1099 161280 82539
15, 12. 13638 5085 5074 — 1A 1387 1945 4172 290 1099 163 414 82454
23.12. 13189 4778 4709 - 69 1387 1945 4096 290 1099 159715 82 345
31.12. 13 205 4544 4531 - 13 1292 1945 5479 290 1099 170737 81377

noch Anlage 4 zum Geschaftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1978



Umséatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank 123

Belastungen Gutschriften

1977 1978 1977 1978
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 127 288 | 1039023 144 476 | 1124 021 124919 | 1038 171 138378 | 1125674
Bayern 127594 | 1121724 138786 | 1246398 109 357 | 1121125 119491 | 1247743
Berlin 21709 213 862 24 572 228 145 16 196 212196 18 494 227 200
Bremen 16 303 125140 17 274 130 273 10814 124 972 12075 130436
Hamburg 49244 | 1040659 62886 | 1088592 96174 | 1040828 106 447 | 1088940
Hessen 93011 | 2069 979 117 435} 2329229 120773 | 2073092 145977 | 2331510
Niedersachsen 72387 536 536 79584 609 414 60 555 536 463 68 851 610 205
Nordrhein-Westfalen 208964 | 2455122 235557 | 2660580 195277 | 2 446 901 232 116 | 2662 169
Rheinland-Pfalz 34 898 304 712 38134 337767 45629 304 696 46 538 338084
Saarland 9792 84 356 10 481 90 935 6473 84132 7074 91 200
Schieswig-Holstein 23 691 146 437 23435 154 055 15156 146 414 14 857 154 449
zusammen 790881 | 9137550 892 620 | 9999 409 801323} 9128990 910298 |10 007 610
Bundesbank — Direktorium — 916 747 110 1013 855013 810 747 587 825 857 339
Insgesamt 791797 | 9884660 893 633 [10 854 422 802 133 | 9876577 911 123 (10 864 949
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug

Einreichungen Einlésungen

1977 1978 1977 1978

T
Bereich Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 81130 184 673 95 635 206 808 88 660 179 340 105 188 200 558
Bayern 80 963 152 877 91428 173 672 91331 175832 102 416 200 633
Berlin 11198 25 556 12614 27 114 15 562 30 454 17 881 33410
Bremen 7726 25197 8 807 27 244 13099 27 812 13945 25967
Hamburg 80 082 134 433 90 319 143 281 37297 85079 50 041 104 115
Hessen 97 546 147 583 119 818 165 338 75706 174 204 92 459 195 302
Niedersachsen 42234 94 228 48720 106 337 55684 98 726 60 692 103 560
Nordrhein-Westfalen 139 608 373659 177 606 415 440 154 205 362 292 177 423 398 413
Rheinland-Ptalz 34 659 62 176 36 154 69 976 25823 57 512 28 423 63472
Saarland 4133 13 502 4777 15147 7 258 13920 8 001 14 621
Schleswig-Holstein 8 440 20 377 8478 20977 16 588 28 624 16 228 27 090
zusammen 587 719 | 1234 261 694356 | 1371334 581213 | 1233795 672697 | 1367 141
Bundesbank — Direktorium — 21 356 21 362 106 90 124 109
insgesamt 587 740 | 1234617 694 377 | 1371696 581319 | 1233885 672821 | 1367 250
Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Giroiliberweisungen
1977 1978

Bereich Tsd Stuck | Mio DM Tsd Stack | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 68 225091 69 241 537
Bayern 56 207177 57 236773
Berlin 8 59 551 8 61908
Bremen 6 19915 6 23 052
Hamburg 33 152 002 32 167 820
Hessen 80 452 319 88 499 268
Niedersachsen 31 127 026 34 146 483
Nordrhein-Westfalen 107 529 373 114 578 003
Rheinland-Ptalz 22 83705 22 93212
Saarland 4 14 588 4 16 136
Schleswig-Holstein 11 25 298 12 29 003
zusammen 426 | 1896 045 446 | 2093 193
Bundesbank
— Direktorium — 9 12183 10 15 599
Insgesamt 435 | 1908 228 456 | 2108 792

noch Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1978
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Vereinfachter Einzug von Ausiandsschecks Bestatigte Schecks
I
1977 {1978 1977 1978
Landeszentralbank Stiick Tsd DM 1 Stick Tsd DM Landeszentralbank Stlck Mio DM Stiick Mic DM
Baden-Wurttemberg 119770 52 675 113605 61975 Baden-Wurttemberg 1958 5019 2157 4494
Bayern 85928 101 454 74 003 89019 Bayern 1120 1223 1372 1471
Berlin 2998 833 16 464 2791 Berlin 630 56 817 | 54
Bremen 1611 3443 1884 2552 Bremen 119 9 118 5
Hamburg 3737 2108 5310 5085 Hamburg 626 98 762 42
Hessen 12 315 138 210 16 635 190 124 Hessen 1107 998 1296 934
Niedersachsen 27 441 23 406 26 919 17 672 Niedersachsen 521 35 701 74
Nordrhein-Westfalen 5 886 34 002 26 200 56 610 Nordrhein-Westfalen 6114 13415 6338 10799
Rheinland-Pfalz 14 314 11152 12 296 11202 Rheinland-Pfalz 309 17 448 99
Saarland 11914 412 131 16 380 445 392 Saarland 25 1 64 8
Schleswig-Holstein 861 5665 871 9 264 Schleswig-Holstein 194 13 305 19
Zusammen 286 775 785079 310567 891686 Zusammen 12723 20884 14 173 17 999
Umsatze im Abrechnungsverkehr
1977 1978
Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte
Wechsel, Platz- Wechsel, Platz-
Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme
Landeszentralbank Tsd Stuck | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stick | Mio DM | Tsd Stuck | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stlick | Mio DM
Baden-Wirttemberg 21309 | 133048 24 546 93 459 45854 1 226 506 20253 ] 148617 26160 | 112058 46 413 | 260675
Bayern 30883 | 157615 38757 111594 69640 | 269210 29760 | 172861 40570 | 119445 70330 292306
Berlin 4152 28 452 14 390 95 750 18543 | 124 202 4221 31826 15410 | 106787 19631 | 138613
Bremen 3470 21228 7 326 23 522 10796 44 750 2793 19816 7453 22945 10 246 42761
Hamburg 1) 11626 72789 47 904 | 608 187 59530 | 680977 10762 68 448 51287 | 613195 62049 | 681643
Hessen 19701 | 164394 30012 | 845729 49713 [8 621686 17 299 | 176 491 31316 {10201 307 48 615 10377 798
Niedersachsen 10739 61727 14155 48 897 24894 | 110624 9152 65 407 138993 53518 23145 118925
Nordrhein-Westfalen 28313 | 225122 49548 | 557742 77 861 | 782864 26 338 | 244 472 51875 | 418711 78213 | 663183
Rheiniand-Pfalz 5782 30 906 9071 20 338 14 853 51243 5636 34 427 9 595 22238 15 231 56 665
Saarland 1979 13140 2620 22741 4599 35 881 2054 14072 2 606 26 808 4 660 40 880
Schleswig-Holstein 5670 16 314 9793 21507 15463 37 821 5517 16 950 9 304 24 180 14 821 41130
Zusammen 143624 | 924735 | 248122 N0061029 | 391746 10985764 | 133785 ] 993387 | 259569 (11721192 1 393 354 12714579
1 Uber die Abrechnung Hamburg, fir die 1978 1 801 Tsd Stick Fernibertragungen (1977 2082 Tsd Stlck Fernubertragungen
Sondervereinbarungen gelten, wurden mit 7 578 Mio DM mit 7 836 Mio DM)
ferner verrechnet
f
Banknotenumlauf
Stand am Jahresende
1975 1976 1977 1978
Noten zu DM Mio DM 0/ Mio DM %0 Mio DM O/o Mio DM 0/0
1000 5787.48 10,49 6912,78 1,71 7 166,77 10,93 957434 12,80
500 4 290.70 7.78 4 755,01 8,05 6 341,44 9,67 7 816,52 10,45
100 30 191.96 54,75 32 067,85 54,32 35 915,00 5478 40 115,25 5363
50 9317.25 16,90 9 568,65 16.21 10 138,60 15,46 10 867,96 14,53
20 329167 597 3 406,29 577 3572,51 545 383834 513
10 208233 3,78 217443 3,68 2 286,93 3.49 2 446,08 3,27
5 181,79 0,33 153,31 0,26 146,20 0,22 140,66 0,19
Zusammen 5514318 l 100,00 59 038,32 100,00 65 567,45 100,00 74 799,15 100,00
Miinzumiauf
Stand am Jahresende
1975 1976 1977 1978
Minzen zu DM Mio DM 0/p Mio DM O/o Mio DM 0/o Mio DM 0o
10, — 951,30 17,60 949,33 16,66 950.63 15,59 953,03 14.49
5— 181882 33,64 197144 34,59 2 188,60 35,89 2 433,26 36,99
2,— 651.82 12,06 684,32 12,00 74024 12,14 805,85 12,25
1,— 993.55 18,38 1044 59 18,33 1093,85 17,94 1176,43 17.89
—.50 447 24 8.27 468,90 8,23 498,10 8,17 533,18 8.11
—.10 324,81 6.01 346,25 6,07 37397 6,13 403,17 6.13
—.05 107.36 1,98 114,34 2,01 121,95 2,00 131.20 1.993
-.,02 4931 0,91 5421 0,95 59,25 0,97 64,86 0,99
--,01 62.12 1.15 66,44 1,16 71,03 1,17 76,53 1,16
Zusammen 5406.33 100.00 5 699,82 100,00 6 097,62 100,00 6 577,51 100.00
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N Landes- o Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Nr. Bankplatz Hauptsteglle Eiﬂg?l) Nr. | Bankplatz Hauptstelle Eg:{:ﬁl{

390! 5100 Aachen Aachen NW 507| 6460 Gelnhausen Fulda H
614| 7080 Aalen Ulm BW 420| 4650 Gelsenkirchen Bochum NW
653 7470 Albstadt Reutlingen BW 513} 6300 GieBen GieBen H
752| 8450 Amberg Regensburg BY 424 4390 Gladbeck Bochum NW
765 8800 Ansbach Nirnberg BY 610 7320 Goppingen Stuttgart BW
4641 5760 Arnsberg Hamm NwW 260 3400 Gottingen Gattingen N
795! 8750 Aschaffenburg Wirzburg BY 268| 3380 Goslar Braunschweig | N
720| 8900 Augsburg Augsburg BY 478| 4830 Gltersloh Bielefeld NW

384| 5270 Gummersbach Bonn I NW
662; 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW {
532} 6430 Bad Hersfeld Fulda H 450| 5800 Hagen Hagen NW
560| 6550 Bad Kreuznach Mainz R 200{ 2000 Hamburg Hamburg HH
710| 8230 Bad Reichenhall Minchen BY 206| 2000 Hamburg-Altona Hamburg HH
684 7880 Bad Sackingen Freiburg BW 207| 2100 Hamburg-Harburg | Hamburg HH
770| 8600 Bamberg Nurnberg BY 254| 3250 Hameln Hannover N
773| 8580 Bayreuth Hof BY 410| 4700 Hamm Hamm NW
412| 4720 Beckum Munster NW 506] 6450 Hanau Frankfurt H
509| 6140 Bensheim Darmstadt H 2501 3000 Hannover Hannover N
100| 1000 Berlin (West) Berlin B 218| 2240 Heide Flensburg SH
573| 5240 Betzdorf Koblenz R 672| 6900 Heidelberg Mannheim BW
654 7950 Biberach Uim BW 632| 7920 Heidenheim Ulm (BW
480| 4800 Bielefeld Bielefeld NW 620| 7100 Heilbronn Heilbronn - BW
586| 5520 Bitburg Trier R 271] 3330 Helmstedt Braunschweig | N
428| 4290 Bocholt Minster NW 494| 4900 Herford Bielefeld NW
430| 4630 Bochum Bochum NW 432| 4690 Herne Bochum NW
380| 5300 Bonn Bonn NW 303| 4010 Hilden Dusseldorf NW
270| 3300 Braunschweig Braunschweig | N 259| 3200 Hildesheim Hildesheim N
290| 2800 Bremen I Bremen HB 780! 8670 Hof Hof BY
292| 2850 Bremerhaven - Bremen HB 272| 3450 Holzminden Gottingen N
663| 7520 Bruchsal i Karlsruhe BW 217! 2250 Husum Flensburg SH
492| 4980 Blnde Minden NW

562| 6580 Idar-Oberstein Mainz R
257| 3100 Celle Hannover N 721| 8070 Ingolstadt Minchen BY
783| 8630 Coburg Hof BY 445| 5860 Iserlohn Dortmund NW
241| 2190 Cuxhaven Laneburg N 222| 2210 itzehoe Kiel SH
508 6100 Darmstadt Darmstadt H 540| 6750 Kaiserslautern Kaiserslautern | R
741} 8360 Deggendorf Regensburg BY 660| 7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
476| 4930 Detmold Minden NW 520| 3500 Kassel ! Kassel H
516| 6340 Dillenburg GieBlen H 734| 8950 Kaufbeuren Augsburg BY
440, 4600 Dortmund Dortmund NW 733| 8960 Kempten Augsburg BY
395| 5160 Duren Aachen NW 210| 2300 Kiel Kiel SH
300| 4000 Dusseldorf Dusseldorf NW 791| 8710 Kitzingen Wirzburg BY
350| 4100 Duisburg Duisburg NW 3241 4190 Kleve Duisburg NW

570| 5400 Koblenz Koblenz R
221| 2200 Elmshorn Lubeck SH 370| 5000 Koin Koln NW
284! 2970 Emden Oldenburg N 690| 7750 Konstanz Konstanz BW
358} 4240 Emmerich Duisburg NW 523 3540 Korbach Kassel H
7631 8520 Erlangen Nurnberg BY 320| 4150 Krefeld Monchen-
522| 3440 Eschwege Kassel H gladbach NwW
360] 4300 Essen Essen NW 771| 8650 Kulmbach Hof BY
611} 7300 Esslingen Stuttgart BW
382| 5350 Euskirchen Bonn NW 682| 7630 Lahr Freiburg BW

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

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

Partenkirchen 6041 7140 Ludwigsburg Stuttgart BW

Anlage 5 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1978
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P Landes- I Landes-
Orts- Zustandige Orts- Zustandige
Nr. Bankplatz Hauptste?le é‘;zgﬁl{ nr. | Bankplatz Hauptstelle Eiﬂgal)'
545| 6700 Ludwigshafen Ludwigshafen | R 214 | 2370 Rendsburg Kiel SH
230} 2400 Libeck Libeck SH 640 | 7410 Reutlingen Reutlingen BW
458 5880 Ludenscheid Hagen NW 403 | 4440 Rheine Mdunster NW
240| 2120 Luneburg Lineburg N 711| 8200 Rosenheim Munchen BY
642| 7210 Rottweil Reutlingen BW
550| 6500 Mainz Mainz R
670 | 6800 Mannheim Mannheim BW 590| 6600 Saarbriicken Saarbricken | S
533 | 3550 Marburg GieBen H 593| 6630 Saarlouis Saarbricken | S
781 8590 Marktredwitz Hof BY 594 | 6670 St. Ingbert Saarbricken | S
576 5440 Mayen Koblenz R 2162380 Schleswig Flensburg SH
731| 8940 Memmingen Augsburg BY 764 8540 Schwabach NUrnberg BY
4471|5750 Menden Dortmund NW 613| 7070 Schwibisch
490 | 4950 Minden Minden NW Gmind Uim BW
310 | 4050 Monchen- Monchen- 622| 7170 Schwabisch Hall Heilbronn BW
gladbach gladbach NW 793( 8720 Schweinfurt Wirzburg BY
354 | 4130 Moers Duisburg NW 386 5200 Siegburg Bonn NW
674 | 6950 Mosbach Heilbronn BW 460| 5900 Siegen Hagen NW
362 | 4330 Mdulheim a. d. Ruhr | Essen NW 603| 7032 Sindelfingen Stuttgart BW
700 8000 Minchen Mdnchen BY 692| 7700 Singen Konstanz BW
400| 4400 Mdanster Mdinster NW 414| 4770 Soest Hamm NW
342| 5650 Solingen Wuppertal NW
212| 2350 NeumdUnster Kiel SH 547| 6720 Speyer Ludwigshafen | R
592 | 6680 Neunkirchen Saarbriicken |S 255| 3060 Stadthagen Hannover N
305| 4040 NeuB Disseldorf NW 393| 5190 Stolberg Aachen NW
213| 2430 Neustadt Libeck SH 742| 8440 Straubing Regensburg BY
546| 6730 Neustadt Ludwigshafen | R 600| 7000 Stuttgart Stuttgart BW
574| 5450 Neuwied Koblenz R
256| 3070 Nienburg Hannover N 587| 5580 Traben-Trarbach Trier R
7221 8860 Nordlingen Augsburg BY 585} 5500 Trier Trier R
283| 2980 Norden Oldenburg N 641| 7400 Tibingen Reutlingen BW
267 | 4460 Nordhorn Osnabrick N 643| 7200 Tuttlingen Konstanz BW
262| 3410 Northeim Géttingen N
7601 8500 Nurnberg Nirnberg BY 258| 3110 Uelzen Luneburg N
612 | 7440 Ndlrtingen Reutlingen BW 630| 7900 Ulm Uim BW
443| 4750 Unna Hamm NW
365| 4200 Oberhausen Essen NW
505 6050 Offenbach Frankfurt H 334| 5620 Velbert Wuppertal NW
664 7600 Offenburg Freiburg BW 314 4060 Viersen Ménchen-
28012900 Oldenburg Oldenburg N gladbach NW
462 | 5960 Olpe Hagen NW 694| 7730 Villingen-
265| 4500 Osnabrick Osnabruck N Schwenningen Freiburg BW
26313360 Osterode Gottingen N
602 7050 Waiblingen Stuttgart BW
47214790 Paderborn Bielefeld NW 753| 8480 Weiden Regensburg | BY
7401|8390 Passau Regensburg BY 673} 6980 Wertheim Heilbronn BW
25213150 Peine Hildesheim N 356| 4230 Wesel Duisburg NW
666 | 7530 Pforzheim Karlsruhe BW 515| 6330 Wetziar GieBen H
542 | 6780 Pirmasens Kaiserslautern | R 510| 6200 Wiesbaden Wiesbaden H
282| 2940 Wilhetmshaven Oldenburg N
6657550 Rastatt Karlsruhe BW 4521 5810 Witten Dortmund NW
6507980 Ravensburg Konstanz BW 553| 6520 Worms Mainz R
426 | 4350 Recklinghausen Bochum NW 790| 8700 Wirzburg Wirzburg BY
750 8400 Regensburg Regensburg BY 330| 5600 Wuppertal Wuppertal NW
57715480 Remagen Koblenz R
340 | 5630 Remscheid Wuppertal NW 543| 6660 Zweibricken Kaiserslautern | R
1 Abkurzungen HB = Bremen: NW = Nordrhein-Westfalen:
BW = Baden-Wirttemberg; HH = Hamburg: R = Rheinland-Pfalz;
BY = Bayern; H = Hessen: S = Saarland;
B = Berlin: N = Niedersachsen: SH = Schleswig-Holstein






Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

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