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Teil A: Allgemeiner Teil
Wahrung und Wirtschaft 1984



|. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik

Die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland ist im Jahre 1984 trotz mancher
Belastungen kraftig gewachsen. Der Trend des Produktionswachstums lag bei
einer Jahresrate von 39/ ; daB das reale Bruttosozialprodukt 1984 nur um 2294
zunahm, hing mit den gravierenden Produktionsverlusten zusammen, die im
Frihjahr durch die Arbeitskdmpfe in einigen Schllsselindustrien entstanden
waren und im spéateren Verlauf v. J. nicht mehr voll ausgeglichen werden konnten.
Im abgelaufenen Jahr gingen die starksten Wachstumsimpulse von der Aus-
landsnachfrage aus, doch Ubertrugen sich diese Impulse zunehmend auf die
Investitionen der gewerblichen Wirtschaft. Bei wachsendem Umsatz und
gebremster Kostensteigerung nahmen die Ertrage kréftig zu, verbesserten damit
die Eigenmittelbasis der Unternehmen, stérkten ihre Zuversicht und belebten die
Investitionsbereitschaft.

Der aufwartsgerichtete Trend der Auslandsnachfrage und die in der zweiten
Jahreshélfte 1984 lebhaftere Investitionstétigkeit sichern, zusammen mit der Ver-
besserung der aligemeinen Rahmenbedingungen fur die Wirtschaft, den Fort-
gang des Aufschwungs im Jahre 1985. Unter den glnstigeren Rahmenbeédingun-
gen ist vor allem das erreichte MaB an Geldwertstabilitdt zu nennen. Obgleich
die Abschwéachung des Wechselkurses der D-Mark fir sich betrachtet preisstei-
gernd wirkte, blieb die Preisentwicklung 1984 in der Bundesrepublik gedédmpft.
Bei den Verbraucherpreisen ging die Teuerungsrate im Laufe v. J. auf etwa 20/
zurlick. Die Geldwertstabilitat zu erhalten, ist nach den Erfahrungen der Vergan-
genheit eine wesentliche Voraussetzung, um dem Aufschwung der Wirtschaft
moglichst Dauer zu verleihen und damit auch die Basis fur eine Ausweitung
der Beschéftigung und den Abbau der hohen Arbeitslosigkeit zu schaffen.

Bereits im Jahresverlauf 1983 verbesserte sich die Lage am Arbeitsmarkt in
ersten Schritten. Zundchst wurde die Kurzarbeit reduziert, dann nahmen die
Stellenangebote und Neueinstellungen in den besonders beglnstigten Wirt-
schaftszweigen zu. Der leichte Rickgang der Zahl der Arbeitsiosen, der vom
Spatsommer 1983 an zu registrieren war, wurde jedoch im Frihjahr 1984 im
Zusammenhang mit dem Arbeitskampf unterbrochen. Erst im Frihherbst 1984
setzte sich die Abwértsbewegung wieder fort; sie wurde wahrend der langen
winterlichen Frostperiode von 1985 erneut angehalten. Die Arbeitslosigkeit in der
Bundesrepublik ist freilich nur zu einem Teil konjunkturbedingt. Sie ist vielmehr
weitgehend eine Folge der Strukturprobleme der Wirtschaft, die nur im Zuge
einer langerfristigen Politik der Starkung der Wachstumsgrundlagen geldst
werden kdnnen.

Eine Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir die Wirtschaft wurde auch
durch die weitere Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte erzielt. Entschei-
dend flr die 1984 gemachten Fortschritte war die enge Begrenzung des
Ausgabenwachstums. Wird dieser Kurs, wie geplant, auch 1985 und dartber
hinaus fortgesetzt, so dirfte Spielraum entstehen, um die fir 1986 und 1988
vorgesehenen Steuersenkungen realisieren zu kénnen, ohne erneut eine
Periode wachsender Defizite einzuleiten. Diese Entlastungen wéren zweifellos
ein wichtiger Schritt zur Starkung des privaten Sektors der Wirtschaft, in dem die
zusatzlichen Arbeitspldtze entstehen sollen.

Die auBenwirtschaftliche Lage der Bundesrepublik war im abgelaufenen Jahr
durch eine wachsende Diskrepanz zwischen den guterwirtschaftlichen und den
finanziellen Vorgangen gekennzeichnet. Unter dem EinfluB der lebhaften Export-
konjunktur erhéhten sich die Uberschusse in der deutschen Leistungsbilanz. Die
starke Zunahme der Importe wurde dabei (iberkompensiert. So betrachtet stelit
sich die auBenwirtschaftliche Position der Bundesrepublik als recht gefestigt dar.
Im Wechselkurs der D-Mark fand dies aber keinen entsprechenden Nieder-
schlag. Die D-Mark schwichte sich im Gegenteil ab, insbesondere im Verhéltnis
zum US-Dollar, aber auch im Vergleich zum Yen und in geringem MaBe auch



Eckdaten der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
Brutto-
sozial-
produkt 1) Erwerbstétige 2) Verbraucher- B
preise 4) Saldo der
jéhrliche Verdnderung Arbeitslosen- | jahrliche Leistungs-
quote 3) Zunahme bilanz
Zeit in % in 1000 in 0% in % in Mrd DM
JD 19701973 + 42 + 05 + 140 08 + 53 + 53
JD 1974 —1979 + 24 — 06 - 150 35 + 46 +105
JD 1980 —1984 + 09 - 07 — 170 6,3 + 45 - 09
1974 + 05 - 13 — 360 22 + 69 +26,6
1975 - 16 — 28 — 760 4,0 + 59 + 99
1976 + 56 - 08 — 220 4,0 + 4,4 + 989
1977 + 28 - 02 - 40 39 + 36 + 95
1978 + 35 + 06 + 150 38 + 27 +18,1
1979 + 40 + 13 + 340 3.3 + 42 -1
1980 + 19 + 10 + 260 33 + 54 —28,6
1981 - 02 — 08 — 200 48 + 63 —12,4
1982 p) - 10 - 18 — 470 67 + 53 + 82
1983 p) + 13 — 16 — 400 8.1 + 33 +105
1984 p) + 26 — 02 — 860 8,1 + 24 +17.7
1 In Preisen von 1976. — 2 Inlanderkonzept, absolute Zahlen gerundet. — 3 Arbeitslose in %0 aller Erwerbs-
personen. — 4 Preisindex fur die Lebenshaltung aller privaten Haushalte. — p Spalten 1 bis 3 vorldufig.

gegenilber einigen europdischen Wahrungen. Eine wesentliche Ursache war
die Neigung zu hohen Kapitalexporten aus der Bundesrepublik, die nicht zuletzt
mit dem im internationalen Vergleich hier recht niedrigen Zinsniveau zusammen-
hingen.

Die Geldpolitik der Bundesbank war in der Berichtsperiode primar darauf
gerichtet, die schon erzielten Stabilitédtsfortschritte zu sichern und gleichzeitig
das Wirtschaftswachstum von der monetéren Seite her zu unterstitzen. Dieser
durch das Geldmengenziel fir 1984 unterstrichene Kurs der Bundesbank konnte
mit Hilfe einer weitgehend unverédnderten Zins- und Liquiditatspolitik am
Geldmarkt eingehalten werden. Die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge um
gut 420/ ging mit einem realen Wirtschaftswachstum einher, das etwas gréBer
war als die Ausweitung des Produktionspotentials. Die Preissteigerungen
blieben erfreulicherweise geringer, als bei der Festsetzung des Geldmengenziels
mit einem Zuwachs von 4 bis 6% im Jahre 1984 veranschlagt worden war. Die
beachtlichen Fortschritte in der Stabilisierung des Geldwertes trugen dazu bei,
daB die Zinsen am deutschen Kapitalmarkt zurickgingen, gemessen an der
Wertpapierrendite von 890 Ende 1983 auf 700 Ende 1984.

Zu Beginn des Jahres 1985 zogen die Zinsen dhnlich der Entwicklung an den
internationalen Finanzmaérkten wieder etwas an. Gleichzeitig erhielt der Dollar-
kurs weltweit neuen Auftrieb; die D-Mark war hiervon besonders betroffen.
Obgleich die binnenwirtschaftlichen Perspektiven flr die Bundesrepublik wei-
terhin glnstig einzuschéatzen sind, haben die von auBen wirkenden Einflisse die
Geldpolitik in eine gewisse Konfliktlage gebracht. Eine fortgesetzte Abschwa-
chung des Wechselkurses der D-Mark wirde das Preis- und Kostenniveau im
Inland nicht unberlihrt lassen. Hierdurch méglicherweise ausgeltste Zinssteige-
rungen im Inland wéren zumindest fur zinsabhéngige Investitionen nachteilig. Ein
gewisses Spannungsverhiltnis zwischen binnen- und auBenwirtschaftlichen
Zielsetzungen ist freilich fur ein so stark weltwirtschaftlich orientiertes Land wie
die Bundesrepublik nicht ungewéhnlich. Die Bundesbank muB in ihrer Politik
versuchen, die hieraus mdglicherweise resultierenden Fehlentwicklungen zu
minimieren.



1. Wirtschaftswachstum ohne inflationére Spannungen

Fir die Wirtschaft der Bundesrepublik Deutschland war 1984 ein Jahr kréaftigen
konjunkturellen Aufschwungs bei gleichzeitigen Fortschritten in der Stabilisie-
rung des Geldwerts. Verbesserte Bedingungen fir das Giiterangebot, vor allem
von der Kostenseite her, sowie eine wachsende Nachfrage aus dem In- und
Ausland verhalfen der Wirtschaft am Jahresanfang zunachst zu einem vielver-
sprechenden Start: die gesamtwirtschaftliche Produktion war im ersten Quartal
1984 (nach Ausschaltung von Kalendereinflissen) anndhernd 320/ héher als ein
Jahr zuvor. Bald danach geriet jedoch der ErholungsprozeB flrs erste ins
Stocken, als sich in wichtigen Wirtschaftszweigen ein Arbeitskonflikt abzeich-
nete. Die Auseinandersetzungen in der Metall- und Druckindustrie Gber einen
Einstieg in die 35-Stunden-Woche bei vollem Lohnausgleich gewannen rasch an
Scharfe und mindeten schlieBlich in einen Arbeitskampf, der Ende Mai und den
ganzen Juni (iber wichtige Teile der Industrie lahmlegte.

Durch Streiks, Aussperrungen und mittelbar verursachte Produktionsstillegun-
gen fielen in der Metall- und Druckindustrie rd. 11 Mio Tagewerke aus, weit mehr
als jemals zuvor in einem Arbeitskampf seit Bestehen der Bundesrepublik. Allein
auf Grund der Primarwirkungen dirfte die Bruttowertschépfung im zweiten
Quartal v. J. um rd. 4 bis 5§ Mrd DM niedriger ausgefallen sein als ohne den
Arbeitskampf zu erwarten gewesen wire. Flr die Arbeitnehmer waren damit
EinkommenseinbuBen (ohne Aufrechnung mit gezahiten Streikgeldern) von
schatzungsweise 2 bis 2'/2 Mrd DM verbunden; auch bei den Unternehmenser-
tragen traten erhebliche Ausfélle ein. Unter Einbeziehung der Sekundéreffekte,
die sich freilich nur (iberschléglich abschatzen lassen, dirfte die Minderung von
Produktion und Einkommen im zweiten Quartal v. J. mehr als doppelt so hoch
gewesen sein wie die Primdrwirkungen.

Nach Beendigung der Arbeitskdmpfe unternahm die Wirtschaft groBe Anstren-
gungen, die EinbuBen so weit wie mdglich wettzumachen ; die gesamtwirtschaft-
liche Produktion fand bald wieder auf den fruheren Expansionspfad zuriick. Im
vierten Quartal 1984 (bertraf das reale Bruttosozialprodukt das vergleichbare
Vorjahrsniveau (kalenderbereinigt) um 3'/2006. Im Gesamtergebnis des Jahres
1984 ist das reale Bruttosozialprodukt auf Grund der negativen Auswirkungen
der Arbeitskdmpfe aber deutlich weniger, ndmlich um 2204 gewachsen.
Gleichwohl! hat sich die gesamtwirtschaftliche Produktionsleistung 1984 damit
stiarker erhdht als das gesamtwirtschaftliche Produktionspotential, das im
vergangenen Jahr um schétzungsweise knapp 2% zugenommen hat. Die
gesamtwirtschaftlichen Produktionsmdéglichkeiten dirften 1984 zu etwa 9400
genutzt worden sein, nach 93 9% im Jahr davor. Es wiére freilich verfehlt, den hier
rechnerisch verbleibenden Kapazitatsspielraum als kurzfristig verfigbar anzuse-
hen. Dem stehen die nach wie vor erheblichen strukturellen Anpassungspro-
bleme in wichtigen Teilbereichen der Wirtschaft, insbesondere auch am
Arbeitsmarkt, entgegen, die sich nur tiber einen langeren Zeitraum hinweg undin
erster Linie mit marktwirtschaftlichen Mitteln I&sen lassen. Die Erfahrungen mit
Strukturhilfen aus &ffentlichen Kassen sind jedenfalls nicht sehr positiv, da sie
vielfach dazu geflihrt haben, daB8 liberholte Produktionsstrukturen konserviert
werden.

Den wichtigsten konjunkturellen Impuls erhielt die Wirtschaft im Jahre 1984 von
der Nachfrage des Auslands nach deutschen Erzeugnissen. Im Jahresdurch-
schnitt 1984 Ubertrafen die Auslandsbestellungen beim Verarbeitenden
Gewerbe das Niveau des vorangegangenen Jahres dem Wert nach um rd. 1694
und nach Ausschaltung der Preisbewegungen um 120/%. Eine so starke Zunahme
des Auslandsgeschéfts war seit Mitte der siebziger Jahre nicht mehr zu
verzeichnen gewesen. Auch nach der Jahreswende 1984/85 blieb das Export-
geschéft sehr lebhaft; im Durchschnitt der Monate Januar/Februar d. J. gingen

Kréftiger konjunk-
tureller Auf-
schwung . ..

...trotz Produktions-
ausfallen durch den
Arbeitskampf in der
Metall- und Druck-
industrie

Deutliche Zunahme
des realen Brutto-
sozialprodukts und
verbesserte Ausla-
stung des gesamt-
wirtschaftlichen Pro-
duktionspotentials

Auslandsnachfrage
stérkste Antriebskraft
der Konjunktur



Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland

1981 i1982 I 1983 | 1984
Position Einheit 1981 1982 1983 1984 Verénderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage
Privater Verbrauch Mrd DM 879,2 910,3 9473 978,1 + 54 + 35 + 41 + 32
Staatsverbrauch Mrd DM 3178 326,8 335,7 349,8 + 67 + 25 + 30 + 42
Anlageinvestitionen Mrd DM 338,2 330,6 346,5 3575 + 0,1 - 22 + 48 + 32

Ausriistungen Mrd DM 128,7 126,7 137.6 140,2 + 086 - 15 + 85 + 19

Bauten Mrd DM 2096 203,9 209,0 2173 - 03 — 27 + 25 + 40
Vorratsinvestitionen Mrd DM —49 —47 +56 + 16,1 . . . .
Inlandische Verwendung Mrd DM 1530,4 15662,0 1635,1 17015 + 28 + 21 + 47 + 41
AuBenbeitrag 1) Mrd DM + 147 + 379 + 38,6 + 485 . . . .

Ausfuhr Mrd DM 4946 539,1 540,1 599,9 + 149 + 90 + 02 + 111

Einfuhr Mrd DM 479,9 501,2 501,86 5514 + 106 + 45 + 01 + 99
Bruttosozialprodukt in jeweiligen
Preisen Mrd DM 15451 15999 16737 1750,0 + 40 + 35 + 46 + 46
Nachrichtlich:

Auftragseingang im

Verarbeitenden Gewerbe 1980 =100 104,5 103,4 107.9 118,2 4+ 45 - 11 + 44 + 95

aus dem Inland 1980=100 98,8 98,3 103,1 109,5 - 12 — 05 + 49 + 62
aus dem Ausland 1980=100 116,7 1144 118,3 13714 + 16,7 - 20 + 34 + 15,9

Auftragseingang im Bauhauptgewerbe 1980 =100 85,3 859 94,4 88,9 — 147 + 07 + 99 — 58
Einkommensverteliung
Einkommen aus unselbsténdiger Arbeit Mrd DM 880,8 900,6 919,8 9470 + 486 + 22 + 21 + 30
desgl. in % des Volkseinkommens %% 74,2 734 71,8 70,6 . . . .
Einkommen aus Unternehmertéatigkeit und
Vermogen Mrd DM 307,0 326,5 360,8 3937 - 01 + 64 + 105 + 91
Nachrichtlich:

Bruttosinkommen der Produktions-

unternehmen Mrd DM 2257 2426 278,1 308,3 — 60 + 75 + 147 + 10,9

desgl. in % des Volkseinkommens ) 19,0 19,8 217 230 . . . .
Volkseinkommen Mrd DM 11878 12270 12806 1340,7 + 33 + 33 + 44 + 47
Produktion
Bruttosoziaiprodukt in Preisen
von 1976 Mrd DM 1263,0 1250,0 1266,6 12997 — 02 - 10 + 13 + 28
Produktivitat 2) 1976 =100 115,2 116,56 120,4 124,0 + 17 + 11 + 33 + 30
Produktion im Produzierenden
Gewerbe (ohne Bauhauptgewerbe) 3) 1980 =100 98,3 95,5 96,4 99,6 - 17 - 28 + 09 + 33
Produktion im Bauhauptgewerbe 3) 1980 =100 92,5 88,5 89,0 89,5 ~ 75 — 43 + 06 + 06
Beschaftigung
Erwerbstétige Mio 26,1 2586 252 252 - 08 - 18 - 186 - 02
Abhangig Beschiftigte Mio 22,8 224 22,0 219 — 06 — 20 - 18 - 03
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 4) 1976 =100 97,6 95,5 93,7 934 - 18 - 21 - 19 - 04
Arbeitslose Tsd 12716 18333 2258,2 22656 + 431 + 442 + 232 + 03
desgl. in %

aller Erwerbspersonen % 4.8 6,7 8,1 8,1

der abhingigen Erwerbspersonen %% 55 75 9,1 9,1
Preise
Preisindex des Sozialprodukts 1976 =100 122,3 128,0 1321 134,6 + 42 + 486 + 32 + 19
Nachrichtlich:

Lohnkosten je Produkteinheit in

der Gesamtwirtschaft 5) 1976 =100 1215 125,8 127,0 127,5 + 46 + 35 + 10 + 04
Preisindex fur die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1980 =100 106,3 1119 115,6 118,4 + 63 + 53 + 33 + 24
Erzeugerpreise gewerblicher Produkte 1980 =100 107.8 1141 115,8 119,2 + 78 + 58 + 15 + 29
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1980= 100 105,3 108,1 109,9 112,5 + 53 + 27 + 17 + 24
Index der Einfuhrpreise 1980=100 1136 116,2 1158 122,8 + 136 + 23 - 03 + 60

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsver-
kehrs mit dem Ausland (einschl. DDR). —

2 Bruttosozialprodukt in Preisen von 1976 je ge-
leistete Arbeitsstunde; eigene Berechnung. —

3 Ergebnissefirfachliche Unternehmensteile. —

4 Gesamtzahl der geleisteten Arbeits-

stunden. — 5 Quotient aus dem Index der Brut-

toeinkommen aus unselbsténdiger Arbeit je

Beschiftigten und dem Index des realen
Bruttosozialprodukts je Erwerbstatigen. —

Die Angaben aus den Volkswirtschaftlichen Ge-

samtrechnungen sind ab 1982 vorlaufig.



beim Verarbeitenden Gewerbe gut 170%0 mehr Auslandsauftrdge ein als vor
Jahresfrist. Die Exportwirtschaft schétzt ihre Geschéftsaussichten fir die
néchsten Monate weiterhin als recht glinstig ein. Das Interesse der auslandi-
schen Abnehmer an Gitern aus der Bundesrepublik war bis in die jungste Zeit
hinein breit gestreut. Hatten die Auslandsbestellungen 1984 zunéchst im
Grundstoff- und Produktionsguterbereich sehr stark zugenommen, so zogen im
Jahresverlauf — mit Unterbrechung durch den Arbeitskampf — die Auftragsver-
gaben an die Investitionsglterhersteller deutlich nach. Besonders Blromaschi-
nen und Datenverarbeitungsgeréte, viele Maschinenbauerzeugnisse sowie
elektrotechnische Ausristungsguter waren von auslindischen Abnehmern
lebhaft gefragt. Die Auslandsbestellungen beim StraBenfahrzeugbau nahmen vor
allem in der zweiten Jahreshélfte sprunghaft zu. Ungeachtet der in vielen Landern
eher gedampften Verbrauchsnachfrage der privaten Haushalte verzeichneten
auch die Hersteller von Konsumgiitern eine deutliche Ausweitung ihres Aus-
landsgeschéfts.

Die Exporterfolge der deutschen Wirtschaft im Jahre 1984 und in den ersten
Monaten von 1985 waren eine unmittelbare Folge der konjunkturellen Besserung
in anderen Industrieldndern, voran in den USA und in Japan, aber zunehmend
auch in wichtigen européischen Abnehmerlédndern. Der deutschen Exportwirt-
schaft, in deren Angebotspalette Ausristungsglter einen breiten Raum einneh-
men, kam dabei in besonderem MaBe zugute, daB sich die private Investitions-
tatigkeit im Ausland kraftig entfaltete. Hinzu kam, daB die inldndischen Anbieter
ihre Position im internationalen Wettbewerb erheblich verbessern konnten,
wobei Fortschritte bei der Umsetzung technischer Neuerungen und ein im
Verhiltnis zu den ausléndischen Konkurrenten geringerer Kosten- und Preisan-
stieg im Inland in die gleiche Richtung wirkten. Durch die Verénderung der
Wechselkursrelationen (auf die im einzelnen auf S. 33 dieses Berichts néher
eingegangen wird) ist auBerdem im Verlauf von 1984 (und bis in das neue Jahr
hinein) die Position der deutschen Anbieter im Dollarraum erheblich gestarkt
worden. Im Verhéltnis zu den (brigen Hauptabnehmerlandern ist zwar der
DM-Wechselkurs — bei unterschiedlichen Entwicklungen im einzelnen — nominal
nur wenig zurickgegangen, die preisliche Wettbewerbsfahigkeit hat sich aber
hier vielfach dadurch gebessert, daBl in diesen Landern die Inlandspreise starker
stiegen als die Preise der deutschen Anbieter.

Die Investitionsnachfrage der Unternehmen entwickelte sich 1984 zur zweiten
den Konjunkturaufschwung tragenden Kraft. Im Jahresergebnis Uberschritten
die Inlandsbestellungen bei der Investitionsglterindustrie (ohne Fahrzeugbau)
das Vorjahrsniveau dem Wert nach um gut 8%, und in den ersten Monaten von
1985 hat die Nachfrage nach Ausristungsgttern weiter an Schwung gewonnen.
Die Auslieferungen von Investitionsgltern hielten im vorigen Jahr mit den
Bestellungen allerdings nicht Schritt, da der Arbeitskampf gerade bei den
Investitionsgiterherstellern zu erheblichen, nur begrenzt aufholbaren Produk-
tionseinbuBen flhrte. Die Ausgaben der Unternehmen flr neue Ausristungen
gingen daher im ersten Halbjahr 1984 (gegeniiber der entsprechenden Vorjahrs-
zeit) geringfugig zurtck, Gbertrafen aber in der zweiten Jahreshélfte das wegen
des Ablaufs der Lieferfrist fir zulagenbegunstigte Investitionsguter (31. Dezem-
ber 1983) ohnehin schon hohe Vorjahrsniveau um 4/20/4. Auch ausléndische
Investitionsglterhersteller profitierten von der verstarkten Investitionsbereit-
schaft im Inland; die Einfuhren von Ausristungsgutern haben 1984 um 13%o
zugenommen, also weit mehr als die gesamten Aufwendungen fir Ausriistungs-
investitionen (+ 20/). In der zweiten Jahreshélfte begann die Wirtschaft zudem
wieder mehr Auftrége fir gewerbliche Bauten zu vergeben, was darauf hindeutet,
daB neben Rationalisierungsinvestitionen nun Betriebserweiterungen wieder an
Bedeutung gewannen. Die gesamten Ausgaben der Unternehmen fiir neue
Ausristungen und Bauten sind 1984 um 390 gestiegen. FUr 1985 sind die
Aussichten auf eine anhaltend lebhafte Investitionskonjunktur recht gut. Nach
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jungsten Umfragen dirften im Produzierenden Gewerbe die Investitionspléne
vom Herbst v. J., die fir 1985 bereits rd. 1000 héhere Aufwendungen fiir neue
Anlagen vorgesehen hatten, seither vielfach noch aufgestockt worden sein.

Zu der Starkung der Investitionsbereitschaft hat neben positiven Absatzerwar-
tungen wohl vor allem beigetragen, daB sich die Ertragsverhilitnisse in der
Wirtschaft weiter gebessert haben. Dies ist kennzeichnend flr die frihe Phase
eines Konjunkturaufschwungs, in der die Erlose auf Grund hdheren Mengenab-
satzes selbst bei nur geringen Preisanhebungen merklich steigen, die Kosten
sich dagegen vergleichsweise wenig erhdhen. Das galt 1984 vor allem fiir die
Lohnkosten, da zum einen die tariflichen Arbeitsverdienste mit durchschnittlich
knapp 3% wenig — jedenfalls weniger als ein Jahr zuvor — stiegen (nicht zuletzt,
weil die gleichzeitig vereinbarten tariflichen Arbeitszeitverkirzungen erst ab 1985
gelten). Die Produktivitat ist mit dem Produktionsanstieg kraftig gewachsen, so
daB die Lohnstickkosten in der Gesamtwirtschaft fast unveréndert blieben. Eine



gewisse Entlastung erhielten die Unternehmen (berdies durch geringere
Finanzierungskosten. Unter den {brigen Kostenelementen sind freilich die
Aufwendungen flr eingefihrte Waren und Dienstleistungen erheblich gestiegen,
bedingt vor allem durch die Héherbewertung des US-Dollars gegenuber der
D-Mark. Die Ertragsmargen und insbesondere die Ertridge haben sich 1984
verbessert, so daB die schweren EinbuBen zu Beginn dieses Jahrzehnts zu einem
nicht unbetrachtlichen Teil wieder wettgemacht werden konnten. Die Bruttoein-
kommen der Produktionsunternehmen?), die einen Anhaltspunkt flr die Ertrags-
entwicklung im laufenden Geschéft liefern, stiegen 1984 um 110/. lhr Anteil am
Volkseinkommen lag mit 23 %0 wieder auf dem Stand von 1979; das Niveau von
Anfang der siebziger Jahre (Uber 259/0) oder der sechziger Jahre (31'/20/0) wurde
freilich nicht wieder erreicht.

Die hohere Ertragskraft der Unternehmen war gleichbedeutend mit einem
weiteren Anstieg der Rentabilitat des eingesetzten Sachkapitals. Eine Schatzung
fur das Bruttoeinkommen der Produktionsunternehmen i.e.S. — d. h. nach
Abzug eines kalkulatorischen Unternehmerlohns fir den Arbeitseinsatz der
Inhaber von nicht als Kapitalgesellschaften gefuhrten Unternehmen - ergibt fir
1984 eine Rentabilitdt des Nettoanlagevermdégens von 1190, nach 10% im Jahr
zuvor und gut 8% in den Jahren 1981/82, dem bisherigen Tiefpunkt der
Entwicklung. Im Gegensatz dazu hat die Rendite von Geldanlagen in festver-
zinslichen Wertpapieren 1984 etwas abgenommen. Der Abstand zwischen der
Rendite des Sachvermd&gens und der Rendite von Wertpapieranlagen hat sich
1984 also von beiden Seiten her vergréBert; freilich 1&8t sich nicht beurteilen, ob
dies von Dauer sein wird, und auch nicht, ob der Abstand als ausreichend
angesehen wird, um das hdhere Risiko einer Kapitalanlage in einem Unterneh-
men als gedeckt anzusehen. Der Abstand zwischen der schétzungsweise
ermittelten Sachkapitalrendite und der Rendite von Geldvermdgen war in den
frilhen siebziger und in den sechziger Jahren jedenfalls weit h8her gewesen als
1984. Wenn auch die Investitionsentscheidungen in der Wirtschaft von vielfalti-
gen Faktoren abhéngen, so kénnte die Verbesserung der Kapitalrentabilitédt doch
mit dazu beigetragen haben, daB Unternehmen verstarkt wieder in Sachvermo-
gen investieren und daB sich damit auch leichter nicht unternehmerisch tétige
Kapitalgeber finden lassen, die bereit sind, das Risiko einer Beteiligung am
Unternehmenskapital einzugehen (vgl. auch S. 54).

Die in der Grundtendenz wieder bessere Honorierung unternehmerischer
Risiken war nicht zuletzt auch eine Voraussetzung fir die verstérkte wirtschaft-
liche Umsetzung technischer Neuerungen, ohne die sich die Wirtschaft auf Dauer
im internationalen Wettbewerb wohl kaum behaupten kénnte. Vor allem mittel-
standische Unternehmen, denen es oft an einer ausreichenden Eigenkapitalbasis
fehlt, haben es in Phasen gedrickter Betriebsergebnisse schwer, die bei
technologischen Neuentwicklungen anfallenden Anfangsverluste zu tragen. Die
nun wieder glinstigere Gewinnsituation wird es solchen Firmen erlauben, ihre
Entwicklungsvorhaben rascher voranzutreiben als bisher. Sie werden darin von
der Bundesregierung unterstlitzt, die in den letzten Jahren nicht nur ihre
Ausgaben fir Forschung und Entwickiung sténdig erhéht hat, sondern sich
verstarkt darum bemilhte, den Transfer von Forschungsergebnissen in die
wirtschaftliche Nutzung zu erleichtern, indem sie mit der Férderung von
Schliisseltechnologien (z. B. in der Informationstechnik) und von Verbundpro-
jekten neue Schwerpunkte setzte. Die Aufwendungen der privaten Wirtschaft
und der offentlichen Stellen fir Forschung und Entwicklung dirften sich in der
Bundesrepublik 1984 insgesamt — wie schon im Vorjahr — in einer GréBenordnung

1 Vom gesamten Bruttoeinkommen aus Unternehmertétigkeit und Vermégen wurden in dieser Rechnung u. a. die
Geldvermégenseinkommen des Staates und der privaten Haushalte (nach Abzug der Zinsen auf &ffentliche
Schulden bzw. auf Konsumentenschulden) abgezogen. AuBerdem wurden die Einkommen der Wohnungswirtschaft
und der finanziellen Institutionen (Banken einschl. Bundesbank, Bausparkassen, Versicherungen) ausgeschaitet.
Die verbleibende RestgréBe entspricht dem in den Produktionsunternehmen erwirtschafteten Einkommen,
abziiglich der per saldo an andere Sektoren gezahlten Zinsen, Nettopachten u. 8.
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von gut 27200 des Bruttoinlandsprodukts bewegt haben. Die Bundesrepublik
liegt damit im internationalen Vergleich der westlichen Industrieldnder hinsicht-
lich der Forschungsaufwendungen in der Spitzengruppe. DaB gerade in den
letzten beiden Jahren eine wachsende Zahl wichtiger Produktinnovationen von
Unternehmen bis zur Serienreife entwickelt werden konnte, 14Bt auch auf einen
anhaltenden wirtschaftlichen Erfolg dieser Aufwendungen hoffen.

Im Hinblick auf die glinstigen Perspektiven fur Produktion und Absatz begann die
Wirtschaft im vergangenen Jahr schon relativ frih, ihre Vorratsbestande kréftig
aufzustocken. Insbesondere wurden am Jahresbeginn die Bestédnde an Vorma-
terialien offenbar vielfach als zu knapp angesehen. Allein die Einfuhr von
Rohstoffen und Halbwaren ging in der ersten Halfte v. J. dem Wert nach um
14'/20/0 und dem Volumen nach um 6% Uber das Vorjahrsergebnis hinaus. Im
weiteren Jahresverlauf, als sich vor allem die in Dollar abzurechnenden Einfuhren
fur die deutschen Importeure auf Grund des steigenden Dollarkurses stark
verteuerten, lieB der Lageraufbau wieder nach. Die Fertigwarenlager in der
Industrie und im Handel sind 1984 vermutlich kraftig gewachsen; gleichwohl
beurteilten die Industriefirmen ihre Vorrate an fertigen Produkten nach Befra-
gungen des [fo-Instituts im groBen und ganzen nicht mehr als Gberhéht. Im
Gesamtergebnis nahmen die Vorratsbestédnde der Wirtschaft 1984 nach den
Berechnungen des Statistischen Bundesamtes um 16 Mrd DM zu, nachdem sie
1983 lediglich um 52 Mrd DM gestiegen waren.

Von der privaten Verbrauchsnachfrage erhielt die Wirtschaft im vergangenen
Jahr keine starkeren Impulse. Die Konsumausgaben der privaten Haushalte
stiegen 1984 um 30/ und preisbereinigt um /2%, nachdem sie im Jahr zuvor um 4
bzw. real um 19%0 zugenommen hatten. Aus dem Rahmen fiel, daB 1984 weniger
neue Personenkraftwagen fiir private Zwecke gekauft wurden als 1983. Zum
einen kam es durch die Arbeitskdmpfe in der Metallindustrie zeitweise zu
erheblichen Lieferengpassen; zum anderen wurden im spéteren Verlauf des
Jahres die potentiellen Kaufer durch die Diskussion um die Einfiihrung
schadstoffarmer Wagen und um die damit verbundenen steuerlichen Regelun-
gen sehr verunsichert; nicht selten wurden zunéchst geplante Kiufe aufgescho-
ben.

Insgesamt betrachtet nahm die Kaufbereitschaft der privaten Haushalte nach der
Jahreswende 1984/85 wieder zu. Auf etwas lahgere Sicht dlrfte aber der private
Verbrauch nicht zu einer besonders dynamischen Nachfragekomponente wer-
den. Dem steht u. a. entgegen, daB die Wohnbevdlkerung in der Bundesrepublik,
wie schon seit langerem, abnimmt. Allein im Jahresdurchschnitt 1984 durften im
Bundesgebiet einschl. Berlin (West) schatzungsweise rd. 250 000 oder fast 20/
weniger Personen gewohnt haben als im Jahr davor. Dies hing zum einen mit der
verstarkten Rickkehr ausldndischer Arbeitnehmer und ihrer Familien in ihre
Heimatlander zusammen. Zum anderen verringerte sich wegen des anhaltenden
Geburtendefizits auch die Zahl der in der Bundesrepublik einschl. Berlin (West)
lebenden Inlander.

Fir die Entwickiung der Verbrauchsnachfrage war ferner von Bedeutung, daB im
Zentrum der Lohnauseinandersetzungen zwischen den Sozialpartnern im ver-
gangenen Jahr nicht die Erhéhung der Tarifverdienste, sondern die Verkirzung
der Arbeitszeit stand. Die hier nach langwierigen Arbeitskdmpfen in der
Metallindustrie gefallene Entscheidung hatte zur Folge, daB8 die Nominallohner-
héhungen fur 1984 im ganzen relativ gering ausfielen, wihrend neue Arbeits-
zeitregelungen erst 1985 in Kraft treten. Die tariflichen Lohn- und Gehaltsstei-
gerungen blieben im vergangenen Jahr mit durchschnittlich knapp 300 rund
einen halben Prozentpunkt unter denen des Vorjahres. Der fur den Ausgang der
Lohnrunde ausschlaggebende TariftkompromiB in der Metallindustrie sieht -
neben einer linearen Anhebung der Tarifverdienste um 3,30%0 ab 1. Juli 1984 — die



von der Gewerkschaft erstrebte Verkirzung der tarifichen Wochenarbeitszeit ab
1. April 1985 von 40 auf durchschnittlich 38,5 Stunden bei vollem Lohnausgleich
vor; Uber Betriebsvereinbarungen kann hiervon im Einzelfall, aber nicht im
Gesamtergebnis abgewichen werden. Neben dem Lohnausgleich fur diese
Arbeitszeitverkirzung ist eine weitere Anhebung der Tarifverdienste um 20/ ab
1. April 1985 vereinbart worden; die Stundenverdienste in der Metallindustrie
steigen dann um insgesamt 69%0. In den Ubrigen Bereichen lagen die Tarifver-
diensterhéhungen, soweit sie 1984 betrafen, meist zwischen 3 und 3/20/. Sie
waren des ofteren mit anderen Formen der Arbeitszeitverkiirzung — wie der
Gewahrung zusétzlicher freier Tage oder der Zusage von Vorruhestandsrege-
lungen — verbunden. So maBvoll die Tarifabschiisse im vergangenen Jahr
erscheinen, so bringen die flr 1985 schon getroffenen Vereinbarungen dennoch
eine weitere Belastung far die Wirtschaft, zumal noch eine Anhebung der
Kranken- und Rentenversicherungsbeitrage hinzukommen wird.

Trotz des 1984 weiter abgeschwéchten Anstiegs der Tarif- und Effektivverdienste
haben sich die Einkommen der privaten Haushalte, im ganzen gesehen, etwas
mehr erhéht als im Vorjahr. Die Bruttolohn- und -gehaltssumme wuchs um 2'/20/
nach 290 im Jahr zuvor'); positiv schlug hier vor allem zu Buch, daB8 der
Beschéftigungsriickgang im Jahresvertauf zum Stillstand kam. Die aus 6ffentli-
chen Kassen in Form von Renten-, Pensions- und Unterstiitzungszahlungen
geleisteten EinkommensuUbertragungen haben 1984 zwar nur relativ wenig
zugenommen. Dem stand aber gegeniber, daB die Ubrigen Einkommen der
privaten Haushalte kraftig wuchsen. Allein ihre Einkiinfte aus dem Geldvermégen
stiegen (vor Abzug der Steuer gerechnet) um 7% auf 91 Mrd DM. Relativ hohe
Betrage wurden 1984 ferner von Selbsténdigen fur private Verbrauchszwecke
und Ersparnisbildung enthnommen. Insgesamt konnten die privaten Haushalte
1984 Uber 3'/2%0 mehr Einkommen verfiigen als im Jahr davor.

Ihre Ersparnis haben die privaten Haushalte 1984 etwas starker ausgeweitet, als
es dem Zuwachs ihrer Einkommen entsprochen héatte. Der Anteil der privaten
Ersparnisbildung am verfigbaren Einkommen hat sich im Jahresergebnis 1984
geringfugig auf knapp 13 %o erhoht. Im Jahresverlauf schwankte die Sparquote
allerdings erheblich. So lieB die private Spartatigkeit im Frihjahr v. J. u. a. auf
Grund der Einkommensausfalle wahrend des Arbeitskampfes in der Metallindu-
strie und im Druckgewerbe deutlich nach; im weiteren Jahresverlauf, als die
Wirtschaft wieder auf ihren Expansionspfad zurlckkehrte, normalisierte sich
auch die private Spartéatigkeit rasch, denn die Haushalte waren offensichtlich
bestrebt, ihre wahrend des Arbeitskampfes teilweise angegriffenen finanziellen
Reserven wieder aufzufillen. Besonders gegen Jahresende wurde relativ viel
gespart, wozu auch beitrug, daB, wie schon erwahnt, manche Kraftfahrzeugkéufe
angesichts der Unsicherheiten Uber die EinfUhrung neuer Abgastechniken und
ihre finanziellen Folgen hinausgeschoben worden waren.

Im Rahmen ihrer Geldvermégensbildung haben sich die privaten Haushalte im
Jahresergebnis 1984 vor allem den vergleichsweise zinsattraktiven Sparformen
zugewandt. Besonders in der ersten Jahreshélfte waren Engagements in
festverzinslichen Wertpapieren bevorzugt, vornehmilich in éffentlichen Schuldti-
teln sowie in hohem MaBe auch in Fremdwahrungsanieihen, von denen man sich
auBer Zinsvorteilen angesichts der rickldufigen Notierungen der D-Mark
gegeniber dem US-Dollar auch noch entsprechende Wechselkursgewinne
versprach. Schatzungsweise gut ein Funftel ihres neu gebildeten Geldvermo-
gens haben die privaten Haushalte 1984 in Rentenwerten angelegt. Auslands-
werte waren daran etwa zur Halfte beteiligt. Starkeres Interesse bestand auch an
den von den Banken im Rahmen des langerfristigen Kontensparens seit einiger

1 Da die genaue Belastung der Arbeitnehmer mit Einkommensteuer nicht bekannt ist - sie deckt sich wegen der im
Rahmen der Einkommensteuerveranlagung festgesetzten Erstattungen und Nachzahlungen nicht mit dem
Aufkommen an Lohnsteuer — ist eine hinreichend verlaBliche Angabe {iber das Nettoeinkommen aus unselbstén-
diger Arbeit derzeit nicht méglich.
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Zeit offerierten Sondersparformen (u. a. Plus- oder Zuwachssparen, Bonusspa-
ren) sowie an Geldanlagen in Banksparbriefen und auf berwiegend kirzerfri-
stigen Terminkonten. Demgegeniber dirfte der Zustrom privater Gelder zu den
Versicherungen 1984 das freilich auBergewd&hnlich hohe Vorjahrsergebnis nicht
ganz erreicht haben. Rlcklaufig war ferner das Mittelaufkommen auf Sparkonten
mit gesetzlicher Kiindigungsfrist; binnen Jahresfrist haben sich die Nettoeinzah-
lungen hier etwa halbiert. Auf den Bausparkonten hielten sich die Zu- und
Abgéange etwa die Waage. Positiv wirkte sich auf das gesamte Sparergebnis aus,
daB sich die privaten Haushalte 1984 weniger stark fir Konsumzwecke neu
verschuldet haben als im Jahr davor.

Im Gegensatz zu den meisten anderen Wirtschaftsbereichen geriet die Bauwirt-
schaft 1984 zunehmend auf die Schattenseite der wirtschaftlichen Entwicklung.
Die Nachfrage nach Bauleistungen, die bereits seit Herbst 1983 nachgelassen
hatte, war auch im vergangenen Jahr — trotz voribergehender Besserung
wahrend der Sommermonate — im ganzen abwaértsgerichtet. Im Jahresdurch-
schnitt 1984 erhielt das Bauhauptgewerbe knapp 6% weniger Bauauftrage als
1983. Da gleichzeitig die reale Bauleistung héher ausfiel als im Vorjahr — unter
EinschluB des Ausbaugewerbes ist sie um 1'/20/ gestiegen — dirften viele im Bau
tatige Firmen mit auBerordentlich niedrigen Auftragspolstern in die Bausaison
1985 gegangen sein.

Stark zuruckgegangen ist im vergangenen Jahr vor allem die Wohnungsbau-
nachfrage. Im Jahresdurchschnitt 1984 erhielt das Bauhauptgewerbe fast ein
Finftel weniger Auftrdge fur Wohnbauten als im Jahr davor. Die Zahl der
Baugenehmigungen fir Wohnungen hat in gleichem Umfang abgenommen; sie
betrug gut 335 000. Zur gleichen Zeit wurden fast 400 000 neue Wohnungen
fertiggestellt. Der auf mittlere Sicht zu erwartende jahrliche Neubaubedarf dirfte
jedoch erheblich unter 400 000 liegen. Daflir spricht der erreichte hohe Grad der
Wohnungsversorgung, der in manchen Regionen die Zahl der leerstehenden
Mietwohnungen steigen und bei Eigentumswohnungen sowie bei Eigenheimen
teilweise Angebotsiiberhdnge entstehen lieB. Somit ist der Rickgang der
Wohnungsbaunachfrage im vergangenen Jahr — auch im Januar d. J. hat sich
daran nichts geandert — u. a. Ausdruck eines Anpassungsprozesses an neue
Gleichgewichte auf den regional recht unterschiedlichen Wohnungsmaérkten in
der Bundesrepublik. Neue staatliche Férderprogramme kénnten diese Anpas-
sungsvorgéange allenfalis fir eine gewisse Zeit bremsen, ihre Richtung auf Dauer
aber nicht veréndern; im Gegenteil wiirden sie, wie die Erfahrung gerade der
letzten Jahre zeigt, die Gefahr spaterer Ruckschlage mit sich bringen.

Die Nachfrage im gewerblichen und &ffentlichen Bau bildete im Verlauf des
vergangenen Jahres ein gewisses Gegengewicht zu der nachlassenden Woh-
nungsbaunachfrage. Im gewerblichen Bau wurden zwar im Jahresergebnis 1984
weniger Auftrdge vergeben als im Jahr davor (— 59%o). Wie schon erwéahnt, zog
die Nachfrage hier aber in der zweiten Hélfte v. J. splrbar an, wobei neben
Auftragsvergaben der privaten Wirtschaft auch neue Vorhaben von Bundesbahn
und Bundespost eine wichtige Rolle spielten. Im &ffentlichen Bau 16ste sich die
Nachfrage im vergangenen Jahr deutlich von dem sehr niedrigen Niveau der
vorangegangenen drei Jahre. Insgesamt vergaben die Gebietskdrperschaften
1984 dem Wert nach rd. 6% mehr Auftrdge an die Bauwirtschaft als im Jahr
davor. StraBenbauvorhaben und sonstige 6ffentliche Tiefbauten standen dabei
eindeutig im Vordergrund, wahrend die Nachfrage nach éffentlichen Hochbauten
zuruckhaltend blieb. Den Ausschlag fir die im ganzen wieder lebhafteren
Bauplanungen der o&ffentlichen Hand gab, daB die Gemeinden - als die
bedeutendsten 6ffentlichen Investoren — bei der Konsolidierung ihrer Haushalte
im vergangenen Jahr recht weit vorangekommen sind und damit wieder mehr
Spielraum fir ihre Investitionsvorhaben erlangten. Angesichts der nicht wenigen
dringenden &ffentlichen Bauvorhaben — z. B. auf dem Gebiet der Stadterneue-



rung, der Instandsetzung des Stra8ennetzes und der Entsorgung — ist damit zu
rechnen, daB der &ffentliche Bau auch 1985 in gewissem Umfang ein Gegenge-
wicht zu dem Rickgang im Wohnungsbau bilden wird.

Auf die Impulse von der Nachfrageseite her reagierte die Produktion in der
gesamten Wirtschaft zligig. Im Produzierenden Gewerbe (chne Bau) wurde 1984,
im ganzen gesehen, rd. 3720/ mehr erzeugt als im Jahr davor, in dem die
Produktion nur um knapp 190 gesteigert worden war. Damit hat sich der
Nutzungsgrad der Sachkapazitaten in vielen Industriebereichen spurbar verbes-
sert. In der Verarbeitenden Industrie (ochne Chemische Industrie sowie Nah-
rungs- und GenuBmittelgewerbe) lag er — nach Angaben des Ifo-Instituts — im
Dezember mit (saisonbereinigt) knapp 8300 der betriebslblichen Vollausnut-
zung um gut zwei Prozentpunkte Uber seinem Vorjahrsstand; er blieb damit
freilich noch deutlich unter dem Niveau von Ende 1979, dem letzten zyklischen
Hoéhepunkt. Erstmals seit 1979 nahmen nahezu alle Industriebereiche (Aushah-
me: Bergbau) an der Produktionsausweitung teil, und zwar schwerpunktméBig
jene Wirtschaftszweige, die in besonderem MaBe von dem lebhaften Exportge-
schéft und von der steigenden Investitionsbereitschaft beglnstigt sind. So
rickte 1984 das Investitionsgiitergewerbe (ohne StraBenfahrzeugbau) mit einer
Wachstumsrate von rd. 50/ an die Spitze der Expansion. Die Hersteller von
Bliromaschinen und EDV-Geréten steigerten ihre Produktion sogar um rd. 2990,
nachdem sie schon 1983 ihren Ausstof8 um 15/20/0 erhéht hatten. lhre Bedeutung
als Teil der technologischen Avantgarde, von der der Aufschwung wichtige
Impulse erhdlt und die erheblich zur Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft
beitragt, ist damit weiter gewachsen. Auch fiir die Elektrotechnische Industrie
war 1984 mit einem Produktionsplus von gut 7290 ein sehr erfolgreiches Jabr.Im
Maschinenbau und im StraBenfahrzeugbau, Bereichen, die in besonderem MaBe
durch die Arbeitskdmpfe in der Metallindustrie betroffen waren, konnte sich die
Produktionsbelebung allerdings erst in der zweiten Jahreshélfte durchsetzen;
der AusstoB erreichte daher hier im Jahresergebnis nur etwa den Vorjahrsstand.
In der Automobilindustrie entstanden durch den Arbeitskampf nach Verbands-
schatzungen Produktionsausfélle von mehr als 400 000 Kraftwagen, von denen
im spéteren Verlauf des Jahres nur etwa ein Drittel aufgeholt worden sein durfte.
Unter den Grundstoffherstellern weitete die Chemische Industrie ihren Ausstof3
um 5200 aus. In der Stahlindustrie konnte die Rohstahlerzeugung erstmais seit
1979 wieder gesteigert werden. Mit einem Plus von 100/ nadherte sich die
Stahlproduktion im vergangenen Jahr dem Niveau, das den mittelfristigen
Kapazitdtsvorstellungen der Stahlindustrie und der EG-Kommission zugrunde
liegt. In der Mineraldlverarbeitung erreichte die Jahresproduktion 1984 dagegen
nicht wieder den Vorjahrsstand. Unterdurchschnittlich (um 2720/0) wuchs im
vergangenen Jahr — entsprechend der wenig dynamischen Verbrauchskonjunk-
tur — dagegen die Produktion des Verbrauchsgitergewerbes. Im Dienstlei-
stungssektor (einschl. Handel und Verkehr) ist die reale Wertschdpfung 1984
zwar mit rd. 27/20/ etwas stéarker gestiegen als 1983; ihre Zunahme blieb aber
erstmals seit 1979 hinter der Ausweitung der gewerblichen Produktion
zurick.

Die konjunkturelle Aufwartsentwicklung erfaBte 1984, mit den Ublichen Verzé-
gerungen und im Endergebnis nur in relativ bescheidenem Umfang, auch den
Arbeitsmarkt. Diese schon seit Sommer 1983 in ersten Ansétzen erkennbare
Tendenz wurde im Frihjahr v. J. durch die Arbeitskampfe in der Metallindustrie
und im Druckgewerbe unterbrochen; angesichts der damaligen Unsicherheit
Uiber den Ausgang der Lohnauseinandersetzungen hielten sich die Arbeitgeber
nicht nur in den unmittelbar betroffenen Branchen, sondern auch in anderen
Bereichen mit Neueinstellungen sehr zuriick. Als sich nach Beendigung der
Arbeitskonflikte in der Gesamtwirtschaft wieder mehr Zuversicht hinsichtlich des
weiteren Wirtschaftsverlaufs durchsetzte, begannen sich auch die Verhéltnisse
am Arbeitsmarkt erneut etwas zu bessern. Zwar hat die Zahl der abhingig

Deutliche Produk-
tionsausweitung und
erhdhte Auslastung
der Sachkapazitiaten

Besserung der
Arbeitsmarktlage
durch Arbeitskampfe
verzogert
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Beschéftigten in der Gesamtwirtschaft im Jahresdurchschnitt 1984 nochmals
abgenommen (um rd. 60 000 oder knapp /29%0); in der zweiten Jahreshalfte
setzte sich aber der Beschiftigungsrickgang nicht mehr fort. Saisonbereinigt
betrachtet ist die Zahl der abhéngig Beschéftigten im vierten Quartal v. J. sogar —
erstmals seit vier Jahren — wieder etwas gestiegen. Leicht zugenommen hat
insbesondere die Beschéftigung im Verarbeitenden Gewerbe, speziell in wich-
tigen Investitionsguterbranchen, sowie vermutlich in einigen Dienstleistungsbe-
reichen, wahrend im Bergbau und vor allem im Baugewerbe der Personalbestand
weiter verringert wurde. In den ersten beiden Monaten von 1985 wirkte sichin der
Bauwirtschaft zusétzlich die Kéltewelle, die die AuBenarbeiten in weiten Teilen
der Wirtschaft zum Erliegen brachte, negativ aus.



Auf eine in der Grundtendenz gestiegene Nachfrage nach Arbeitskréaften weist
ferner hin, daB sich die Zahl der Kurzarbeiter im Jahresdurchschnitt 1984 um
291 000 auf 384 000 verringert hat. Auch hier brachte zwar der strenge Frost im
Januar/Februar d. J. einen Ruckschlag; besonders im Baugewerbe stieg die
Kurzarbeit in diesen Monaten stark an. Mit dem Abklingen der unglnstigen
Witterungsverhaltnisse im Mérz ging die Kurzarbeiterzahl aber auf weniger als
400 000 (oder 64 %0 ihres Vorjahrsstandes) zurlck. Bei einem weiteren Produk-
tionsanstiegist nun eher als bisher mit Neueinstellungen zurechnen. In die gleiche
Richtung weist, daB die Wirtschaft schon seit ldngerem bei der Arbeitsverwaltung
wieder mehr offene Stellen meldet, auf die jeweils relativ rasch Arbeitskrafte
vermitteltwerden kdnnen. Insgesamt erhielten die Arbeitsdmter 1984 tUber 1,4 Mio
offene Stellen neu gemeldet ; gleichzeitig gelang es, rd. 1,1 Mio Stellensuchenden
eine langerfristige Beschaftigung zu vermitteln. Der Bestand an offenen Stellen -
Ende Mérz 1985 saisonbereinigt 102000 — war freilich im Verhéltnis zur
Arbeitslosenzahl weiterhin gering, doch spiegelt diese Zahl nur einen Teil der
Arbeitskréaftenachfrage wider, wie die grofie Zahl der Vermittiungen und die
umfangreichen Anwerbungen Uber den Stellenmarkt in Zeitungen zeigen.

im Jahresdurchschnitt 1984 waren bei den Arbeitsdmtern rd. 2,27 Mio Arbeits-
lose registriert, was 9,1%0 der abhéngigen oder 8,100 aller Erwerbspersonen
entsprach. Im Vorjahrsvergleich ist die Arbeitsiosenzahl damit noch geringfugig
gestiegen, wozu allerdings maBgeblich beigetragen haben durfte, daB sich die
Situation unter dem EinfluB der Arbeitskdmpfe von Mai/Juni v. J. erheblich
versteifte. In den Monaten September bis Dezember v. J. ist die Arbeitslosenzahl
aber deutlich — saisonbereinigt um rd. 60000 — gesunken. Auf Grund der
extremen Witterungsbedingungen sowie der unginstigen Situation im Bauge-
werbe hat sich die Zahl der Erwerbslosen in den ersten Monaten d. J.
saisonbereinigt allerdings wieder erhéht; Ende Marz betrug sie 2,32 Mio. Positiv
ist jedoch zu werten, daB3 im vergangenen Jahr und auch in den ersten Monaten
von 1985 die Zahl der arbeitslosen Jugendlichen (bis zu 20 Jahren) deutlich hinter
dem vergleichbaren Vorjahrsniveau zur{ickgeblieben ist. Ende Marz 1985
unterschritt sie mit knapp 160 000 ihren Vorjahrsstand um 16 000 oder 9%, die
Erwerbslosenquote fur Jugendliche blieb daher noch deutlicher als im Vorjahr
unter der durchschnittlichen Quote der Ubrigen Altersgruppen.

Einige bemerkenswerte Verdnderungen ergaben sich 1984 in der Qualifikations-
struktur der Arbeitslosen. Nach einer Untersuchung der Bundesanstalt fir Arbeit
vom September v. J. hat der Anteil hdher qualifizierter Kréfte an der Gesamtzahl
der Arbeitslosen im Vorjahrsvergieich deutlich zugenommen, und zwar mit
Schwerpunkt bei Angesteliten aus gehobenen Tatigkeiten. Demgegenuber war
die Zahl der weniger qualifizierten Krafte unter den Arbeitsiosen im September
v. J. deutlich niedriger als ein Jahr zuvor, eine Entwicklung, die im Zusammen-
hang mit der Abnahme der Zahl der als arbeitslos registrierten Auslander zu
sehen ist; nicht zuletzt durfte dabei die Ruckwanderung eine Rolle gespieit
haben.

Nach wie vor bildet der Block der aus Altersgrinden schwer vermittelbaren
Erwerbslosen eine Problemgruppe fir die Arbeitsmarktpolitik. Die Zahl der
alteren Arbeitslosen (ab 45 Jahre) hat im vergangenen Jahr sowohl absolut als
auch anteilmaBig nochmals deutlich zugenommen. Ende September 1984
entfielen auf sie 289/ aller registrierten Erwerbslosen, gegen knapp 2690 ein
Jahr zuvor. Nicht zuletzt hingt damit auch zusammen, daB die Zahl der
langerfristig (seit mehr als einem Jahr) Arbeitslosen erneut gewachsen ist; auf
sie entfielen im September v. J. fast ein Drittel aller registrierten Erwerbslosen
gegen 2820/ ein Jahr zuvor. Weitaus gréBer war im September aber weiterhin
der Anteil derjenigen Erwerbslosen, die ihren Arbeitsplatz erst vor nicht sehr
langer Zeit verloren hatten; rd. 4590 der Arbeitslosen war im Erhebungszeitraum
seit weniger als 6 Monaten chne Anstellung.

Ricklaufige Kurz-
arbeiterzahl und ver-
mehrte Stellenange-
bote weisen auf zu-
nehmende Arbeits-
kraftenachfrage

In der zweiten Jahres-
halfte allmahlicher
Abbau der Arbeitslo-
sigkeit insbesondere
unter den Jugend-
lichen

Verschiebung der
Qualifikationsstruktur
der Arbeitslosen hin
zu den héher qualifi-
zZierten Kréften

Zunahme der Gruppe
der alteren Arbeits-
losen und der durch-
schnittlichen Dauer
der Arbeitslosigkeit
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Anhaitender Zustrom
zum Arbeitsmarkt
aus demographischen
Grinden

Einige entlastende
Faktoren f(ir den
Arbeitsmarkt

Zur Lage am Arbeitsmarkt

1981 | 1982 I 1983 | 1984 1983 1984
Verdnderung gegen

Position in 1000, Jahresdurchschnitte Vorjahr in 1000
Beschiiftigung
Erwerbstatige p) 26 101 25632 25228 25173 — 404 — 55
darunter: i

abhéngig Beschiftigte p) 22 846 22 395 22003 21944 — 392 — 58

Inlénder 20 934 20 608 20309 | °) 20202 - 299 °)— 20
Auslénder 1912 1787 1694 | oy 1627 — 93| °)— 69

Arbeitslose 1272 1833 2258 2266 + 425 + 8
Kurzarbeiter 347 606 675 384 + 69 —291
Offene Stelien 208 106 76 88 - 29 + 12
Struktur
der Arbeltslosigkeit in 1000, Stand Ende September Anteil in %
Arbeitslose insgesamt 1256 1819 2134 2143 100 100
nach beruflicher Qualifikation

qualifiziert 1) 464 706 895 926 419 43,2

nicht qualifiziert 2) 792 1113 1239 1218 58,1 56,8
nach Dauer der Arbsitslosigkeit

unter 6 Monate 777 975 979 961 459 448

6 Monate bis unter 1 Jahr 276 457 546 480 256 224

1 Jahr und lénger 203 386 609 702 285 328
nach Alter

bis 24 Jahre 375 551 623 582 29,2 27,2

25—44 Jahre 550 813 961 959 450 448

45— 64 Jahre 332 455 549 601 257 28,0
nach Nationalitat

Inlénder 1075 1566 1850 1896 86,7 88,5

Auslander 181 253 284 247 133 115

1 Facharbeiter und Angestelite mit gehobener Tétigkeit. — 2 Nichtfacharbeiter und Angestellte mit einfacher
Tétigkeit. — ° 1. Halbjahr 1984. — p Ab 1982 vorldufig

Wenn sich die Arbeitsmarktsituation 1984 trotz der kraftigen gesamtwirtschaft-
lichen Erholung, im ganzen gesehen, nur recht zdgernd besserte, so hing dies
u. a. damit zusammen, daB der Zustrom von Stellungsuchenden zum Arbeits-
markt anhielt. Zum einen bewarben sich 1984 rd. 765 000 Schul- und Hochschul-
absolventen um einen Ausbildungsplatz, rd. 40 000 mehr als 1983. Gleichzeitig
erweiterte die Wirtschaft ihr Angebot an Ausbildungspldtzen um etwa 30 000
(oder 4'/29/) auf rd. 725 000. Am Jahresende waren bei den Arbeitsdmtern noch
knapp 37 000 unversorgte Lehrstellenbewerber registriert. Zum anderen hat sich
die seit langem zu verzeichnende Tendenz zu einer hdheren Erwerbsbeteiligung
der Frauen im vergangenen Jahr wieder verstarkt; nicht wenige Frauen haben
vermutlich ihre Suche nach einem Arbeitsplatz im vergangenen Jahr intensiviert.
Einerseits nahm wohl die Chance, einen Arbeitsplatz zu finden, auf Grund der
gunstigeren wirtschaftlichen Entwicklung zu. Andererseits drfte in manchen
Féllen (z. B. bei Dauerarbeitslosigkeit von Familienangehérigen) die Notwendig-
keit zum Mitverdienen gestiegen sein.

Eine gewisse Entlastung erhielt dagegen der Arbeitsmarkt auch 1984 dadurch,
daB Renten immer friher in Anspruch genommen werden, daB mehr Personen
als im Vorjahr an ArbeitsférderungsmaBnahmen der Bundesanstalt fur Arbeit
teilnahmen und nicht zuletzt dadurch, daB viele Auslédnder mit ihren Familien in
ihre Heimatlander zuriickkehrten. Hierzu dirfte das Gesetz zur Férderung der
Rickkehrbereitschaft von Auslandern vom November 1983 beigetragen haben,
nach dem Auslinder unter bestimmten Umstidnden die Zahlung einer einmaligen
Rackkehrhilfe bzw. die sofortige RUckerstattung ihrer Arbeitnehmerbeitrige zur
Rentenversicherung beantragen konnten. Ausléander, die hiervon Gebrauch
machen wollten, muBten die Bundesrepublik bis zum 30. September 1984
verlassen; zu diesem Zeitpunkt hatten rd. 150 000 auslandische Arbeithehmer
die Auszahlung ihrer Rentenversicherungsbeitrdge beantragt. Die spezifischen
arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen kénnen freilich das Problem der Arbeitslo-



sigkeit nur mildern, nicht insgesamt beheben. Dazu bedarf es zum einen eines
-anhaltenden Wirtschaftswachstums, zum anderen aber auch eines fortlaufenden
Abbaus der Rigiditdten auf dem Arbeitsmarkt. MaBnahmen, wie sie von der
Bundesregierung mit dem geplanten ,Beschéftigungsforderungsgesetz® einge-
leitet wurden, durften zu diesem Abbau beitragen, doch muBten legislative
MaBnahmen letztlich erfolglos bleiben, wenn sie von den Sozialpartnern nicht im
gleichen Sinne unterstitzt und in gegenseitiger Kooperation weiterentwickelt
werden.

Das Preisklima blieb in der Bundesrepublik auch im zweiten Jahr des konjunk-
turellen Aufschwungs entspannt. Vor allem die Verbraucher profitierten 1984 von
weiteren, in diesem AusmaB zunichst nicht erwarteten Fortschritten bei der
Geldwertstabilisierung. Der Preisindex fir die Lebenshaltung Ubertraf im Durch-
schnitt des vergangenen Jahres das Vorjahrsniveau um 2,400 (gegen 3,3%
1983) ; dies war die niedrigste Preissteigerungsrate seit Ende der sechziger
Jahre. Sowohl gewerbliche Waren (ohne Energie) als auch Dienstleistungen und
Wohnungsmieten haben sich 1984 weniger verteuert als im Vorjahr. Bei
Nahrungsmitteln sind die Preise zwar in der ersten Halfte von 1984 noch weiter
gestiegen; auf Grund der sehr guten Ernten und der EG-Agrarpreisbeschlisse
vom Fruhjahr 1984 sind sie im spéteren Jahresverlauf aber wieder etwas
zurlckgegangen. Energietrdger haben sich fur die Verbraucher 1984 zum Teil
allerdings merklich verteuert. Bei Heizdl, Kraftstoffen und in geringerem Umfang
auch bei Erdgas zogen die Preise vor allem im Herbst kréaftig an, nachdem sich die
Einstandspreise des Handels auf Grund des anhaltenden Kursanstiegs des
US-Dollars stark erhoht hatten. Aber auch Strom und Kohle wurden im
vergangenen Jahr erneut teurer. Im Sommer 1984 wurde der niedrigste Punkt in
der Verbraucherpreissteigerung durchschritten. Damals hatte der Preisindex fir
die Lebenshaltung — bezogen auf die letzten sechs Monate und auf Jahresrate
umgerechnet - einen saisonbereinigten Anstieg von 1,20/ aufgewiesen, Ende
1984 betrug diese Rate 2,29%0 und im Méarz 1985 fast 4 0/.

Diese Verstédrkung des Preisanstiegs hing — akzentuiert durch Sonderfaktoren,
wie z. B. das extreme Winterwetter — insbesondere mit auBenwirtschaftlichen
Preisimpulsen zusammen. Mit sinkendem AuBenwert der D-Mark stiegen
einerseits die Importpreise an. Obgleich auf den internationalen Mérkten fir
Energietrager und Rohstoffe die Preise, in US-Dollar gerechnet, tendenziell leicht
zurickgingen, verteuerten sich die Rohstoff- und Energieimporte in D-Mark flr
die deutsche Wirtschaft auf Grund der Wechselkursentwicklung erheblich. Und
obwoh! die Einfuhren anderer Guter Uberwiegend nicht in Dollar fakturiert sind —
gut 4500 der Einfuhren werden in D-Mark abgerechnet —, stieg das gesamte
Einfuhrpreisniveau im Jahresdurchschnitt 1984 um 69/. Seit Anfang 1985 haben
sich die Einfuhrpreise sogar noch starker erhdht; in den Monaten September
1984 bis Februar 1985 sind sie mit einer saisonbereinigten Jahresrate von fast
9'/20/p gestiegen. Unter den wichtigsten Einfuhrgltern wiesen dabei Energietra-
ger besonders starke Preiserhéhungen auf. Diese Guter sind kurzfristig meist
nicht substituierbar, so daB ihrer Verteuerung vielfach kaum ausgewichen
werden kann. Da auf Energieimporte allein rund ein Finftel der gesamten Importe
entféllt, schlagen Preiserhéhungen in diesem Bereich im Gesamtindex der
Einfuhrpreise relativ kraftig zu Buch.

Ein weiterer Aspekt des Preiszusammenhangs mit der dbrigen Welt betrifft die
Ausfuhrseite und die indirekten Rickwirkungen, die sich hieraus fir die innere
Preis- und Kostensituation ergeben kénnen. Infolge der Abwertung der D-Mark
sind deutsche Exportwaren, die Gberwiegend in D-Mark fakturiert werden (und
dies mit einer im Verlauf von 1984 zunehmenden Tendenz, weil mit einer
Aufwertung der D-Mark vermutlich immer weniger gerechnet wurde), fir Kéufer
in Landern, deren Wahrung sich gegeniber der D-Mark aufgewertet hat (USA,
Japan, u. a.), billiger geworden. Die deutschen Exporteure konnten deshalb ihre

Deutlich verlangsam-
ter Anstieg der
Verbraucherpreise

Preissteigerungs-
impulse durch rick-
laufigen AuBenwert
der D-Mark auf der
Importseite

Indirekte Preiseffekte
Uber die Ausfuhr
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Ausfuhren der Menge nach steigern (s. S. 26), aber sie erhdhten auch ihre
Ausfuhrpreise, in einzelnen Bereichen — z. B. in der Stahlindustrie, der Elektro-
technik sowie in einigen Verbrauchsgliterbranchen — sogar mehr als im
Inlandsabsatz. Die Ausfuhrpreise fur Erzeugnisse des Verarbeitenden Gewer-
bes waren im Februar 1985 binnen Jahresfrist um 3'20/ gestiegen, die Preise im
Inlandsabsatz dagegen um weniger als 300b. Da es auf lange Sicht eine
.Marktspaltung“ zwischen der Preisbewegung im Inland und auf den Auslands-
maérkten nicht geben kann, ist zu beflrchten, daB mit starker steigenden Preisen
im Auslandsgeschéft auch die Inlandspreise deutlicher als bisher angehoben
werden.

Zwar blieben diese Ruckwirkungen fir die Preisentwicklung im Inland 1984 und
auch in den ersten Monaten von 1985 begrenzt. Offenbar fand die Wirtschaft flr
die erhoéhten Importkosten teilweise einen Ausgleich durch Kostensenkungen an
anderer Stelle, so u.a. im Verarbeitenden Gewerbe bei den Lohnkosten.
AuBerdem blieb auf den heimischen Absatzmarkten der Spielraum fir Preiserhd-
hungen nicht zuletzt wegen der Geldpolitik, die hierfur nicht viel Raum lieB,
gering. Immerhin kam es aber bei den Abgabepreisen der gewerblichen
Wirtschaft im Inland im Verlauf der zweiten Jahreshélfte von 1984 und in den
ersten beiden Monaten d.J. zu einem Anstieg mit einer saisonbereinigten
Jahresrate von 329/, der damit etwa doppelt so hoch war wie im Jahresverlauf
von 1983. Besonders ausgeprégte Verteuerungen gab es 1984 bei Grundstoffen
und Produktionsgutern, wo vor allem die kréftigen Preisanhebungen bei Heizd!
sowie NE-Metallen zu Buche schlugen. Die Baupreissteigerungen hielten sich
1984 unter dem EinfluB der ricklaufigen Baunachfrage in engen Grenzen. Das
gesamtwirtschaftliche Baupreisniveau war im Durchschnitt des vergangenen
Jahres um knapp 2209/ hoher als im Jahr davor; im ersten Quartal d. J. hat sich
der Preisabstand schatzungsweise bis auf knapp 1729/ verringert.

2. Weitere Fortschritte in der Konsolidierung der offentlichen Haushaite

Beglnstigt durch die anhaltende wirtschaftiiche Belebung, aber auch auf Grund
der nochmaligen, bereits 1983 beschlossenen KonsolidierungsmaBnahmen
haben die offentlichen Haushalte im Jahre 1984 ihre Defizite erneut abbauen
kdnnen. Wegen der unmittelbaren und mittelbaren Folgen der Arbeitskampfe
vom Frihjahr verringerten sich die Deckungslicken allerdings weniger, als dies
sonst maglich gewesen wiére. Auch der wieder beschleunigte Anstieg der
Ausgaben in der gesetzlichen Krankenversicherung lief dem Konsolidierungs-
kurs zuwider. Im Gegensatz zu den Gebietskdrperschaften weiteten sich daher
bei den Sozialversicherungen die Defizite aus. Zusammengenommen schlossen
die dffentlichen Haushalte 1984 mit Defiziten in Hohe von 49 Mrd DM ab gegen
56 Mrd DM im Jahre 1983. Gemessen am Sozialprodukt beliefen sich die Defizite
auf 2%40/ verglichen mit fast 320/ im vorangegangenen Jahr. Die Haushaltslage
verbesserte sich hauptsachlich Uber die Ausgabenseite ; die Ausgaben sind nicht
nur weniger gestiegen als die Einnahmen, sondern auch weniger als das
Sozialprodukt. Nach der Finanzstatistik ist die sog. Staatsquote von ihrem 1982
erreichten Hochststand bis zum vergangenen Jahr um rd. 2 Prozentpunkte auf
500/ gesunken'). Dies sind erste Schritte zur Rickflhrung der Staatsquote, die
von 1970 bis 1982 von 409/ auf 520/0 gestiegen war.

1 Wiirde man die Staatsausgaben in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zugrunde
legen, so ergébe sich jeweils eine etwas niedrigere Quote.

Geringer Preisanstieg
auf der Erzeugerstufe

Anhaltender Ruck-
gang von Defiziten
und Staatsquote
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Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte*)

1981 I 1982 I 1983 ts) | 1984 ts) 1981 [ 1982 l 1983 ts) | 1984 ts)
Position Mrd DM Verénderung gegen Vorjahr in %
A. Ausgaben, Einnahmen und
Salden
Gebietskdrperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 174,0 178,9 1839 186,5 + 6,1 + 28 + 28 + 15
Laufender Sachaufwand 81,7 854 88,6 93,5 + 67 + 486 + 37 + 55
Transferausgaben 155,0 160,5 158,9 161 + 91 + 36 - 10 + 1
Zinsausgaben 36,7 452 515 54 +238 +231 +139 + 45
Sachinvestitionen 59,3 54,3 50,6 49,5 - 50 — 84 — 67 -2
Finanzierungshilfen 1) 36,3 385 38,2 41 + 24 + 62 - 09 + 7
Insgesamt 2) 542,9 562,8 5714 584,5 + 64 + 37 + 15 + 25
darunter:
Bund 2349 246,86 2487 253,5 + 79 + 5,0 + 09 + 2
Lander 216,6 2242 228,9 2345 + 38 + 356 + 21 + 25
Gemeinden 152,1 153,0 151.4 154 + 45 + 06 - 1,1 + 15
Einnahmen
Steuereinnahmen 3703 378,7 396,6 4145 + 15 + 23 + 47 + 45
Sonstige Einnahmen 97,9 1154 1213 1245 + 9,6 +17.8 + 51 + 25
Insgesamt 2) 4668 4928 516,8 539 + 3,1 + 56 + 49 + 45
darunter:
Bund 196,9 208,9 216,8 225 + 37 + 61 + 38 + 4
Lander 190,6 199,6 207.,6 216,5 + 23 + 48 + 40 + 4
Gemeinden 142,0 145,8 150,2 155,5 + 15 + 27 + 30 + 35
Defizit (—) — 761 - 700 — 546 — 46
darunter:
Bund — 38,0 - 377 — 319 — 285
Lander — 26,0 — 246 - 213 - 18
Gemeinden — 101 - 73 - 12 + 15
Sozialversicherungen
Ausgaben 293,2 3104 316,7 331 + 79 + 59 + 20 + 45
Einnahmen 2991 315,2 3154 328 + 87 + 54 + 0,1 + 4
UberschuB (4 ) bzw. Defizit (—) + 58 + 48 - 13 —- 3
Offentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 794.2 828,7 849,0 877 + 67 + 44 + 24 + 35
Einnahmen 7240 763,6 7931 828 + 49 + 55 + 39 + 45
Defizit (—) - 702 — 652 — 559 — 49
B. Verschuldung der Gebietskdrperschaften Stand am Jahresende, Mrd DM Verénderung gegen Vorjahr in Mrd DM
Schuldscheindariehen 409,3 4494 4745 490,5 +749 +40,1 +251 +16 -
Wertpapiere 110,7 1424 1757 | 205 - 11 +316 +333 +29
Sonstige Schulden 255 23,0 21,5 225 + 3.2 - 25 - 15 + 1
Insgesamt 5456 6148 6717 718 +77,0 +69,2 +56,9 +46,5
darunter:
Bund 273,1 309,1 3414 3675 +408 +36,0 +324 +26
Lander 165,2 190,86 212,0 230,5 +273 +255 +214 +185
Gemeinden 95,1 101,8 104,1 105 + 70 + 67 + 23 + 1

* Einschl. kaufméinnisch buchender Kranken-
héuser und anderer Sonderrechnungen. Die Ein-
nahmen und Ausgaben werden hier nicht mehr
zum Zeitpunkt des kassenméBigen Zu- und Ab-
flusses erfafit (wie in den friheren Geschaftsbe-
richten), sondern entsprechend der haushalts-

miiBigen Zuordnung dem Zeitraum zugerechnet,
fdr den sie bestimmt sind. — 1 Ausgaben fir In-
vestitionszuschusse und Darlehen an Dritte so-
wie Beteiligungserwerb. — 2 In dieser Summe
sind — anders als in den folgenden Angaben fur
Bund, Lénder und Gemeinden — die Zuweisun-

gen zwischen den einzelnen Haushaltsebenen
nicht enthaiten (abgesehen von der Differenz im
Verrechnungsverkehr). — ts Teilweise ge-
schétzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.




Die Konsolidierungsfortschritte beschrankten sich im vergangenen Jahr auf die
Gebietskorperschaften, denen es gelang, die Defizite in ihren Haushalten von
knapp 55 Mrd DM im Jahre 1983 um 9 Mrd DM auf 46 Mrd DM zu verringern und
damit mehr, als nach den Haushaltsplanungen zu erwarten gewesen war. Den
Ausschlag hierfir gab, daB die Ausgabenansétze nicht voll ausgeschopft
wurden, was dadurch erleichtert wurde, daB sich auch die vom Staat bendtigten
Guter weniger verteuerten als zunachst angenommen. Die Gebietskérperschaf-
ten muBten 1984 auch ihre Verschuldung nicht mehr so stark ausweiten wie im
Jahr zuvor; die Kreditaufnahme war mit netto 47 Mrd DM um 10 Mrd DM geringer
als 1983.

Die Ausgaben der Gebietskdrperschaften sind 1984 nur um 2Y20/ gestiegen. Die
schon ehrgeizige Zielmarke, die sich die Gebietskérperschaften im Finanzpla-
nungsrat mit 30/ gesetzt hatten, wurde damit unterschritten. Die Personalaus-
gaben wuchsen im abgelaufenen Jahr nur um 1/20/0. Neben Einsparungen durch
das Haushaltsbegleitgesetz 1984 wirkte sich hier vor allem die Verschiebung der
Lohn- und Gehaltsanpassung im o&ffentlichen Bereich aus; zudem haben die
Gebietskdrperschaften offenbar die Zahl ihrer Beschaftigten nicht mehr erhéht.
Die Einkommensubertragungen der Gebietskdrperschaften an private Haushalte
und Unternehmen einschlieBlich der Zuschiisse an Sozialversicherungen stiegen
nur um 19%o0. Hier schlug besonders zu Buche, daB der Bundeshaushalt durch
Aufwendungen infolge der Arbeitslosigkeit nicht starker als 1983 belastet wurde.
Zwar muBte der Bund erheblich mehr Mittel fir Arbeitslosenhilfe aufwenden (was
mit der gestiegenen durchschnittlichen Dauer der Arbeitslosigkeit zusammen-
hing), jedoch muBten der Bundesanstalt fir Arbeit keine Bundesmittel mehr
zugefihrt werden. Auch bremsten die Einschrankungen beim Mutterschaftsgeld
und die bereits mit dem Haushaltsbegleitgesetz 1983 beschlossenen Anderun-
gen in der Ausbildungsférderung, die sich erst 1984 ein volles Jahr auswirkten,
das Wachstum der Sozialausgaben. In anderen Bereichen wuchsen die Sozial-
ausgaben dagegen kriftig, so vor allem die Bundeszuschisse an die gesetzliche
Rentenversicherung und die Sozialhilfeaufwendungen der Gemeinden. Der
laufende Sachaufwand der Gebietskdrperschaften ist mit 520/ vergleichsweise
stark gestiegen; ein Grund dafiir ist wohl darin zu sehen, daB insbesondere die
Gemeinden wieder mehr fir die vielfach dringlich gewordene Bauunterhaltung
aufwendeten.

In der Entwicklung der Sachinvestitionen der Gebietskérperschaften bahnte sich
im Jahre 1984 ein Wandel an. Die Ausgaben —vor allem fiir Bauleistungen - haben
sich zwar noch etwas vermindert (um 29%0). Jedoch wurden — wie erwahnt — um
6 %/0 mehr Bauauftrage vergeben als ein Jahr zuvor; hierfiir dirfte die verbesserte
Haushaltslage der Gemeinden, auf die rund zwei Drittel der staatlichen
Sachinvestitionen entfallen, ausschlaggebend gewesen sein. Damit zeichnet
sich eine wieder stérker investive Verwendung offentlicher Mittel ab. Unter
gesamtwirtschaftlichen Aspekten kommt es darauf an, mehr Mittel speziell flr
solche Investitionen einzusetzen, die die Infrastruktur verbessern, besonders
dort, wo dies parallel zur Investitionstétigkeit der privaten Unternehmen
erforderlich ist oder wie bei der ErschlieBung neuer Industrieansiedlungsgebiete
vorweg erfolgen muB. Auch Investitionen zur Vermeidung von Umweltschéden,
soweit sie in den Aufgabenbereich des Staates fallen, rechnen hierzu. Wirde
dagegen der Ruf nach mehr staatlichen Investitionen vor allem zu solchen
Investitionen &ffentlicher Haushalte fihren, die dem individuellen oder kollektiven
Konsum dienen, wirde die bisherige restriktive Haltung an der falschen Stelle
gelockert.

Der Anstieg der Zinsaufwendungen hat sich im vergangenen Jahr zwar weiter
verlangsamt, doch war er mit 47200 immer noch Uberproportional. Da die
Zinszahlungen meist jahrlich im nachhinein zu leisten sind, spiegelt sich hier vor
allem die Kreditaufnahme im Jahre 1983 zu den damals geltenden Zinsen wider.

Merklich verbesserte
Haushaltslage der
Gebietskodrper-
schaften

Bemihungen um die
Begrenzung des
Ausgabenanstiegs
erfolgreich

Ende der Talfahrt der
offentlichen Investi-
tionen

Verringerte Zunahme
der Zinsausgaben
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Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte*)
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*) Gebietskdrperschaften und Sozialversicherungen.- ts) Teilweise geschétzt.
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Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte*)
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*) Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen.- ts) Teilweise geschétzt.



Der Anteil des Zinsaufwandes an den Gesamtausgaben der Gebietsk&rperschaf-
ten erreichte im vergangenen Jahr 949/ gegen 490 zehn Jahre zuvor ; durch die
zusétzlichen Zinslasten wurde der staatliche Handlungsspielraum immer mehr
eingeengt. Dieser Zusammenhang wird allerdings in einigen neueren Publikatio-
nen anders gesehen, in denen daflir pladiert wird, zur Beurteilung der
gesamtwirtschaftlichen Wirkung offentlicher Haushalte die Zinsausgaben aus
dem Budgetsaldo zu eliminieren. Ein solches Vorgehen wird hauptséachlich mit
der Vermutung begriindet, von den Zinsausgaben gingen keine oder nur sehr
geringe Nachfragewirkungen aus, diese Ausgaben wirden also von ihren
Empféngern ganz oder Uberwiegend gespart und stiinden sozusagen revolvie-
rend zur Finanzierung des Defizits zur Verfligung. Fir diese These fehlt jedoch
jeder empirische Beleg. Denn zum einen kénnen die Glaubiger die ZinseinkUnfte
zumindest insoweit nicht zum Kauf von Staatspapieren verwenden, als fir diese
EinkUnfte Steuern entrichtet werden. Zum anderen werden auch die Netto-
ZinseinkUnfte im allgemeinen nicht voll gespart, schon gar nicht von institutio-
nellen Anlegern. Selbst soweit dies geschieht, steht die Anlage in Staatstitein in
Konkurrenz zu Geldanlagen bei Privaten. Wirde der Staat die Kapitalmarkte
weniger beanspruchen, so wirde dies bewirken, daB fir private Investitionen
reichlichere und billigere Mittel zur Verfigung stiinden. Die empfohlene Klrzung
des Staatsdefizits um Zinszahlungen, die in Landern mit umfangreicher Staats-
schuld u. U. zum Ausweis von ,Uberschiissen“ fihren wiirde, 148t die Probleme
hoher staatlicher Verschuldung geringer erscheinen und stiitzt damit scheinbar
jene Theocrien, die sich aus stérkerer Staatsverschuldung eine wirksame
Kraftigung des Wirtschaftswachstums erhoffen.

Die Einnahmen der Gebietskorperschaften wuchsen 1984 insgesamt um 420/
und damit etwa in dem in den Haushaltspldnen veranschlagten Umfang. Zwar
blieb das Steueraufkommen deutlich hinter den noch bis zur Jahresmitte
gehegten Erwartungen zuriick, doch gingen die sonstigen Einnahmen — nicht
zuletzt der an den Bund abgefiihrte Bundesbankgewinn — (iber die Anséatze
hinaus. Das Steueraufkommen hat im vergangenen Jahr um 420/, also etwa
ebenso stark wie das nominale Bruttosozialprodukt, zugenommen; die volks-
wirtschaftliche Steuerquote belief sich wie 1983 auf 23,7 0/0. Gesamtwirtschaftlich
betrachtet hat sich damit die Steuerbelastung 1984 nicht erhéht. Zwar wirkte sich
weiterhin die Progression der Einkommensteuer aus. Auch schlug die Mehr-
wertsteuererhéhung zur Jahresmitte 1983 erstmals ein volles Jahr zu Buche.
Jedoch wurden die Mehreinnahmen aus der Umsatzsteueranhebung mit dem
Ziel, das Steuersystem wachstumsfreundlicher zu gestalten, in zwei Stufen Gber
andere Steuern wieder an die Wirtschaft zuriickgegeben; mit dem Steuerentla-
stungsgesetz 1984, das hauptsachlich Abschreibungserleichterungen und eine
Senkung der Vermégensteuer fur betriebliche Vermégen umfaBte, wurde im
abgelaufenen Jahr die zweite Stufe verwirklicht. Zudem minderte die 1982 aus
beschéftigungspolitischen Grinden beschlossene Investitionszulage das
Steueraufkommen um gut 4 Mrd DM nach 1Y/2 Mrd DM im Jahre 1983 und somit
insgesamt mehr, als urspringlich geschétzt worden war (4 Mrd DM flr die Jahre
1983 bis 1985). Uberdies wurden die Steuereinnahmen im vergangenen Jahr
dadurch geschmélert, daB der Landwirtschaft zur Kompensation der Einkom-
menseinbuBen, die ihr durch den Abbau des Wahrungsausgleichs zwischen den
EG-Léndern entstehen, Steuerverginstigungen im Rahmen der Mehrwertsteuer
gewaéhrt worden sind.

Volkswirtschaftliche
Steuerquote unver-
andert
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Wirtschaftspolitische Chronik

1984
12. April

28. Juni

12. Juli

16. September

3. Oktober

13. Dezember

1985

31. Januar

1984
1. Januar

2. Februar

5. April/
25. Juni

I. Geld- und Wahrungspolitik

Die Bundesbank stellt den JahresabschluB fir das Geschaftsjahr 1983 fest; 11,4 Mrd DM des Rein-
gewinns sind an den Bund abzuflhren. Im Einvernehmen mit der Bundesregierung erfoigt die Ge-
winnausschittung in diesem Jahr erstmals in Raten, 5 Mrd DM werden sofort und weitere vier Ra-
ten von je 1 Mrd DM in den Monaten Mai bis August ausgezahit.

Die Bundesbank rdumt den Kreditinstituten ab 6. Juli zusatzliche Rediskontspielrdume in H6he von
8 Mrd DM ein, um einen Teil der aufgelaufenen kurzfristigen Notenbankrefinanzierung zu konsoli-
dieren. Die dauerhafte Liquiditatsfreigabe wird mit einer leichten Anhebung des Diskontsatzes (von
4 auf 4'% %) verkniipft, der damit wieder etwas naher an den Lombardsatz und das Zinsniveau am
Geldmarkt herangefihrt wird.

Bei der turnusmaBigen Uberprifung zur Jahresmitte bekraftigt die Bundesbank ihr monetires
Wachstumsziel fir 1984, das einen Anstieg der Zentraibankgeldmenge um 4 bis 69%0 (vom vierten
Quartal 1983 zum vierten Quartal 1984 gerechnet) vorsieht.

Im Zusammenhang mit der im Abstand von finf Jahren vorgesehenen routineméasigen Uberprifung
der Wahrungsanteile der Europédischen Wahrungseinheit (ECU) legt der Ministerrat der Européa-
ischen Gemeinschaft die wahrungsmaBige Zusammensetzung der ECU neu fest. Dabei wird vor al-
lem das Gewicht der D-Mark und des holléndischen Guldens im ECU-Korb reduziert, wahrend sich
das Gewicht des franzdsischen Franc und der italienischen Lira erhéht. Zusétzlich wird, nach dem
Beitritt Griechenlands zur Européischen Gemeinschaft, auch die griechische Drachme in den ECU-
Korb aufgenommen.

Die Bundesregierung beschlieBt die Abschaffung der ,Kuponsteuer* auf Zinseinkinfte von Auslén-
dern aus inlandischen Rentenwerten riickwirkend zum 1. August 1984,

Die Bundesbank beschlieBt ihr Geldmengenziel fir 1985: Der Anstieg der Zentralbankgeldmenge
soll vom vierten Quartal 1984 bis zum vierten Quartal 1985 innerhalb einer Bandbreite von 3 bis 5%
gehalten werden. Die angestrebte Ausweitung der Geldmenge wurde so bemessen, daB die weit-
gehend erreichte Stabilitdt des Geldwertes gesichert und gleichzeitig ein kréftiges reales Wirt-
schaftswachstum von der monetiren Seite her ermdglicht wird.

Die Bundesbank erhght mit Wirkung vom 1. Februar den Lombardsatz von 5% auf 6%0. Mit dem
verstarkten Angebot von zinsglinstigen Wertpapierpensionsgeschéften erleichtert sie den Kreditin-
stituten sodann den Abbau ihrer Lombardverschuldung. Gleichzeitig werden den Banken bis auf
weiteres Schatzwechsel des Bundes mit sehr kurzer Laufzeit (i. d. R. 3 Tage) zum Zinssatz von
5%0/4 (ab 1. April 530/) als Zwischenanlage angeboten, um ein unerwiinschtes Absinken des
Tagesgeldsatzes zu vermeiden. Die beschlossenen MaBnahmen dienen der technischen Weiter-
entwicklung der Geldmarktsteuerung durch Instrumente der Offenmarktpolitik.

il. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Wesentliche Teile des Haushaltsbegleitgesetzes 1984 treten in Kraft. Dadurch sollen die &ffentli-
chen Haushalte insgesamt um rd. 10 Mrd DM entlastet werden. Die Einsparungen bei gesetzlichen
Leistungen der Gebietskorperschaften und Sozialversicherungen belaufen sich dabei auf 5 Mrd
DM; durch die stirkere Einbeziehung von Sonderzahlungen und des Krankengeldes in die Bei-
tragspflicht werden flr die Sozialversicherungen auBerdem um 5 Mrd DM hohere Einnahmen er-
wartet.

Mit dem Steuerentlastungsgesetz 1984 werden Erleichterungen fiir die Wirtschaft bei der Vermo-
gensteuer und den Ertragsteuern wirksam.

SchlieBlich tritt das Vermdgensbeteiligungsgesetz in Kraft, mit dem der Férderungsrahmen (be-
schrankt auf Beteiligungen am Produktivvermdgen) von 624 auf 936 DM aufgestockt wird.

Die Bundesregierung bezeichnet in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1984 u. a. eine solide Haus-
haltspolitik, eine leistungs- und investitionsférdernde Steuerpolitik sowie den Abbau bdrokrati-
scher Hemmnisse als Voraussetzungen dafir, daB die Konjunkturerholung in eine langanhaltende
Wachstumsphase Ubergehen kann. Sie hélt eine Zunahme des realen Bruttosozialprodukts von
2" %/ sowie einen Riickgang der Arbeitslosenzahl auf knapp 8 % aller Erwerbspersonen im Jahres-
durchschnitt 1984 fiir erreichbar und ein ginstigeres Wachstumsergebnis durchaus fir maoglich.
Ferner geht sie davon aus, daB der Anstieg der Verbraucherpreise im Jahresdurchschnitt auf 3%
begrenzt bleiben kénnte.

Der Finanzplanungsrat hélt an dem Ziel fest, das Wachstum der 6ffentlichen Ausgaben mittelfristig
auf eine GréBenordnung von jahrlich 30/ zu begrenzen und die Neuverschuldung weiter abzubau-
en. In seiner Empfehlung wird betont, daB MaBnahmen zur Férderung der Familien und Anderun-
gen der Lohn- und Einkommensbesteuerung im Einklang mit der unveréndert vorrangigen Aufgabe
der Haushaltskonsolidierung stehen missen.
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Die Bundesregierung beschlieBt eine Anhebung der Vorsteuerpauschale fiir Landwirte von 890/ auf
119%a. Dadurch sollen im Rahmen der Mehrwertsteuer Einkommensausfille fir die Landwirtschaft,
die vor allem durch den Abbau des EG-Wahrungsausgleichs entstehen, ausgeglichen werden. Auf
Grund eines nachtréglichen Beschlusses wird die Vorsteuerpauschale auf 130/ erhéht. Das Ge-
setz tritt am 1. Juli in Kraft.

Die Bundesregierung beschlieBt den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1985 sowie den Finanz-
plan bis 1988. Im Jahre 1985 sollen die Bundesausgaben gegeniliber dem Soll 1984 nur um 1% zu-
nehmen; ab 1986 ist eine Steigerungsrate von 3% pro Jahr vorgesehen. Das Finanzierungsdefizit
wird fiir 1985 auf gut 24 Mrd DM veranschiagt.

Gleichzeitig faBt die Bundesregierung einen GrundsatzbeschluB zur Steuersenkung und Familien-
entlastung in zwei Stufen 1986 und 1988 im Gesamtumfang von 20 Mrd DM. Wegen der hieraus re-
sultierenden Haushaltsbelastungen kann das Defizit des Bundes 1988, im Endjahr der Finanzpla-
nung, mit 23 Mrd DM nur wenig niedriger sein als 1985.

Die Bundesregierung verabschiedet den Entwurf eines Nachtrags zum Bundeshaushaltsplan 1984
mit einem Umfang von 650 Mio DM zur Finanzierung des deutschen Beitrags fUr den EG-Nach-
tragshaushalt. Die Mehrausgaben werden durch Einsparungen ausgeglichen.

Das Bundesverfassungsgericht erklért das Investitionshilfegesetz, durch das Bezieher héherer Ein-
kommen und K&rperschaften in den Jahren 1983 bis 1985 eine rdckzahlbare, unverzinsliche Abga-
be entrichten sollten, fir unvereinbar mit dem Grundgesetz. Der gréBte Teil der bis dahin einge-
gangenen Betrége wird noch 1984 an die Steuerpflichtigen zuriickgezahlt.

Das Bundeskabinett beschliet einen Gesetzentwurf Uber steuerliche Erleichterungen fur schad-
stoffarme Personenkraftwagen.

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung stellt in sei-
nem Jahresgutachten 1984/85 fest, daB sich der Aufschwung wieder gefestigt hat, nachdem er
wihrend der Arbeitskampfe vielerorts als gefahrdet angesehen worden war. Motor der Konjunktur
war 1984 der Export, fiir dessen starke Zunahme die weltweiten konjunkturellen Auftriebskréfte
und die verbesserte preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft ausschlaggebend
waren. Die Investitionsneigung hat im Verlauf des Jahres weiter zugenommen. Der Rat erwartet fur
1985 ein héheres Wachstumstempo als 1984 und veranschlagt den Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion im Jahresdurchschnitt auf reichlich 3%. Dabei wird die konjunkturelle Dynamik
vor allem von den Ausristungsinvestitionen kommen. Die Griinde hierfiir sieht der Rat in einer
deutlichen Verbesserung der Ertrage, im positiven Exportgeschaft, der hdheren Kapazitdtsausla-
stung und in der wachsenden Bereitschaft zur Modernisierung.

Der Finanzplanungsrat stellt fest, da die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte bei allen Haus-
haltsebenen weitere Fortschritte gemacht hat. Da das Defizit des Gesamthaushalts aber immer
noch zu hoch ist, soll der eingeschlagene finanzpolitische Kurs fortgesetzt werden. Um die Neu-
verschuldung weiter zurtickzufUhren, soll das Wachstum der Staatsausgaben 1985 auf 3% gegen-
tber dem voraussichtlichen Ist 1984 begrenzt werden.

Der Bundestag verabschiedet den Bundeshaushaltsplan 1985 mit einem Ausgabenvolumen von
gut 259 Mrd DM (4 100 gegeniber dem Soll 1984) und einem Finanzierungsdefizit von 25% Mrd
DM. Im Vergleich zum Entwurf wurden Steuermindereinnahmen von 4 Mrd DM berlcksichtigt, je-
doch wurde dies groBenteils durch Ausgabeneinsparungen sowie dadurch kompensiert, daB der
Ansatz fir die Gewinnabflhrung der Bundesbank um 2 Mrd DM auf 12" Mrd DM erhdht wurde.

Die Bundesregierung beschlieBt den Entwurf eines ,Gesetzes zur Ieistungsférdernden Steuersen-
kung und zur Entlastung der Familie*, der die Einzelheiten zu dem GrundsatzbeschluB von Anfang
Juli enthélt. Die Steuerzahler werden durch die Verbesserung des steuerlichen Familienlastenaus-
gleichs (bzw. durch hoheres Kindergeld), die Erhdhung des Grundfreibetrages und die Abflachung
der Steuerprogression (in zwei Stufen 1986 und 1988) um rd. 20 Mrd DM entlastet.

Die Bundesregierung fuhrt in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1985 den wirtschaftlichen Auf-
schwung u. a. auf die von ihr eingeleitete marktwirtschaftliche Neuorientierung der Wirtschaftspoli-
tik zurtck. Sie betont des weiteren den erreichten Grad an Preisstabilitét als Garant fir wirtschaftli-
ches Wachstum in der Zukunft. Fir 1985 hilt die Bundesregierung eine Zunahme des realen Brut-
tosozialprodukts um 2. % oder mehr sowie einen Riickgang der Arbeitslosenzahl unter 8% aller
Erwerbspersonen im Jahresdurchschnitt fur erreichbar. Der Anstieg der Verbraucherpreise kdénnte
nach ihrer Ansicht im Jahresdurchschnitt auf etwa 2% begrenzt werden.

Die EG-Umweltminister einigen sich auf die Einfihrung des umweltfreundlichen Autos in der Ge-
meinschaft. Fir hubraumstérkere Fahrzeuge (Uber 2 Liter Hubraum) sollen strengere Abgasnor-
men — entsprechend denen in den USA — ab 1988 wirksam werden. Bei hubraumschwacheren
Autos wird eine ldngere Umstellungsfrist zugestanden, die bei Kleinwagen (unter 1.4 Liter Hub-
raum) u. U. bis 1994 ausgedehnt werden kann.

Am 1. April 1985 wird die Mineraldlsteuer fur bleifreies Benzin in der Bundesrepublik um 2 Pfg./|
gesenkt, fir bleihaltiges Benzin um 2 Pfg. auf 53 Pfg./l erhéht.

Die Bundesregierung beschlieBt u. a. den Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der steuer-
lichen Férderung des selbstgenutzten Wohneigentums. Sie soll Anfang 1987 in Kraft treten.

Der Finanzplanungsrat empfiehlt, auch kunftig die jahrliche Neuverschuldung zuriickzuflhren und den
Ausgabenanstieg fur die &ffentlichen Haushalte auf durchschnittlich 3% pro Jahr zu begrenzen. Da-
bei muB der Schwerpunkt der Konsolidierung nach wie vor bei den konsumtiven Ausgaben liegen,
wahrend die Verstirkung wachstums- und beschéftigungsférdernder MaBnahmen fortzusetzen ist.
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Wachstum des
Steueraufkommens
durch geringere
Preissteigerungen
und durch Arbeits-
kampfe schwacher
als erwartet

Konsolidierungspro-
zeB noch nicht abge-
schlossen

Bei den Sozialver-
sicherungen finan-
zielle Stabilitdt noch
nicht erreicht

Das Zurlckbleiben des Steueraufkommens hinter den urspringlich fir 1984
gehegten Erwartungen hatte zwei weitere Griinde. Da die Preisstabilisierung
schneller voranschritt, als noch zum Jahresbeginn zu hoffen war, stiegen
nominale Einkommen und Umsatze etwas schwécher als angenommen. Hinzu
kamen die direkten und indirekten Auswirkungen der Arbeitskdmpfe. Gleichwohl
stieg das Lohnsteueraufkommen mit 690 mehr als doppelt so stark wie die
Arbeitnehmereinkommen (zuziglich der ebenfalls lohnsteuerpflichtigen Beam-
tenpensionen). Dies besagt freilich wenig darUber, wie sich die Belastung der
Arbeitnehmereinkommen entwickelt hat. Denn bei der Lohnsteuer handelt es
sich lediglich um die im Quellenabzug von Léhnen und Gehéltern einbehaltene
Steuer; die endglltige Belastung ergibt sich erst nach Berlicksichtigung von
Nachzahlungen oder Erstattungen, die sich — soweit sie veranlagungspflichtige
Arbeitnehmer betreffen — im Aufkommen der veranlagten Einkommensteuer
niederschlagen. Die an veranlagte Lohnsteuerpflichtige geleisteten Erstattun-
gen, die teils zuviel bezahlte Lohnsteuer darstellen, teils aber auch im
Zusammenhang mit anderen Einkinften stehen, sind im vergangenen Jahr
erneut kraftig (auf reichlich 14 Mrd DM) gestiegen. Dies war neben der Zunahme
der Auszahlungen an Investitionszulagen und den mit dem Steuerentlastungs-
gesetz 1984 beschlossenen Abschreibungserieichterungen ein wesentlicher
Grund dafur, daB die Einnahmen aus der veranlagten Einkommensteuer auch
1984 zuriickgingen (— 6/20/0). Im Gegensatz zur Einkommensteuer wuchs im
abgelaufenen Jahr das Kérperschaftsteueraufkommen, obwohl es ebenfalls
durch die Auszahlungen an Investitionszulagen gemindert wurde, wiederum
kraftig (+ 119%0) ; zum groBten Teil beruhte dies darauf, daB die Vorauszahlungen
vieler Kapitalgesellschaften ihrer weiter gebesserten Gewinnsituation angepaBt
wurden. Die Umsatzsteuereinnahmen stiegen 1984 trotz der erstmals im ganzen
Jahr wirksamen Steuersatzerhéhung mit 4/20/0 nicht starker als das nominale
Bruttosozialprodukt. Zum einen war hier von Bedeutung, daB steuerpflichtige
Teile des Sozialprodukts wie der private Verbrauch und die staatlichen Investi-
tionen unterproportional wuchsen bzw. stagnierten, wahrend steuerbefreite —
wie die Ausfuhren - (berproportional zunahmen. Zum anderen wirkten sich die
Mindereinnahmen durch die erwahnten Steuerverginstigungen fur die Landwirt-
schaft aus. All dies hatte zur Folge, daB die Relation zwischen Mehrwertsteu-
eraufkommen und nominalem Bruttosozialprodukt 1984 mit 6490 nicht sehr viel
héher war als im Jahre 1982, in dem der Steuersatz noch 1390 statt jetzt 1400
betragen hatte.

Die Finanzpolitik hat sich fur die kommenden Jahre zum Ziel gesetzt, die
Einkommensteuern in zwei Stufen — 1986 und 1988 — zu senken und zugleich die
Konsolidierung fortzufihren, also die Defizite tber strikte Ausgabenzurtckhal-
tung weiter zu verringern. Der Finanzplanungsrat hat Mitte vergangenen Jahres
deshalb empfohlen, den Ausgabenzuwachs mittelfristig auf 300 pro Jahr zu
begrenzen. Diese Zielsetzung verdient besonders unterstrichen zu werden, weil
seither die Aussichten fir das Steueraufkommen schlechter geworden sind. Der
Arbeitskreis Steuerschatzungen hat in seiner Sitzung Mitte Marz 1985 in
Anbetracht der veranderten gesamtwirtschaftlichen Perspektiven das Steuerauf-
kommen im Jahre 1988 (dem Endjahr der letzten mittelfristigen Finanzplanung)
um 20%2 Mrd DM geringer veranschlagt als Mitte vergangenen Jahres. Die
Begrenzung des Ausgabenanstiegs wirde freilich erleichtert, wenn der Preis-
anstieg weiterhin niedrig gehalten werden kénnte, so daB ein Zuwachs der
Ausgaben von 30/ noch eine leichte reale Zunahme bedeuten wiirde. Wichtiger
fur den Erfolg dieser finanzpolitischen Strategie wird aber sein, inwieweit es
gelingt, bei einzelnen Ausgabenblécken effektive Einschrankungen zu erzielen,
um bei dringlichen Aufgaben wieder mehr Spielraum zu erhalten.

Im Sozialversicherungsbereich haben die Bemihungen um eine finanzielle
Stabilisierung noch nicht in dem angestrebten MaBe Erfolg gehabt. Insgesamt
gesehen hat sich die finanzielle Situation der Sozialversicherungen — im



Gegensatz zu den Haushalten der Gebietskérperschaften — im vergangenen
Jahr sogar verschlechtert, und dies, obwohl durch die stérkere Einbeziehung
von Sonderzahlungen und des Krankengeldes in die Beitragspflicht zusétzliche
Einnahmen zuflossen und weitere gesetzliche Eingriffe in die Leistungen
wirksam wurden. Im Ergebnis nahmen die Ausgaben in diesem Bereich der
offentlichen Haushalte um 4720 zu, also wesentlich starker als bei den
Gebietskorperschaften, und die Defizite erhthten sich auf 3 Mrd DM (nach 1
Mrd DM im vorangegangenen Jahr). In den einzelnen Sozialversicherungszwei-
gen waren die Tendenzen aber sehr unterschiedlich.

Die Finanzlage der Bundesanstalt flr Arbeit hat sich im vergangenen Jahr
gebessert, und zwar mehr als in den Planungen erwartet. Trotz der weiterhin
hohen Arbeitslosigkeit entstand 1984 bei der Bundesanstalt ein UberschuB in
Hohe von gut 3 Mrd DM, wahrend sie im Jahr zuvor noch Liquiditétshilfen des
Bundes bendtigt hatte. Eine wichtige Rolle spielte hier, daf die Aufwendungen fir
Kurzarbeitergeld im Zuge des Konjunkturaufschwungs stark zurlickgingen und
daB die maximale Bezugsdauer fir Arbeitslosengeld von immer mehr Leistungs-
empféngern Uberschritten wurde; der Anteil der Arbeitslosengeldbezieher an
der Gesamtzah! der Arbeitslosen ist 1984 von 4420/ auf 37'/20/0 gesunken. In
den Finanzen der gesetzlichen Krankenversicherung setzte sich eine gegenléu-
fige Tendenz durch. Nach der zeitweilig gelibten Kostendisziplin gingen die
gesamten Aufwendungen 1984 um 890/ Uber ihr Vorjahrsniveau hinaus. An die
Stelle der 1983 noch entstandenen ansehnlichen Uberschiisse traten Defizite
von 3 Mrd DM.

Die gesetzlichen Rentenversicherungen schlieBlich — der gréBte Zweig der
Sozialversicherungen — kamen im vergangenen Jahr noch nicht aus den
finanziellen Problemen heraus. Sie verzeichneten 1984 Defizite von 4'/2 Mrd DM,
die nur wenig unter dem Umfang im Jahr zuvor blieben; die finanziellen Reserven
unterschritten am Jahresende die gesetzliche Mindestgrenze von einer Monats-
ausgabe. Zwar wurden die Rentenfinanzen durch die stérkere Einbeziehung der
Sonderzahlungen in die Beitragspflicht, durch die erstmals zeitnédhere Rentenan-
passung und durch die Anhebung des eigenen Krankenversicherungsbeitrags
der Rentner entlastet. Jedoch wuchsen die der Beitragsbemessung zugrunde
liegenden Einkommen schwicher als angenommen. Uberdies waren im Rahmen
des Gesetzes zur Férderung der Ruckkehrbereitschaft von Ausléndern weit
héhere Beitragserstattungen zu leisten als veranschiagt. Im Februar 1985
zeichnete sich ab, daB die zum Jahresbeginn 1985 in Kraft getretene Erhéhung
des Beitragssatzes um 0,2 Prozentpunkte auf 18,7 0/o (bei gleichzeitiger Senkung
des Beitrags zur Bundesanstalt flr Arbeit um ebenfalls 0,2 Prozentpunkte) sowie
die zur Mitte dieses Jahres vorgesehene weitere Heraufsetzung des eigenen
Krankenversicherungsbeitrags der Rentner nicht ausreichen wiirden, die Finanz-
lage der Rentenversicherung zu stabilisieren. Die Regierungskoalition hat
deshalb vereinbart, den Beitragssatz zum 1. Juni 1985 befristet bis Ende 1986
nochmals um 0,5 Prozentpunkte heraufzusetzen. AuBerdem soll der Bund Ende
1985 einen zusatzlichen ZuschuB (bis zu 1,5 Mrd DM) leisten, um die Reserven
auf den Betrag einer Monatsausgabe aufzufillen, und schlieBlich soll der eigene
Beitrag der Rentner zu ihrer Krankenversicherung Mitte 1986 und Mitte 1987
weiter um je 0,7 Prozentpunkte (auf dann 5,990 der Rente) angehoben werden.
Zugleich ist allerdings vorgesehen, den Beitragssatz zur Bundesanstalt fir Arbeit
zum 1. Juni 1985 um weitere 0,3 Prozentpunkte zu verringern. Per saldo verbleibt
aber eine zuséatzliche Belastung der Versicherten und ihrer Arbeitgeber. Um so
wichtiger ist es, eine weitere Erhdhung der Beitragssatze in der gesetzlichen
Krankenversicherung durch eine Ddmpfung der Ausgabenexpansion in diesem
Bereich zu verhindern; denn steigende Sozialversicherungsbeitrdge bedeuten
einen Riickschlag fir die Bemiuhungen, die Abgabenlast zu begrenzen. Sie
wirken insofern den geplanten Steuersenkungen entgegen und kénnen diese im
Einzelfall sogar kompensieren. Die geplante Steuerreform aber ist darauf

Haushaltslage der
Bundesanstalt fir
Arbeit verbessert,
Situation der gesetz-
lichen Krankenversi-
cherung jedoch stark
verschlechtert

Bei der Rentenversi-
cherung immer noch
betrachtliche Defizite
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Hoher Leistungs-
bilanzuberschuB trotz
starker wechselkurs-
bedingter Einfuhrver-

teuerung

Kraftiger Export-
anstieg, der im Jahr
1985 anhalten durfte

Starkes Wachstum
der deutschen Aus-
fuhren in die USA,
aber auch in andere
wichtige Regionen

gerichtet, die Abgabenlast der Beschéftigten etwas zu reduzieren und die
Leistungsanreize zu erhéhen.

3. AuBenwirtschaftliche Grundposition der Bundesrepublik verbessert

Der Leistungsverkehr mit dem Ausland hat sich 1984 positiv entwickelt. Obwohl
die Dollarstarke und die sich daraus ergebenden wechselkursbedingten Import-
verteuerungen fir die stark rohstoff- und energieabhéngige Bundesrepublik
erhebliche Belastungen mit sich brachten, ist der LeistungsbilanziberschuB,
verglichen mit dem Vorjahr, um 7 Mrd DM auf fast 18 Mrd DM gestiegen. Dies
steht im Gegensatz zu der Ublichen Reaktion der Leistungsbilanz in einem Land
mit sich abwertender Wéahrung, denn Ublicherweise schlagt der Anstieg der
Einfuhrpreise schneller auf die Leistungsbilanz durch als die Zunahme der
Ausfuhren infolge der wechselkursbedingten Verbesserung der Konkurrenzfa-
higkeit. Gleichwohl hat die Wechselkursveranderung auch negative Spuren im
Leistungsverkehr hinterlassen. Das reale Austauschverhaitnis im AuBenhandel
(Terms of Trade) ist 1984 ungunstiger geworden, denn die Importpreise stiegen
mit 6 %/ erheblich starker als die Ausfuhrpreise, die sich um 329/ erhdhten. Eine
Verschlechterung der Terms of Trade um 2200 entspricht fur sich betrachtet
einer dadurch bedingten Verringerung des Realeinkommens der Volkswirtschaft
um etwa Y204, Die Zunahme des Leistungsbilanziberschusses hatte ihre
wichtigste Ursache in der Ausfuhrdynamik, die zu einem um 13 Mrd DM auf
662 Mrd DM gestiegenen UberschuB in der Handelsbilanz ~ auf fob-Basis') —
fahrte.

Die Ausfuhren der Bundesrepublik sind im gesamten Jahr 1984, trotz der
Produktions- und Exportausfille infolge des Arbeitskampfes im zweiten Quartal
1984, die spater nur teilweise wieder aufgeholt werden konnten, dem Wert nach
um 1390 und dem Volumen nach um mehr als 900 gestiegen. Die Basis bildete
die kréftige konjunkturelle Expansionim Ausland, besonders in den USA, die eine
Ausweitung des Welthandels um real 990 zur Folge hatte. DaB die Bundesre-
publik hiervon voll profitieren konnte, ja die Anteile auf ihren spezifischen
Exportmérkten eher noch vergrdBerte, hing sicher auch mit der verbesserten
preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exportwirtschaft zusammen
(vgl. hierzu S. 5). Der bis in die jingste Zeit hinein lebhafte Auftragseingang aus
dem Ausland unterstreicht, daB8 die deutsche Exportwirtschaft auch weiterhin
von der weltwirtschaftlichen Expansion begiinstigt wird, die 1985 — bei unter-
schiedlicher Entwickiung in einzelnen Regionen — anhalten durfte.

Besonders stark sind 1984 die deutschen Ausfuhren in die Lander des
.Dollar-Raums* gestiegen. Die Exporte in die Vereinigten Staaten waren dem
Wert nach um 42'20/0 hdher als 1983; die USA rickten damit hinter Frankreich
zum zweitgroBten Kunden der Bundesrepublik auf. Aber auch die Ausfuhren
nach Kanada (4 3990b) und Japan (4 23/20/) sind auBerordentlich kréftig
gewachsen; wohl nicht zuletzt, weil sich die D-Mark gegenuber den Wahrungen
dieser Lénder im vergangenen Jahr ebenfalls abgewertet hat. Die deutschen
Lieferungen in die westeuropdischen Industrielédnder haben sich dagegen zwar
etwas weniger stark ausgeweitet, doch war auch hier die Dynamik recht
beachtlich. Betrachtliche Zuwachsraten konnten vor allem im Export nach ltalien
und Danemark (jeweils + 17 0/), der Schweiz und Schweden (jeweils + 150/0),
GroBbritannien (4 14'/20/) und den Niederlanden (+ 11/20/0) erzielt werden.
Bemerkenswert ist ferner, da der Absatz deutscher Produkte in die Entwick-
lungsldnder (ohne OPEC-Staaten) 1984 wieder kraftig zugenommen hat, nach-

1 Im Gegensatz zur amtlichen deutschen AuBenhandelsstatistik werden hier - entsprechend den internationalen
Gepfliogenheiten bei der Erstellung der Zahlungsbilanz — nicht nur die Ausfuhren, sondern auch die Einfuhren mit
ihrem Wert an der Grenze des ausléndischen exportierenden Landes (fob-Wert) ausgewiesen. Die Transport- und
Versicherungskosten, die bei der Einfuhr anfallen, werden dem Dienstleistungsverkehr zugerechnet, so daB der
Saldo der Leistungsbilanz von dieser ,Umbuchung® nicht berthrt wird. Auf fob/cif-Basis, also entsprechend der
amtlichen AuBenhandelsstatistik, stieg der — methodisch bedingt niedrigere — AusfuhriberschuB von 42,1 Mrd DM
(1983) auf 54,0 Mrd DM im Jahre 1984.
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Einfuhren dem Werte
nach deutlich gestie-
gen, jedoch erhebli-

che Verteuerung der
Importe

Regionale Entwicklung des AuBenhandels im Jahre 1984
Austuhr (fob) nach Verbrauchsliéndern
Einfuhr (cif) aus Herstellungsléndern
Ausfuhr Einfuhr
Verénde- Verdnde- | AuBen-
rung rung handels-
gegen gegen Saldo
Vorjahr Vorjahr in
Léndergruppe/Land Mrd DM in 90 Mrd DM | in % Mrd DM
Industrialisierte westliche Lander 395,7 +16,0 3378 +10,9 +58,0
darunter:
EG-Mitgliedslédnder 232,8 +12,1 208,0 + 87 +248
darunter:
Frankreich 1) 53,9 + 6,1 394 + 4,0 +146
GroBbritannien 40,6 +146 33,3 +227 + 73
Italien 377 +17,4 34,2 + 82 + 35
Niederlande 421 +11,3 63,0 +10,2 —109

Vereinigte Staaten von Amerika 46,8 +426 31,1 +12,2 +157

Japan 6.9 +23,5 18,3 +23,5 —114
Staatshandelsidnder 23,3 + 32 26,4 +19,3 — 31
darunter:

Sowjetunion 10,8 — 43 144 +22,1 — 386
OPEC-Lénder 27,9 —115 27,3 + 00 + 07
Entwicklungslander 2) 39,7 +1186 425 +18,8 - 28
darunter:

Ostasiatische Lander 10,6 +18,3 15,8 +16,2 - 52

Lateinamerikanische Léander 10,8 +176 13,3 +148 - 25
Alle Lander 488,2 +12,9 4343 +11.3 +54,0
1 Ohne Luftfahrzeuge. — 2 Ohne OPEC-Lander.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

dem sich diese Lénder wegen der teilweise hohen Auslandsverschuldung in den
beiden vorangegangenen Jahren bei den Importen stark zurlickgehalten hatten.
Vor allem die Ausfuhren in die ostasiatischen ,Schwellenlédnder®, die eine
erhebliche Wachstumsdynamik aufweisen, sowie in die lateinamerikanischen
Lander stiegen mit 18'/20/0 bzw. 17Y20/0 (berdurchschnittlich stark. Auch in
manche kleinere Staatshandelslénder wie Polen oder Ungarn konnten die
Ausfuhren betrichtlich gesteigert werden. Lediglich die deutschen Lieferungen
in die OPEC-Staaten waren — im Zusammenhang mit den Zahlungsbilanzproble-
men dieser Region — ausgesprochen schwach; dem Wert nach gingen sie um
11Y20/0 zurlick. Diese Landergruppe hat damit fir den Export der Bundesrepublik
weiter an Bedeutung verioren; ihr Anteil an der deutschen Gesamtausfuhr sank
1984 auf 520/, verglichen mit noch 99 im Jahre 1982, aber freilich nur 39%bo vor
der ersten groBen Olpreissteigerung 1973. Die Regionalstruktur der deutschen
Ausfuhr zeigt, daB das starke Exportwachstum 1984 auf einer recht breiten Basis
stand. Die stirmische Entwickiung der Ausfuhr in Lander, denen gegenuber sich
die Wahrung der Bundesrepublik stark abgewertet hat, bleibt freilich ein Erfolg,
der keineswegs als auf Dauer gesichert gelten kann. Da besonders die
AuBenhandelsbilanz der USA inzwischen extrem defizitdr geworden ist, stellt
sich die Frage, wie auf ldngere Sicht dieses Ungleichgewicht beseitigt werden
wird. Wenn administrative Beschréankungen nicht in Betracht gezogen werden,
was zu hoffen ist, durfte es einmal Gber die Abschwachung der Binnennachfrage
und zum anderen durch eine Abwertung des Dollars zu Korrekturvorgéngen
kommen. Insbesondere in denjenigen Wirtschaftsbereichen, deren Wettbe-
werbsposition sehr stark durch die Wechselkursentwicklung der D-Mark
gegenuber dem US-Dollar beeinfluBt wird, wére es vermutlich riskant, wiirden
Investitionsplanungen diese Besonderheiten auBer Betracht lassen.

Die Einfuhren der Bundesrepublik sind 1984 dem Werte nach mit 11200
ebenfalls kraftig gestiegen, wenngleich ihre Zunahme hinter der Ausfuhrexpan-
sion zurickblieb. Zudem entfiel der etwas gréBere Teil des nominalen Import-
anstiegs auf die Erhdhung der Einfuhrpreise. Gemessen an den Durchschnitts-



werten verteuerten sich die Importe 1984 gegenlber dem Vorjahr um 6 %. Dem
Volumen nach waren die Importe um 5% héher als im Vorjahr; sie sind damit
doppelt so stark gestiegen wie das reale Bruttosozialprodukt. Zum einen wurden
im Zusammenhang mit der Ausweitung der Inlandsproduktion verstérkt Nicht-
Energie-Rohstoffe und -Vorprodukte importiert (real +6%20/0). Zum anderen
erhéhten sich auch die Einfuhren von Enderzeugnissen relativ kraftig (dem
Volumen nach um 77/2%0b). Die Wettbewerbsféhigkeit zahlreicher ausléndischer
Anbieter dirfte sich entweder trotz des Rlickgangs des AuBenwerts der D-Mark
im Grunde nicht nennenswert verschlechtert haben, oder aber die Exporteure in
den Partnerléandern setzten bei der Preisgestaltung alles daran, ihren Marktanteil
in der Bundesrepublik nicht zu verlieren, auch wenn dies zu Lasten ihrer Gewinne

ging.

Regional betrachtet haben vor allem die Importe aus Japan (+ 23'/20/0) sowie den
ostasiatischen Entwicklungsiéndern (+ 169/0) stark zugenommen. Offensicht-
lich sind die komparativen Vorteile dieser Ldnder auf dem deutschen Markt trotz
der (realen) DM-Abwertung immer noch beachtlich. Bemerkenswert ist auch,
daB die Einfuhren aus Lateinamerika 1984 um 1500 héher waren als ein Jahr
zuvor. Der deutsche Markt hat sich somit fir Produkte aus dieser Region als
recht aufnahmeféahig erwiesen, wodurch den hochverschuldeten Landern die
unaufschiebbare Anpassung ihrer AuBenhandelsbilanzen erleichtert wurde. Die
Einfuhren aus einer Reihe westeuropaischer Partnerlédnder, wie Grof3britannien
(+ 22'/29/0), Schweden (+ 1890), der Schweiz (+ 1204), den Niederlanden
(+ 1090), Osterreich (+ 99%0) und ltalien (4 8%), haben ebenfalls kraftig
zugenommen, so daB von der gestiegenen Nachfrage in der Bundesrepublik
deutliche konjunkturelle Impulse auf diese Region ausgingen.

Bei den ,unsichtbaren“ Transaktionen mit dem Ausland ergaben sich 1984 —
anders als in friheren Jahren eines konjunkturellen Aufschwungs — im ganzen
gesehen keine zusatzlichen Belastungen fir die Leistungsbilanz der Bundesre-
publik. Die traditionellen Defizite der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz
(einschlieBlich der Transport- und Versicherungskosten bei der Einfuhr) waren
im vergangenen Jahr mit insgesamt 48 Mrd DM etwa ebenso hoch wie im Jahre
1983. Zwar stieg der Passivsaldo in der Ubertragungsbilanz um 42 Mrd DM auf
312 Mrd DM, hauptséchlich, weil sich die Nettozahiungen der Bundesrepublik an
die Européischen Gemeinschaften kraftig erhdhten und auslandische Arbeitneh-
mer, die in ihre Heimatlander zuriickgekehrt sind, staatliche Rickkehrhilfen in
Anspruch genommen haben sowie — im Zusammenhang mit der Férderung der
Rickkehrbereitschaft von Ausldndern — die von ihnen geleisteten Rentenversi-
cherungsbeitrége erstattet erhielten. Doch ist gleichzeitig der Passivsaldo in der
Dienstleistungsbilanz erneut zurlickgegangen (um gut 5 Mrd DM auf 16'/> Mrd
DM). Hierbei diirfte sich vor allem der hohe Dollarkurs ausgewirkt haben. Der
infolge der Starke des US-Dollars héhere DM-Gegenwert fir von den amerika-
nischen Streitkraften in der Bundesrepublik umgetauschte Dollarbetrage fihrte
nicht zu einer Reduzierung der Ausgaben in Dollar, sondern zu entsprechend
wachsenden Ausgaben in D-Mark. Auch die Kapitalertragsbilanz der Bundesre-
publik hat sich wegen der Abwertung der D-Mark stérker aktiviert; unveranderte
oder z. T. wachsende Zins- und Dividendeneinnahmen in US-Dollar schlugen sich
in stark gestiegenen DM-Gegenwerten nieder, wiahrend auf der anderen Seite die
Zinszahlungen an das Ausland vom Anstieg des Dollarkurses kaum beeinfluBt
wurden, da die Auslandsverbindlichkeiten der Bundesrepublik zum allergréBten
Teil auf D-Mark lauten. SchlieBlich haben amerikanische Touristen wegen des
gunstigen Dollarkurses verstarkt die Bundesrepublik besucht und hier auch
mehr Geld ausgegeben. Das Defizit in der Reiseverkehrsbilanz der Bundesre-
publik erméaBigte sich daher — trotz ebenfalls leicht gestiegener Ausgaben von
deutschen Reisenden im Ausland — von gut 24> Mrd DM 1983 auf 24 Mrd DM im
vergangenen Jahr.

Durch deutsches
Einfuhrwachstum
kraftige Nachfrage-
impulse auf Partner-
l{ander

Insgesamt unveréan-
dertes Defizit der
.unsichtbaren® Trans-
aktionen, bei wichti-
gen Verschiebungen
in den Einzelsalden
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Hauptposten der Zahlungsbilanz
Mrd DM
Position 1977 1978 1979 1980 11981 1982 1983 1984
A. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 273,86 2849 3145 350,3 396,9 4277 432,3 488,2
Einfuhr (fob) 1) 2277 2358 2827 3314 357,3 365,2 378,5 4215
Saldo +459 +49,2 +31,8 +18.9 +39,6 +6286 +53,8 +66,7
2. Ergénzungen zum Warenverkehr 2)
und Transithandel + 00 + 21 + 02 — 00 + 10 + 22 + 56 - 07
Saldo des gesamten Warenhandels +46,0 +51,2 +32,0 +18,9 +40,6 +64,7 +59,4 +66,0
3. Dienstleistungen
Einnahmen 64,1 71,6 777 88,1 105,8 116,1 1172 128,9
Ausgaben 82,4 86,9 99,5 111 132,2 1445 139,1 1456
Saldo —-18,2 —15,3 —-219 —230 —264 —284 -219 —-167
4. Ubertragungsbilanz —18,2 —17.8 —-21,2 —245 —26,6 —28,1 —270 —~315
darunter:
Uberweisungen ausléndischer
Arbeitskréfte — 61 - 63 - 70 - 75 - 77 - 76 - 75 -79
Leistungen an die Europdischen
Gemeinschaften (netto) — 35 - 19 — 40 — 45 — 85 - 75 - 6,1 — 74
Saldo der Leistungsbilanz + 95 +18,1 —11,1 —28,6 —124 + 82 +10,5 +17.7
B. Kapitalbilanz
1. Langfristiger Kapitalverkehr
a) Deutsche Anltagen im Ausland (Zunahme: —) —23.1 —241 —20,9 —28,8 —27.6 —28,1 —38,7 —388
darunter:
Direktinvestitionen — 51 - 72 — 82 — 74 — 88 — 6,0 — 8,1 - 88
Kredite und Darlehen der
Wirtschaftsunternehmen — 03 — 02 - 10 — 06 — 08 - 11 — 06 — 15
Portfolioinvestitionen — 54 — 4.2 - 30 - 77 - 6,0 -—114 —10,4 —149
Kredite und Darlehen der Banken — 96 — 8,5 — 54 — 94 — 53 - 37 — 84 — 69
Offentliche Hand - 21 - 33 — 24 - 23 — 49 — 44 - 71 — 55
b) Ausléndische Anlagen im Inland (Zunahme: +) +10,5 +21,3 +33,1 +34,5 +359 +139 +29.3 +253
darunter:
Direktinvestitionen + 22 + 33 + 32 + 08 + 08 + 20 + 41 + 30
Kredite und Darlehen der
Wirtschaftsunternehmen + 05 + 02 + 04 + 14 + 42 + 39 + 11 — 08
Portfolioinvestitionen in Wertpapieren und in
Schuldscheinen der &ffentlichen Hand + 21 + 26 + 6,0 +234 +233 +12,2 +255 +218
Wertpapiere + 23 + 3,2 + 58 + 09 + 1,0 + 28 +13,6 +17.5
Schuldscheine der &ffentlichen Hand — 02 - 06 + 02 +225 +223 + 94 +11.9 + 43
Kredite und Darlehen der Banken + 50 +148 +228 + 85 + 70 - 39 - 16 + 15
Offentliche Hand 3) + 07 + 06 + 07 + 06 + 07 - 02 + 03 - 02
Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs —128 — 28 +12,2 + 57 + 83 —14,2 — 74 —135
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr

(Nettokapitalexport: —)

a) Wirtschaftsunternehmen und Private + 486 - 29 — 53 + 786 + 82 + 15 - 72 —147
Finanzkredite + 85 + 1,0 - 37 +133 +13,0 + 36 - 10 — 586
Handelskredite — 39 — 39 - 17 — 57 — 48 - 21 - 63 - 91

b) Offentliche Hand - 00 + 1,2 - 03 — 04 + 28 + 07 - 33 - 14

¢) Kreditinstitute + 8.1 +10,1 + 441 - 89 —-10,3 + 81 + 18 + 01
Forderungen + 12 - 22 - 17 - 71 -11,2 + 43 + 53 —-177
Verbindlichkeiten + 69 +123 + 58 - 18 + 09 + 38 — 36 +17.8

Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs +126 + 84 — 15 — 16 + 07 +10,3 — 87 —16,0

Saldo der Kapitalbilanz + 00 + 56 +10,7 + 41 + 8,0 - 39 —16,1 —285
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-

baren Transaktionen (Restposten) + 09 — 39 — 45 — 34 + 11 - 12 + 15 + 87
D. Ausgleichsposten zur Auslandsposition

der Bundesbank 4) - 79 — 76 — 23 + 22 + 36 — 04 + 24 + 21
E. Veranderung der Netto-Auslandsaktiva

der Bundesbank (Zunahme: +) (A+B+C+D) + 26 +12,2 - 73 —257 + 13 + 27 - 16 - 10

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

3 Ohne Schuldscheine. — 4 Gegenposten zu
Verénderungen der Auslandsposition der
Bundesbank, die nicht auf den Leistungs- und

Kapitalverkehr mit dem Ausland zuriickgehen:
Hauptséchlich Zuteilung von IWF-Sonderzie-
hungsrechten und Anderungen des DM-Wertes
der Auslandsposition der Bundesbank durch
Neubewertungen; ab 1982 auch Differenzen
zwischen den Transaktionswerten und den im

Wochenausweis zu Bilanzkursen ausgewiese-
nen Verénderungen der Auslandsposition.
Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.




Von der zunehmenden UberschuBposition in der Leistungsbilanz waren nach den
Erfahrungen friherer Jahre positive Wirkungen auf den AuBenwert der D-Mark zu
erwarten gewesen, zumal auch andere fundamentale Daten — wie der hohe Grad
an Preisstabilitat, die maBige Geldmengenexpansion, die verbesserte finanzielle
Lage der Wirtschaft und der &ffentlichen Hand — im internationalen Vergleich
zugunsten der D-Mark sprachen. Wenn die D-Mark trotz dieser gulnstigen
Entwicklungen im Verlauf des letzten Jahres sich gegeniber den anderen
Wahrungen nur knapp behaupten konnte und gegeniber dem US-Dollar starker
an Boden verloren hat, so héngt dies vor allem mit der zunehmenden Attraktivitat
von Dollar-Aktiva flr deutsche und internationale Anleger zusammen. Dies zeigte
sich u. a. an der verstérkten Neigung zu Kapitalexporten aus der Bundesrepublik
und der verringerten Nachfrage des Auslands nach DM-Anlagen. Zwar flossen
der Bundesrepublik aus dem Leistungsverkehr mit dem Ausland in erheblichem
Umfang Devisen zu; doch standen dem Betrage ahnlicher GréBenordnung an
.,autonomen” Kapitalexporten gegeniber, d. h. von Transaktionen, die — wie
Direktinvestitionen, Entwicklungshilfe und Handelskredite — von der Zins- und
Wechselkursentwicklung nur wenig beeinfluBt sein durften. Die Ubrigen, weit
mehr zins- und wechselkursabhiangigen Mittelabflisse aus der Bundesrepublik
kamen hinzu.

Der langfristige Kapitalexport aus der Bundesrepublik hat im letzten Jahr mit
insgesamt fast 39 Mrd DM einen neuen Héchststand erreicht, nachdem bereits
im Vorjahr mit rd. 37 Mrd DM sehr umfangreiche Mittel abgeflossen waren. Diese
hohen und tendenziell zunehmenden Kapitalabflusse setzten sich auch Anfang
1985 massiv fort. FUr die umfangreichen Kapitalexporte des vergangenen Jahres
waren vor allem die Wertpapiertransaktionen von inldndern ausschlaggebend. So
erwarben deutsche Anleger 1984 allein fur (netto) 14 Mrd DM auslandische
Fremdwéhrungsanleihen. Die bevorzugte Anlagewahrung war dabei —wie in den
vergangenen Jahren -~ der US-Dollar bzw. der kanadische Dollar; offenbar sahen
die deutschen Investoren in dem Zinsvorsprung von Dollar-Anleihen (rd. 4Y290
im Jahresdurchschnitt) ein mehr als ausreichendes Aquivalent fir das Wechsel-
kursrisiko. Auch durch den Erwerb von DM-Auslandsanleihen durch Inlander
flossen 1984 mit knapp 2 Mrd DM mehr Mittel ab als im Vorjahr.

Im Gegensatz zum Wertpapierverkehr hielten sich die Mittelabflisse in den
Ubrigen Bereichen des langfristigen Kapitalexports in GréoBenordnungen, wie sie
bereits im Vorjahr zu beobachten gewesen waren. In auslandischen Tochterge-
sellschaften und Betriebsstétten investierten deutsche Unternehmen mit knapp
9 Mrd DM etwas mehr Mittel als 1983 (gut 8 Mrd DM). Dabei ist bemerkenswert,
daB die USA als Anlageland merklich an Bedeutung verloren haben, obwonhl sie
bei den Direktinvestitionen weiterhin an erster Stelle stehen. Der Dollarkurs-
anstieg hat den Erwerb und Ausbau amerikanischer Niederlassungen stark
verteuert; von gréBerer Bedeutung dlrfte aber gewesen sein, daB es gleichzeitig
leichter geworden ist, den amerikanischen Markt von der Bundesrepublik aus zu
bedienen. Die Banken haben 1984 —verglichen mit frGheren Jahren — relativ wenig
Kapital exportiert; ihre langfristigen Auslandsforderungen stiegen lediglich um
7 Mrd DM. Ausschlaggebend hierfar war, daB sich die Kreditinstitute weiterhin
bei der Vergabe langfristiger Kredite an Entwicklungs-und Staatshandelsléander
zurickhielten. Auch die langfristigen Auslandsforderungen der &ffentlichen
Hand — vorwiegend bilaterale und multilaterale Entwicklungshilfekredite sowie
Forderungen von Unternehmen und Banken, die im Rahmen von Ausfuhrgaran-
tien vom Bund (ibernommen wurden — sind mit 5'/2 Mrd DM nicht besonders stark
gewachsen.

Starke der Leistungs-
bilanz vom Devisen-
markt nicht honoriert

Kraftige Expansion
der langfristigen Anla-
gen im Ausland

Anhaltend hohe
Direktinvestitionen
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Geringere langfristige
Kapitalimporte und
Umschichtungen in

den DM-Anlagen des

Auslands

Wenig Verénderungen
im sonstigen langfri-
stigen Kapitalimport

Umfangreiche Mittel-
abflisse im kurzfristi-
gen Kapitalverkehr

Gleichzeitig mit dem Anstieg der langfristigen Mittelabfliisse haben 1984 die
entsprechenden privaten und &ffentlichen Kapitalimporte abgenommen, und
zwar verglichen mit dem Vorjahr um 4 Mrd DM auf gut 25 Mrd DM. Auch zu
Beginn des Jahres 1985 blieben die langfristigen Mittelzuflisse tendenziell hinter
den Kapitalexporten zurGck. Der hohe Zinsvorsprung des US-Dollars, die
temporére Verunsicherung durch die Arbeitskdmpfe in der Bundesrepubilik
sowie die Aufhebung der amerikanischen Quellensteuer auf Zinszahlungen an
Auslander haben die Wettbewerbsposition der D-Mark als internationale Anla-
gewidhrung zeitweilig von verschiedenen Seiten her beeintrichtigt. Gegen
Jahresende hat sich allerdings das Interesse des Auslands an DM-Anlagen
wieder verstéarkt, als auch die Bundesrepublik ihre Absicht verwirklichte, die
250%0hige Quellensteuer auf Kupons inldndischer Rentenwerte im Auslandsbesitz
aufzuheben. Im Zusammenhang hiermit kam es zu gréBeren Umschichtungen bei
den DM-Anlagen der internationalen Investoren. So erwarben Auslander im
vierten Quartal 1984 deutsche festverzinsliche Wertpapiere im Betrag von gut
9 Mrd DM und auch im Januar und Februar 1985 war der Erwerb mit fast 4
Mrd DM recht hoch. Gleichzeitig aber engagierten sich Ausldnder kaum noch in
den — bisher schon kuponsteuerfreien, freilich weniger fungiblen — Schuldschei-
nen offentlicher Stellen. Seit Anfang 1985 flossen sogar durch die Transaktionen
in solchen Schuldscheinen per saldo Mittel ab (knapp 2 Mrd DM im Januar/
Februar).

In den (brigen Bereichen des langfristigen Kapitalimports ergaben sich im letzten
Jahr keine erheblichen Verédnderungen. Die Direktinvestitionen des Auslands in
der Bundesrepublik fielen zwar mit 3,0 Mrd DM {um 1 Mrd DM) niedriger aus als
1983. Dieser Ruckgang beruhte aber im wesentlichen darauf, daB deutsche
Unternehmen im Auslandsbesitz angesichts ihrer verbesserten Gewinnsituation
von den ausléndischen Muttergesellschaften gewéhrte Darlehen zurlickzahlten.
Im Vergleich zu weiter zurickliegenden Jahren, etwa den 60er Jahren, als die
D-Mark insbesondere flr amerikanische Investoren ebenfalls sehr billig war, fiel
der letztjdhrige MittelzufluB durch Direktinvestitionen von Ausldndern freilich
recht bescheiden aus.

Neben den gestiegenen langfristigen Kapitalexporten spiegelten vor allem auch
die hohen Mittelabfliisse im kurzfristigen Kapitalverkehr die Schwacheneigung
der D-Mark gegenlber dem Dollar wider; gleichzeitig waren sie selbst ein Faktor,
der diese Wechselkursbewegung unterstiitzte. Insgesamt beliefen sich im
vergangenen Jahr die statistisch erfaBten kurzfristigen Netto-Geldexporte auf
16 Mrd DM im Vorjahr waren es — bei glinstigerer Wechselkursentwicklung — nur
9 Mrd DM gewesen. Zum einen stiegen die ausstehenden Exportforderungen
der Unternehmen 1984 um rd. 122 Mrd DM, wahrend ihre Importverbindlichkei-
ten nur um 32 Mrd DM wuchsen. Neben dem kraftigen Exportwachstum scheint
hierbei eine wechselkursbedingte Verschiebung der Zahlungsfristen zu Lasten
des deutschen AuBienhandels eine Rolle gespielt zu haben. Auslander dlrften
wegen der DM-Schwiche die Begleichung deutscher Exportforderungen hin-
ausgezdgert haben, wahrend Inlander ihre Importverbindlichkeiten — soweit sie
auf Fremdwahrungen lauteten — relativ rasch abzudecken bestrebt waren. Zum
anderen flossen durch Finanzkredite der Unternehmen Mittel ins Ausland ab (per
saldo fir 52 Mrd DM), da die Unternehmen ihre kurzfristigen Auslandsguthaben,
insbesondere die bei auslandischen Banken gehaltenen DM-Einlagen, betracht-
lich aufstockten. Die kurzfristigen Auslandsforderungen der Banken nahmen im
letzten Jahr mit fast 18 Mrd DM ebenfalls sehr kraftig zu; auf der anderen Seite
wuchsen aber ihre entsprechenden Auslandsverbindlichkeiten ebenso stark; so
daB sich hier Mittelabflisse und -zuflisse praktisch ausglichen. Zu einem
erheblichen Teil handelte es sich bei dieser Ausweitung der Auslandsposition um
Fremdwahrungsgeschifte, die in der Zahlungsbilanz eher den Charakter eines
durchlaufenden Postens haben.



Zwischen den hohen kurz- und langfristigen Mittelabflissen aus der Bundesre-
publik und der Schwache der D-Mark bestand, wie verschiedentlich schon
angedeutet, ein wechselseitig wirkender Zusammenhang. Zum einen waren die
Kapitalbewegungen ein Reflex der Wechselkursentwicklung; zum anderen
verstérkten sie mit dem wachsenden DM-Angebot auf den Devisenmérkten den
Druck auf die D-Mark. Natirlich gehen in die Wechselkurse weit mehr Einflisse
ein, als sich aus solchen statistischen GrdBen ableiten [48t; so spielen
langerfristige Erwartungen (ber die Wirtschaftskraft der Lander, die politischen
Verhiltnisse sowie steuerliche Uberlegungen eine Rolle. Kurzfristige Elemente,
Nachrichten, Gerichte kommen dazu. Im dkonomischen Kalkil aber war wohl
ausschlaggebend, daB die Zinsdifferenz zwischen der niedrig verzinslichen
D-Mark und dem hdoher verzinslichen US-Dollar nicht mehr ausreichend durch
eine Aufwertungserwartung fir die D-Mark kompensiert wurde, ja, daf3 selbst bei
einer Abnahme der Zinsdifferenz Ende 1984 und Anfang 1985 diese Erwartung so
reduziert war, daB der DM-Kurs gleichwohl weiter sank. Nachdem die D-Mark
Anfang 1984 zunachst deutlich an Boden gewonnen hatte — Anfang Mérz
erreichte der Dollar mit 2,54 DM seinen Jahrestiefstkurs — verteuerte sich der
Dollar bis zum Jahresende auf 3,15 DM. Damit hatte sich die D-Mark im Verlauf
des Jahres gegenliber dem Dollar um 13%20/0 abgewertet. Zu Beginn des neuen
Jahres verlief die Kursentwicklung auf dem bereits sehr hohen Niveau zunachst
in relativ ruhigen Bahnen. Als sich aber Anfang Februar die Erwartungen auf ein
anhaltend hohes Zinsniveau in den USA verfestigten, setzte erneut eine sich
selbst verstarkende Haussebewegung ein, die den Dollar in der Spitze auf einen
Kurs von 3,47 DM hochtrieb. Angesichts dieser extremen Ausschlage griff die
Bundesbank zusammen mit anderen Zentralbanken Ende Februar mit gréBeren
Betragen in den Markt ein, was mit dazu beigetragen haben durfte, daB der Markt
sich des hohen Kursrisikos von Dollar-Positionen verstérkt bewuBt wurde und
den Dollar — mit einem Kurs von zuletzt 3,15 DM - deutlich niedriger
bewertete.

Gegenuber den im Européischen Wahrungssystem (EWS) zusammengeschlos-
senen Wihrungen hat sich dagegen die D-Mark im letzten Jahr weitgehend
behauptet. Zwar hat sich der Umschwung am DM/Dollar-Markt im Mérz 1984
auch auf die Position der D-Mark im EWS ausgewirkt; innerhalb des Wechsel-
kursverbundes schwéchte sie sich seitdem gegeniber einzelnen Partnerwéh-
rungen wieder ab, nachdem sie zu Anfang des Jahres am oberen Rand des
Kursbands notiert hatte. Insgesamt betrachtet blieb die D-Mark aber gegenlber
dem Durchschnitt der EWS-Wéahrungen relativ stabil und notierte Ende 1984
unverandert auf dem ein Jahr zuvor erreichten Niveau. Zu dieser Stabilitat des
AuBenwerts im EWS dirften freilich auch die zeitweise recht umfangreichen
DM-Kéufe der Partnerzentralbanken beigetragen haben. Erst mit dem Rickgang
des Dollarkurses im Marz d. J. konnte sich die D-Mark auch gegenlber den
EWS-Wahrungen wieder eigenstindig etwas festigen.

Auch im Verhaltnis zu wichtigen ,Drittwéhrungen*® ist die D-Mark im Verlauf des
letzten Jahres weitgehend stabil geblieben. Insgesamt, also gegenlber dem
DurchschnittderWahrungenvon 14 Industrieldndern,wurde die D-Mark Ende 1984
um knapp 2 %b niedriger als vor Jahresfrist bewertet, hat aber bis Ende Marz 1985
wiederetwasanBodengutgemacht. Realbetrachtet—d. h.unter Berlcksichtigung
derstabilerenPreisentwicklunginder Bundesrepublik —hat sich die D-Mark freilich
seitAnfang 1984umetwab 0o abgewertet. Gegeniliberdem US-Dollar belief sichdie
reale Abwertung im gleichen Zeitraum auf rd. 18 %/0.

Die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank haben sich im vergangenen Jahr per
saldo nur wenig verandert; zu jeweiligen Bilanzkursen gerechnet waren sie Ende
1984 mit 68,9 Mrd DM um rd. 1 Mrd DM niedriger als zu Jahresanfang. Allerdings
unterlagen die Wahrungsreserven im Jahresverlauf — entsprechend der jeweili-
gen Situation am Devisenmarkt — erheblichen Schwankungen. So flossen im

DM/Dollarkurs durch
Kapitalabflisse
unter Druck

Relativ stabile Kurs-
entwicklung der
D-Mark im EWS . ..

... und gegeniber
wichtigen ,Drittwah-
rungen®

Wiahrungsreserven
insgesamt kaum ver-
andert, trotz zeitweise
groBerer Dollar-
abgaben
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AuBenwert der D-Mark und AuBenhandelspreise
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Frihjahr 1984, als sich der Dollar vorlibergehend abschwéchte, betrachtliche
Mittel durch obligatorische Statzungskaufe zugunsten einer EWS-Wahrung zu.
Nachdem die Kursentwicklung im Méarz/April zu Lasten der D-Mark umge-
schwungen war, Uberwogen dagegen die Reserveabgéange. Insbesondere gab
die Bundesbank verstarkt Dollar in den Markt. Freilich handelte es sich bei den
verkauften Dollar letztlich um Betrage, die der Bundesbank laufend aus Quellen
auBerhalb des Markts zuflossen, also hauptsédchlich um Zinseinnahmen auf
Auslandsanlagen und Dollarankdufe von in der Bundesrepublik stationierten
ausléndischen Streitkraften. Der Dollarbestand war deshalb auch am Jahresende
1984 praktisch ebenso hoch wie zum Jahresanfang. Angesichts der Wechsel-
kursentwicklung wére es nicht zu rechtfertigen gewesen, die ,autonomen”
Devisenzuflisse bei der Bundesbank zur Reserveaufstockung zu verwenden
und insoweit den Dollarkurs noch zusatzlich zu starken. Allerdings wurden und
werden die laufenden Deviseneinnahmen nicht in jedem Fall sofort wieder
verkauft, vielmehr wird hierbei auf die jeweilige Devisenmarktsituation Ricksicht
genommen. Eine solche Reservepolitik schlieBt auch umfangreichere ,vorfinan-
zierte® Dollarabgaben im Falle spekulativ Ubersteigerter Kursbewegungen
keineswegs aus, wie entsprechende — international koordinierte — Aktionen im
September 1984 und zuletzt Ende Februar 1985 deutlich machten.

4. Bundesbank unverdndert auf Stabilitdtskurs
a) Realisierung des Geldmengenziels 1984 — Geldmengenvorgabe fir 1985

Die Bundesbank hatte sich fur das Jahr 1984 die Aufgabe gesetzt, die bis dahin
erzielten Stabilitdtsgewinne im Zuge der fortschreitenden Belebung der Binnen-
konjunktur zu sichern und méglichst noch zu vergréBern, um auf diesem Wege
die Aussichten fir ein stetiges Wirtschaftswachstum weiter zu verbessern. Sie
verdeutlichte diese Absicht durch ihr Geldmengenziel fUr 1984, das sich unter der
Annahme einer sinkenden Inflationsrate an der geschatzten Zunahme des
nominalen Produktionspotentials orientierte. Die Ausweitung der Zentralbank-
geldmenge sollte danach vom vierten Quartal 1983 zum vierten Quartal 1984
innerhalb einer Bandbreite von 4 bis 6 0/0 gehalten werden. Da die Unsicherheiten
Uber die gesamtwirtschaftlichen Umfeldbedingungen geringer zu sein schienen
als in friheren Jahren, konnte die Bundesbank das Geldmengenziel 1984 mit der
engeren Bandbreite von zwei Prozentpunkten formulieren gegeniber drei
Prozentpunkten bis dahin.

Da die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge bereits in der zweiten Jahres-
hélfte 1983 auf den fir 1984 anvisierten Wachstumspfad eingeschwenkt war,
muBte zundchst nur der schon im Herbst 1983 am inlédndischen Geldmarkt
eingeschlagene Kurs fortgesetzt werden. In den Friihjahrsmonaten wurde die
Nachfrage der Banken nach zuséatzlichen Zentralbankguthaben durch reversible
Ausgleichsoperationen und Lombardkreditgewahrung gedeckt. Im Vordergrund
standen dabei Offenmarktgeschéfte mit Ruckkaufsvereinbarung dber Wertpa-
piere. Diese wurden den jeweiligen Liquiditdtsbedirfnissen entsprechend in
wechselnden Betridgen getatigt und Uberwiegend im Wege des Zinstenders
abgewickelt. Die Bundesbank nahm bei diesem liquiditatspolitischen Kurs wie
im Jahr davor Rucksicht auf die im Frihjahr vorzunehmende Gewinnausschit-
tung an den Bund, die im Einvernehmen mit der Bundesregierung erstmals Gber
mehrere Monate gestreckt wurde. Die im Februar und Mérz 1984 auftretenden
Spannungen im Europdischen Wahrungssystem lieBen die Netto-Wahrungsre-
serven der Bundesbank zeitweilig stérker steigen und machten eine ,Auffang-
linie* fir denkbare weitere Devisenzuflisse ratsam; es lag nahe, einen héheren
Sockel kirzerfristiger Refinanzierungsschulden der Banken entstehen zu las-
sen. Im weiteren Verlauf hatte die Bundesbank dann bei der Steuerung des
Geldmarktes auch die Aufwirtsentwicklung beim amerikanischen Dollar und
den steigenden Zinsvorsprung der Vereinigten Staaten zu beachten; sie schioB

Geldmengenziel 1984
ohne wirtschafts-
politische ,Vorbe-
haltsklauseln®

Geldmarktsteuerung
mit ,ruhiger Hand*
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,Kursneutrales®
MaBnahmenpaket um
die Jahresmitte

Wachsende Bedeu-
tung der Wertpapier-
pensionsgeschéfte

daher die neu angebotenen Wertpapierpensionsgeschafte weiterhin zu Zutei-
lungssétzen etwas oberhalb des unverindert gehaitenen Lombardsatzes ab. Die
zins- und liquiditatspolitischen ,Feinadjustierungen® bewegten sich jedoch in
engen Grenzen. Der geldpolitische Kurs blieb in der ersten Hélfte des
vergangenen Jahres im wesentlichen unverdndert: Die Zunahme der Geld-
menge hielt sich im vorgesehenen Rahmen.

Um einen Teil der aufgelaufenen kurzfristigen Notenbankrefinanzierung zu
konsolidieren, rdumte die Bundesbank den Kreditinstituten mit Wirkung vom 6.
Juli v. J. zusétzliche Rediskontspielrdaume in Héhe von 8 Mrd DM ein. Diese
dauerhafte Liquiditatsbereitstellung wurde mit einer leichten Anhebung des
Diskontsatzes (von 4 auf 4Y200) verbunden. Angesichts des weit unter den
Marktsétzen liegenden Diskontsatzes und der hdheren Sitze bei Wertpapier-
pensionsgeschéften wire ohne die Anhebung des Diskontsatzes per saldo eine
Senkung der Refinanzierungskosten eingetreten, was im Hinblick auf die
Abwertungstendenz der D-Mark kontraindiziert gewesen wire; m. a. W. der
Diskontsatz wurde damit wieder etwas néher an die Zinssidtze am Interbanken-
geldmarkt herangefiihrt. Auf das allgemeine Zinsniveau in der Bundesrepublik
hatte diese Bereinigung im Geflige der Notenbankzinsen praktisch keinen
EinfluB. Ab Anfang August war die Zinstendenz an den inldndischen Finanzmark-
ten im Gegenteil nach unten gerichtet, am Kapitalmarkt eher noch stérker
ausgepragt als an dem von den Notenbankzinsen starker abhadngigen Geldmarkt.
Die Auflockerungstendenzen am Rentenmarkt wurden auch in den Herbstmo-
naten nicht unterbrochen, als die Kreditinstitute wieder starker auf Lombardkre-
dite angewiesen waren.

Im Spatherbst vergangenen Jahres entschloB sich die Bundesbank grundsétz-
lich dazu, die bei der laufenden Steuerung des Geldmarktes angewandten
Verfahren weiter zu verfeinern und flexibler zu gestalten. Dabei setzte sie sich das
Ziel, die laufende Versorgung des Bankensystems mit Zentralbankguthaben
noch stérker als bisher im Wege revolvierender Wertpapierpensionsgeschéfte zu
bewerkstelligen, die Nutzung der Lombardfazilitdt wieder auf ihre urspringliche
Zweckbestimmung als Ausnahmerefinanzierung zuriickzufiihren und damit die
starre Bindung des Tagesgeldsatzes an den Lombardsatz zu lockern. Die
angestrebten Veranderungen im Instrumenteneinsatz lieBen sich allerdings nur
schrittweise verwirklichen. Einerseits konnten die Banken — bei prinzipiell
offenem Zugang zum Lombard — nur dann veranlaBt werden, Lombardentnahmen
mehr oder weniger vollstandig durch verstérkte Wertpapierpensionsgeschafte
zu ersetzen, wenn diese von der Bundesbank zu Sétzen unterhalb des
Lombardsatzes angeboten wurden. Andererseits konnte der Bundesbank nicht
daran gelegen sein, durch die Bekanntgabe niedrigerer Pensionssatze den
Eindruck zu erwecken, sie bereite eine allgemeine Senkung der Notenbankzin-
sen vor. Letztlich war eine Lésung nur dadurch zu erreichen, daB die Bundesbank
mit Wirkung vom 1. Februar d. J. den Lombardsatz von 52 auf 69%0 anhob,
gleichzeitig aber groBzlgig dosierte Wertpapierpensionsgeschéfte zu Satzen
unterhalb des neuen Lombardsatzes anbot. Die Banken wurden auf diese Weise
aus der UberméBigen Abhéangigkeit vom Lombardkredit befreit. Der Tagesgeld-
satz blieb tendenziell unter dem Lombardsatz. Damit er aber nicht plotzlich zu
stark absinken konnte, wurden den Kreditinstituten Schatzwechsel des Bundes
mit sehr kurzer Laufzeit (in der Regel 3 Tage) zum Zinssatz von 520/ (ab 1. April
5,30/) als Zwischenanlage angeboten. Die Geldmarktsatze pendelten sich im
weiteren Verlauf in einer Bandbreite unterhalb des neuen Lombardsatzes, aber
nicht unter 5Y2%b ein. Durch das verfeinerte Verfahren der Geldmarktsteuerung
wurde nicht nur die hohe und z. T. dauerhafte Inanspruchnahme des Lombard-
kredits beseitigt, die Bundesbank erhielt auch die Mdglichkeit, die kurzfristigen
Geldmarktzinsen innerhalb eines begrenzten Spielraums beweglicher als bisher
nach oben oder unten zu beeinflussen. Bei einer stoBartigen Ausweitung oder
Kontraktion der Bankenliquiditat — wie z. B. auf Grund hoher Devisenzu- oder
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Zielgerechtes Wachs-
tum der Zentralbank-
geldmenge

Geldmengenziel 1985

auf Grund weitgehend
erreichter Preisstabi-

litat etwas reduziert

Potentialorientierung
des Geldmengenziels
hat sich bewahrt

-abflisse — konnen freilich weiterhin die ,Marktfaktoren® die Steuerung des
Geldmarktes zeitweilig von dem vorgesehenen Kurs abbringen.

Im Jahre 1984 hielt sich der Anstieg der Zentralbankgeldmenge im anvisierten
Rahmen von 4 bis 6%. Bis zum Frihjahr v. J. expandierte die geldpolitische
ZielgroBe zunachst noch an der Untergrenze der festgesetzten Bandbreite. Dies
war vor allem auf eine verstarkte Geldkapitalbildung zuriickzufihren, die von dem
groBen Zinsvorsprung langfristiger Geldanlagen und von zeitweilig weit verbrei-
teten Zinssenkungserwartungen beginstigt wurde. Im Mai erreichte die Zentral-
bankgeldmenge erstmals die Mitte des Zielkorridors. Unter dem EinfluB der
streikbedingten Produktions- und Einkommensausfille schwéchte sich sodann
das monetédre Wachstum zwar vorubergehend etwas ab. Mit dem Wegfall dieser
Storeffekte auf der Angebotsseite der Wirtschaft beschleunigte sich die
monetare Expansion aber schon im Sommer wieder. Von August an bewegte
sich die Zentralbankgeldmenge — mit geringfligigen Schwankungen von Monat
zu Monat — etwa in der Mitte der Bandbreite. Im vierten Quartal 1984 (ibertraf sie
ihren vergleichbaren Vorjahrsstand, fast in der Mitte des Zielkorridors liegend,
um 4,6 9%/0.

Da die Geldbesténde 1984 zielgerecht zunahmen und auch die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung — abgesehen von der Periode des Arbeitskampfes — den von
der Bundesbank und Bundesregierung verfolgten Zielsetzungen weitgehend
entsprach, bestand flr die Bundesbank Ende letzten Jahres kein AnlaB, ihre
Geldpolitik fir 1985 grundlegend zu dndern. Bei der Bekanntgabe der quantita-
tiven Zielvorgabe fur das Jahr 1985 brachte sie zum Ausdruck, daB sie um die
Sicherung der weitgehend erreichten Stabilitdt des Geldwertes bemiht sein
werde und gleichzeitig ein kréftiges reales Wirtschaftswachstum von der
monetéren Seite her ermoglichen wolle. Im Sinne dieser Zielsetzung wurde fir
das Jahr 1985 ein Wachstumsziel fir die Zentralbankgeldmenge von 3 bis 5%
festgelegt. Die wichtigste AusgangsgréBe flr die Ableitung des Geldmengen-
ziels bildete wiederum der geschatzte jahresdurchschnittliche Zuwachs des
realen gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials (gut 20%p). Das Wachstum
des nominalen Produktionspotentials wurde gleichzeitig auf 4290 veranschlagt.
Die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge sollte im Jahresdurchschnitt 1985
dieser Rate entsprechen; fur die Entwicklung vom vierten Quartal 1984 bis zum
vierten Quartal 1985 errechnete sich daraus eine Verlaufsrate von 4 %o und unter
Bericksichtigung einer * 1 Prozentpunkt-Unsicherheitsmarge der genannte
neue Zielkorridor. Das Geldmengenziel fir 1985 ist gegeniber 1984 mit
Ricksicht auf die inzwischen erreichte niedrige Inflationsrate etwas reduziert
worden, nicht zuletzt um der Tatsache Rechnung zu tragen, daB die Inflationsrate
schon 1984 geringer geblieben war als urspringlich angenommen. Das fir 1985
angestrebte Geldmengenwachstum erlaubt gleichwohl eine Zunahme der
gesamtwirtschaftlichen Produktion, die Uber das Potentialwachstum hinausgeht.
Die monetaren Spielrdume fir die wiinschenswerte und vom Konjunkturbild her
durchaus mogliche Verbesserung der Kapazitatsauslastung wurden namlich
bereits in den vorangegangenen Jahren geschaffen, als die Zentralbankgeld-
menge rascher als das nominelle Sozialprodukt gewachsen war. Zu Frihjahrs-
beginn des laufenden Jahres verlief die Geldmengenentwicklung etwa am oberen
Rand der neuen Bandbreite.

b) Ableitung von Geldmengenzielen und Geldversorgung

In den letzten zehn Jahren, in denen die Bundesbank der Orientierung ihrer
Politik ein Geldmengenziel zugrunde legte, lieB sie sich davon leiten, daB hiermit
auf mittlere Sicht von der monetaren Seite her eine méglichst optimale Nutzung
der Produktionsfaktoren bei weitgehender Geldwertstabilitdt erreicht werden
soll. In der zahlenmiBigen Ableitung der Geldmengenziele stellte daher die
Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Produktionspotentials (in jeweiligen
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Orientierung des
Geldmengenziels am
tatsachlichen Poten-

tialwachstum

Festhalten an jahrli-
cher Zielableitung

Preisen) eine wichtige AusgangsgréBe dar. In Anbetracht der hdufig unerwartet
auftretenden inneren und duBeren Stérungen des Wirtschaftsablaufes war es der
Bundesbank in der Vergangenheit allerdings nicht immer mdglich gewesen, die
Geldmenge entsprechend der Zunahme des nominalen Produktionspotentials
wachsen zu lassen, doch hielten sich die Abweichungen, besonders in den
letzten fanf Jahren, in ziemlich engen Grenzen.

Die Bundesbank legt der rechnerischen Ableitung ihrer Geldmengenziele jeweils
den tatsachlich zu erwartenden Anstieg des Produktionspotentials im kommen-
den Jahre zugrunde. Von einigen Forschungsinstituten wurde dagegen in
jungerer Zeit vorgeschlagen, ein héher angesetztes, mittelfristig mogliches
Wachstum des Produktionspotentials zu bericksichtigen. Dies wirde nach ihrer
Meinung eine entsprechend groBzlgigere Ausweitung der Geldmenge ermdég-
lichen, die schon heute im Vorgriff* auf kinftig steigende Investitionen das
wachsende Produktionspotential von morgen akkommodieren soll. Ein solches
Vorhalten in der Geldmengenausweitung kédme aus der Sicht der Bundesbank
der Ausstellung eines ungedeckten ,Wechsels auf die Zukunft* gleich. Es ist
vollig unsicher, ob eine ,vorgreifende“ monetare Expansionspolitik rasch einen
kraftigen Schub kapazitdtserweiternder Investitionen ausldsen wiirde. Gravie-
render ist das Risiko, daB eine Uber die aktuellen Kassenbedirfnisse der
Wirtschaft hinausgehende Geldversorgung die Inflationserwartungen stérkt, den
AuBenwert der D-Mark schwacht und dann tatsachlich einen InflationsprozeB im
Innern in Gang setzt. Die Bundesbank leitet deshalb ihre jdhrlichen Geldmen-
genziele aus dem kurzfristig abschéatzbaren Potentialwachstum ab, dem u. a.
eine einigermaBen realistische Prognose Uber Neuinvestitionen und damit
Anlagenerweiterungen flir das kommende Jahr zugrunde liegt. Bei der jéhrlichen
Fortschreibung werden zusatzliche Investitionen, die das Produktionspotential
starker wachsen lassen, wie das 1983 und 1984 der Fall gewesen ist,
berticksichtigt; in das Geldmengenziel ist daher auch keine ,Wachstumsbrem-
se“ eingebaut, wie manchmal unterstellt wird.

Der im Grundsatz mittelfristige Kurs der Geldpolitik hat Wissenschaftler auch
dazu veranlaBt, der Bundesbank zu empfehlen, Geldmengenziele gleich fir
mehrere Jahre im voraus zu verkinden und dabei auf eine konkrete Zielableitung
aus den projizierten gesamtwirtschaftlichen Eckdaten des jeweiligen Jahres zu
verzichten. Grundsétzliche und praktische Erwagungen sprechen aber dagegen,
daB sich die Bundesbank im voraus auf Jahre hinaus an unverinderte quantitative
Zielvorgaben bindet. Das jéhrlich verdffentlichte Ableitungsverfahren tragt
wesentlich mit dazu bei, die stabilitdtspolitischen Absichten der Geldpolitik im In-
und Ausland zu verdeutlichen. Auch ist ein Vier- oder Fiinf-Jahreszeitraum viel zu
lang, um nicht vorhersehbaren gravierenden Stérereignissen (z. B. Olpreiserh-
hungen, abrupte Wechselkursidnderungen oder Spriinge in der Weltkonjunktur)
Rechnung tragen zu kénnen. SchlieBlich hat sich das jéhrliche Ableitungsver-
fahren auch im Hinblick auf die Abstimmung zwischen den wirtschaftspolitischen
Entscheidungstragern bewahrt. Die von der Bundesbank bei der Formulierung
des Geldmengenziels ins Auge gefaBten gesamtwirtschaftlichen Eckdaten
standen in allen Jahren, in denen diese Praxis gelbt wurde, im Einklang mit den
makrodkonomischen Zielvorstellungen des Jahreswirtschaftsberichtes der Bun-
desregierung. Andererseits hat die Bundesregierung die jahriichen Geldmen-
genziele regelméaBig als angemessenen Beitrag der Geldpolitik zur Realisierung
der amtlichen Jahresprojektion anerkannt. In dieser Praxis kann man eine
Realisierung des Gesetzesauftrages (§ 12 Bundesbankgesetz) sehen, nach dem
die Bundesbank verpflichtet ist, in den Grenzen ihrer vorrangigen stabilitdtspo-
litischen Aufgabe die Wirtschaftspolitik der Bundesregierung zu unterstitzen.



Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung hat sich in seinem Jahresgutachten 1984/85 den erwahnten Gedanken einer
langerfristigen Leitlinie der Geldmengenpolitik in etwas anderer Form zu eigen
gemacht. Danach sollte die Bundesbank unter Verzicht auf ein formales
Ableitungsverfahren eine ,mittelfristig normale* Ausweitung der Zentralbank-
geldmenge fur mehrere Jahre im voraus ankindigen, die sich an groBzlgig
bemessenen mittelfristigen Zuwachsraten des Sozialprodukts (in jeweiligen
Preisen) von vielleicht 4'/2 bis 50/ p. a. orientiert. Der Wirtschaft wird im Rahmen
dieser Empfehlungen die Fahigkeit zugesprochen, den anfangs eher zu rasch
ausgeweiteten ,Geldmantel® auf mittlere Sicht in verstarkte Investitionen und
héhere Produktion umzusetzen. Zwar geben die Vertreter dieses Konzepts zu,
daB es vorubergehende knappheitsbedingte Preissteigerungen im Konjunktur-
aufschwung zur Folge haben kdnnte. Der gute Ausgang des monetéren
Stimulierungsexperiments wirde daher davon abhéngen, daB die Tarifparteien
bei Annadherung an die Vollauslastung der Kapazitdten und nach dem Anziehen
der Preise keine verstarkten Lohnerhdhungen aushandeln. Das hier unterstellte
.Wohlverhalten* der Sozialpartner setzt ein gewisses MaB an ,Geldillusion® bei
den Einkommensbeziehern voraus; es widerspricht aber jeder empirischen
Erfahrung, dergieichen bei den Verbdnden der Sozialpartner und ihren Mitglie-
dern zu unterstellen. Die Offentlichkeit hat ein Recht, darauf vertrauen zu kénnen,
daB die Notenbank im unmittelbar bevorstehenden Jahr fur Geldwertstabilitit
sorgen wird und diese nicht im Hinblick auf den unsicheren Erfolg eines
Expansionsexperiments in Frage gestelit wird.

Bis zum Jahre 1984 hatte die Bundesbank bei der Bemessung des monetéren
Wachstumsspielraums eine sogenannte ,unvermeidliche" Preissteigerungsrate
einkalkuliert. Diese war in aller Regel niedriger gewesen als die fir das
kommende Jahr prognostizierte Inflationsrate. Angesichts des hohen MaBes an
Preisberuhigung, das im Laufe des vorigen Jahres erreicht wurde, konnte die
Bundesbank fur das Jahr 1985 erstmals auf das herkdmmliche Konzept des
.unvermeidlichen“ Preisanstiegs verzichten. Dennoch ist bei der jahrlichen
Geldmengenvorgabe formal weiterhin ein Preiszuschlag mit einzurechnen, da
das Produktionspotential durch die gesamtwirtschaftliche Nachfrage genutzt
wird, bei der es sich um eine nominale, d. h. zu laufenden Preisen berechnete
GréBe handelt. Allein schon wegen der statistischen Unscharfe, die herkdmm-
liche Preisindizes aufweisen (Preisschwankungen struktureller Art, die Schwie-
rigkeiten, Qualitatsverbesserungen und den Wert neuer Produkte in Rechnung
zu stellen), kann wohl nur in Ausnahmeféllen mit einem statistisch gemessenen
konstanten Preisniveau gerechnet werden. Bei der Schatzung der Wachstums-
rate des nominalen Produktionspotentials flr 1985 war Uberdies zu berlicksich-
tigen, daB im abgelaufenen Jahr auBergewohnliche Dampfungseffekte zur
Beruhigung des Preisklimas beigetragen haben, wéhrend fir das neue Jahr
bereits binnen- und auBenwirtschaftliche Preis- und Kostenrisiken erkennbar
sind. Mit der ,Fortschreibung® der letztjdhrigen Inflationsrate von 20/ (beim
Deflator des Sozialprodukts), die rechnerisch in die Ableitung des diesjahrigen
Geldmengenziels eingegangen ist, verbindet sich also — wie in friheren Jahren —
durchaus stabilitdtspolitischer Ehrgeiz.

Eine wesentliche Grundlage der Geldmengensteuerung der Bundesbank stellt
die Beobachtung dar, daB sich auf ldngere Sicht die Geldmenge weitgehend im
Einklang mit dem nominalen Bruttosozialprodukt bzw. dem nominalen Produk-
tionspotential ausgeweitet hat'). Stellt man auf die Verédnderungen des Brutto-
sozialprodukts im Verhaltnis zur Geldmengenentwicklung ab, so 8Bt sich in der
so ermittelten statistischen ,Umlaufsgeschwindigkeit der Zentralbankgeld-
menge seit der Mitte der 70er Jahre ein leichter Riickgang ermitteln. Mit groBer
Wahrscheinlichkeit ist dies jedoch darauf zurlckzufihren, daB die Wirtschaft

1 vgl. dazu auch: Zur langerfristigen Entwicklung und Kontrolle des Geldvolumens, in: Monatsberichte der
Deutschen Bundesbank, 37. Jg., Nr. 1, Januar 1985, S. 14 ff.

Inflationsrisiken bei
Verlassen des Poten-
tialkonzepts

Preiskomponente bei
niedriger Inflationsrate

Stabile ,Umlaufs-
geschwindigkeit® in
langerfristiger
Betrachtung
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Monetire Entwicklung

Verdnderung im Jahresveriauf 1)

Position 1978 11979 I1980 ’1981 —|17982 I1983 I1984
Mrd DM
A. Zentralbankgeldbedarf der Banken und
liquiditétspolitische MaBnahmen der Bundesbank 2)
1. Bereitstellung (+) bzw. Absorption (—)
von Zentralbankguthaben durch
Anstieg der Bestande an Zentralbankgeld 3) (Zunahme: —) ) — 14,1 - 78 — 65 - 27 - 75 — 101 - 71
Devisenbewegungen (chne Devisenswap- und
-pensionsgeschafte) + 20,3 — 52 — 246 — 31 + 17 — 20 — 39
Kassentransaktionen der zentralen &ffentlichen Haushalte
(incl. Verlagerungen von Bundesmittein gem. § 17 BBankG) - 21 + 39 + 03 + 1,1 — 41 + 17 + 13
Gewinnausschittung an den Bund - — - + 23 + 10,5 + 110 + 114
Sonstige Einflisse — 3.8 — 52 - 79 — 93 - 121 - 97 — 12,1
Summe 1 + 03 — 143 — 388 - 118 - 114 - 90 - 10,6
2. Liquiditatspolitische MaBnahmen
Anderung der Mindestreserven - 18 —- 32 + 10,5 + 41 + 54 - 0,2 — 04
Verénderung der Refinanzierungslinien + 44 + 51 + 121 + 51 + 77 - 07 + 78
Offenmarktoperationen {mit Nichtbanken, in N-Papieren und in
langfristigen Titeln) - 36 + 27 + 45 - 01 + 15 + 24 - 39
Wertpapierpensionsgeschifte — + 00 + 60 + 44 - 14 + 66 + 77
Sonstige Ausgleichsoperationen
am Geldmarkt 4) + 00 - 23 + 45 - 05 16 — 34 + 00
Summe 2 - 11 + 24 + 376 + 13,0 + 148 + 47 + 113
3. Verbleibender Fehlbetrag {—)
bzw. UberschuB (+) (1+2) - 08 - 119 - 12 + 12 + 34 — 43 + 07
gedeckt bzw. absorbiert durch:
Ruckgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien
(Abbau: +) - 02 + 97 - 14 + 13 - 35 + 33 - 10
Aufnahme (+) bzw. Abdeckung (—) von Lombard- bzw. Son-
derlombardkrediten + 10 + 22 + 286 - 25 + 01 + 1,0 + 03
in 0/
B. Wichtige monetére Indikatoren
Zentralbankgeldmenge 2) 5) M4+ 118 + 55 + 55 + 31 + 59 + 68 + 46
Nachrichtlich: im Jahresdurchschnitt ) + 1141 + 91 + 48 + 44 4+ 49 + 73 + 48
M1 (= Bargeldumiauf und Sichteinlagen) + 142 + 37 + 41 — 08 + 67 + 81 + 59
M2 (= M1 zuzlglich Termingelder unter 4 Jahren) + 13,2 + 82 + 90 + 90 + 52 + 28 + 51
M3 (= M2 zuzlglich Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist) + 111 + 57 + 61 + 51 + 72 + 58 + 47
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an inlandische Nichtbanken + 115 + 115 + 93 + 90 + 64 + 66 + 69
Mrd DM
C. Geldvolumen im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 (= 1+2—3—4-5) + 64,8 + 39,2 + 42,8 + 36,1 + 54,8 + 453 + 413
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 6) +1254 +139,0 +126,3 +132,0 +104,4 +113,2 +107.6
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an inldndische Nichtbanken +1226 +140,9 +1224 +129,9 +106,1 +111,3 +109,5
— an Unternehmen und Private 7) + 490 + 675 + 563 + 417 + 30,0 + 440 + 475
— fir den Wohnungsbau 8) + 389 + 448 + 445 + 407 + 36,1 + 481 + 430
— an offentliche Haushaite + 347 + 285 + 216 + 475 + 400 + 193 + 19,0
2. Netto-Forderungen gegenliber dem Ausland 89) + 71 - 218 - 106 + 119 + 45 + 12 + 28
3. Geldkapital + 54,8 + 758 + 617 + 86,0 + 46,5 + 67,1 + 694
darunter:
Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist + 77 + 33 - 19 - 21 + 43 - 20 + 60
Sparbriefe + 103 + 148 + 17,8 + 140 + 119 + 130 + 16,3
Termingelder von 4 Jahren und darGber + 17,0 + 187 + 148 + 13,8 + 72 + 272 + 26,0
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 10) + 142 + 3386 + 26,7 + 536 + 141 + 226 + 13,2
4. Zentralbankeinlagen inldndischer 6ffentlicher Haushalte + 25 - 17 - 19 - 02 + 05 + 09 - 12
5. Sonstige Einfllisse + 10,4 + 38 + 13,2 + 220 + 72 + 10 + 09

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

zen; Anderungen des Mindestreserve-Solls auf
Grund von Neufestsetzungen der Reservesitze
sind in Position A2 erfaBt. — 4 Offenmarkt-
geschéafte in Handelswechseln mit Rickkaufs-
3 Bargeldumlauf (ab Marz 1978 ohne die auf die vereinbarung, Devisenswap- und -pensionsge-

Mindestreserve anrechenbaren Kassenbestdnde  schéfte, § 17 — Verlagerungen von Bundesmit-

der Kreditinstitute an inldndischen Noten und
Munzen) und Reserve-Soll fir Inlandsverbind-
lichkeiten der Banken in jeweiligen Reservesét-

teln sowie kurzfristige Schatzwechselabgaben. —
5 Reservekomponente mit konstanten Reserve-
sétzen (Basis Januar 1974) berechnet. — 6 Kre-

ditinstitute und Bundesbank; einschl. Wertpa-
pierkredite. — 7 Ohne Wohnungsbau. — 8 Ohne
Wertpapierkredite. — 9 Kreditinstitute und Bun-
desbank. — 10 Ohne Bankbestande. — 11 Der
mit der Neuabgrenzung der Zentralbankgeld-
menge eingetretene statistische Bruch (vgl. An-
merkung 3) wurde bereinigt.
Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.



wegen der besonderen Umstande der zuriickliegenden Jahre (Olpreiserhéhung
und AnpassungsprozeB an neue Wettbewerbsbedingungen im AuBenhandel,
Zunahme der strukturellen Arbeitslosigkeit u.a.) nicht die in fruherer Zeit
verzeichnete Wachstumsdynamik erreichen konnte. Dies kommt auch darin zum
Ausdruck, daB der Auslastungsgrad der Produktionskapazitdten in dieser Zeit
nicht mehr so hoch wie in weiter zuriickliegenden Perioden gewesen ist. Mit
man die ,Umlaufsgeschwindigkeit* des Geldes am Produktionspotential in
jeweiligen Preisen — nur dieses Verfahren ist der Zielsetzung des mittelfristigen
Potentialkonzepts angemessen —, zeigt sich, daB sich diese Relation im
langfristigen Vergleich fast nicht veréndert hat. Auch anhand 6konometrischer
Untersuchungen, in denen diese statistischen Zusammenhange fur die Bundes-
republik Uberprift worden sind, laBt sich eine nennenswerte trendbedingte
Abnahme der Umlaufsgeschwindigkeit nicht nachweisen; die Bundesbank
muBte daher einen solchen ,Strukturbruch“ nicht in Rechnung stellen.

¢) Der GeldschépfungsprozeB im Jahre 1984

Im Einklang mit den Entwicklungstendenzen der Zentralbankgeldmenge hat sich
im vergangenen Jahr auch das Wachstum der gesamten Geldbestande in
Handen inlandischer Nichtbanken verlangsamt. Die Geldmenge in der weiten
Abgrenzung M3') erhéhte sich von Dezember 1983 bis Dezember 1984 um gut
4'/29/0 (oder 41 Mrd DM), verglichen mit knapp 6 %0 im Jahr davor. Sie expandierte
damit praktisch mit demselben Tempo wie die Zentralbankgeldmenge, aber
schwiécher als die Bankkredite an inlandische Nichtbanken. Etwas héher war im
abgelaufenen Jahr das Wachstumstempo bei den enger definierten Geldmen-
genaggregaten M2 und M1, die im Jahresverlauf um 500 bzw. 6% stiegen.
Kirzerfristig entwickelten sich die verschiedenen Geldmengenaggregate und
-komponenten recht unterschiedlich. Am Jahresanfang nahmen die zur Geld-
menge zadhlenden Bankeinlagen nur schwach zu, wahrend der Bargeldumiauf
recht kraftig wuchs. Bei den herkdmmlichen Geldmengenabgrenzungen verlief
das Wachstum infolgedessen gedéampfter als bei der Zentralbankgeldmenge, in
der der Bargeldumlauf ein héheres Gewicht hat. Bis zur Jahresmitte wurden
verstarkt kirzerfristige Termingelder gebildet; die Bestdnde an Sichteinlagen
wurden demgegeniber abgebaut. Die Zinsen fir kurzfristige Bankeinlagen
blieben in dieser Zeit, wie praktisch das ganze Jahr lGber, weitgehend unverén-
dert. Die Verlagerungen zu Lasten der Sichteinlagen waren somit kaum
zinsbedingt. Sie dirften vor allem im Zusammenhang mit den sich lange
hinziehenden Tarifauseinandersetzungen gestanden haben, insbesondere dem
dadurch ausgeldsten zeitweiligen Rlckgang der Produktion und der Umsétze.
Als sich die Wirtschaftstatigkeit im zweiten Halbjahr belebte, wuchsen die
Sichteinlagen wieder kraftig, wahrend gleichzeitig die Termineinlagen nur noch
wenig aufgestockt wurden. Am Jahresende war bei den Sichteinlagen, wie auch
bei der Geldmenge M1, die voriibergehende Schwache mehr als wettgemacht,
allerdings spielten dabei auch Sondereinflisse am Jahresultimo eine Rolle. Die
starken kurzfristigen Schwankungen der Geldmenge M1 bestétigten im vergan-
genen Jahr erneut, daB dieses eng definierte Geldmengenaggregat in der
Bundesrepublik als OrientierungsgroBe der Geldpolitik nicht geeignet ist.
Demgegenuber wuchs die Geldmenge M3, bei der sich Umschichtungen
zwischen den einzelnen Komponenten ausgleichen, ab dem zweiten Quartal
1984 recht stetig.

Die schwache Entwicklung der Geldbestdnde am Jahresanfang ging vor allem auf
eine ungewodhnlich hohe Geldkapitalbildung zuriick. Die Bereitschaft zur Bildung
langerfristigen Geldvermdgens wurde damals sowohl durch die zeitweilig
sinkende Tendenz des Kapitalzinses angeregt als auch durch den recht hohen
Zinsvorsprung langfristiger Anlagen gegenlber kurzfristigen Bankeinlagen, der

1 Die Geldmenge M1 umfaBt Bargeld und Sichteinlagen, M2 das Aggregat M1 und die Termingelder mit einer
Befristung unter 4 Jahren, M3 das Aggregat M2 und die Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist.

MaBige Expansion
der gesamten Geld-
besténde

Geldkapitalbildung
im Jahresverlauf
schwicher
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sich im Zuge des Zinsanstiegs am Rentenmarkt bis Ende 1983 herausgebildet
hatte. Im gesamten Jahr 1984 belief sich die Geldkapitalbildung bei Banken auf
gut 69 Mrd DM. Damit haben inldndische Nichtbanken ihre lédngerfristigen
Anlageformen ahnlich kréftig wie im Jahr davor (67 Mrd DM) dotiert, aber
erheblich starker als ihre liquiden Geldbestdnde. Das Schwergewicht der
Geldkapitalbildung lag erneut bei den langlaufenden Termingeldern (26 Mrd DM).
Hierzu rechnen auch die von den Banken begebenen Namensschuldverschrei-
bungen und Schuldscheindarlehen mit einer Ursprungslaufzeit von 4 Jahren und



daruber, die nicht mit Kurs- und Abschreibungsrisiken behaftet sind und die
deshalb von institutionellen Anlegern in Phasen niedriger Zinsen bevorzugt
werden. Die ebenfalls kursrisikofreien Sparbriefe waren gleichfalls lebhaft gefragt
(16 Mrd DM). Auch die Besténde an Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungs-
frist, die im Jahr davor abgebaut worden waren, wurden 1984 wieder aufgestockt
(um 6 Mrd DM). Hierzu dirfte beigetragen haben, daB die Kreditinstitute in
zunehmendem MaBe héherverzinsliche Sondersparformen anboten, die teils mit
steigendem Zins, wie die Bundesschatzbriefe, teils mit Zinsbonus bei langerem
Durchhalten der Geldanlage ausgestattet sind. Solche neuen Instrumente der
Mittelakquisition, die von den besser informierten Sparern verstarkt genutzt
wurden, lassen nicht nur herkdbmmiiche Spareinlagen weniger attraktiv erschei-
nen — der relative Bedeutungsverlust der Spareinlagen als Sparform ist schon
langer zu beobachten -, sondern trugen auch dazu bei, daB weniger Bankschuld-
verschreibungen traditioneller Art gekauft wurden. 1984 wurden 13 Mrd DM
Bankschuldverschreibungen an inlandische Nichtbanken abgesetzt gegen
knapp 23 Mrd DM 1983. Ab September v. J. wurden solche Wertpapiere von
Nichtbanken per saldo Uberhaupt nicht erworben, vielmehr bauten sie ihren
Bestand etwas ab. Hierbei spielte sicherlich auch eine Rolle, daB in hohem
Umfang kurzfristige Bankschuldverschreibungen fallig wurden, deren Erlos -
zumindest voribergehend — in Termineinlagen u. 4. angelegt wurde. Hinzu kam,
daB sich in dieser Zeit inlandische Nichtbanken verstarkt in Fremdwahrungsan-
leihen engagierten, deren Verzinsung attraktiv war und deren Wechselkursrisiko
nicht mehr so hoch eingeschétzt wurde.

Von der Kreditgewédhrung der Banken an inlandische Nichtbanken erhielt der
GeldschopfungsprozeB im vergangenen Jahr weiterhin recht kréftige Impulse,
sie waren jedoch insgesamt gesehen nicht ganz so stark wie im Jahr davor. Die
Kredite des Bankensystems (einschl. Bundesbank) an inlandische Nichtbanken
erhéhten sich um 6%, verglichen mit 6'/20/0 1983. Dem absoluten Betrag nach
stiegen sie um 108 Mrd DM. Dieser Bestandszugang unterzeichnet freilich die
tatséchliche Stirke der Kreditexpansion etwas, da die Kreditinstitute in den
ersten Monaten des vergangenen Jahres erneut in hohem Umfang bestands-
mindernde Abschreibungen und Wertberichtigungen auf Forderungen vorge-
nommen haben. Sie sind nur zum kleineren Teil in der Bankenstatistik erfaBt und
der Bankkreditgewéhrung wieder zugerechnet worden. Innerhalb der Kreditge-
wahrung haben sich 1984 die Gewichte weiterhin vom &ffentlichen zum privaten
Sektor verschoben. Die Politik der Haushaltskonsolidierung schaffte also mehr
Spielraum fur die private Kreditnachfrage. Die Ausleihungen des Bankensystems
an offentliche Haushalte (einschl. der in Form des Wertpapiererwerbs gewahrten
Kredite) wuchsen im gesamten Jahr um 4%/ und damit deutlich langsamer als die
Bankkredite an Unternehmen und Privatpersonen. Allerdings spiegelt sich in
dieser Zahl der tatsédchliche Beitrag des Staates zur monetaren Expansion nur
zum Teil wider. Die Bundesbank fihrte 11,4 Mrd DM Gewinn an den Bund ab, den
dieser in den Geldkreislauf schleuste. FaBt man die Gewinnausschittung mit der
Kreditaufnahme der &ffentlichen Hand beim Bankensystem zusammen, so ging
von deren Kassendispositionen auch im vergangenen Jahr per saldo noch ein
erheblicher expansiver Impuls auf die Geldmengenentwicklung aus.

d) Private Kreditnachfrage weiterhin kraftig

Die Kreditgewahrung der Banken an den privaten Sektor, die sich schonim Jahre
1983 stark belebt hatte, war auch im vergangenen Jahr recht kréaftig. Die
Bankkredite an Unternehmen und Privatpersonen wurden um gut 6200
ausgeweitet, verglichen mit 7 % im Jahr davor. Im Einklang mit der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung haben 1984 die Kredite an die Unternehmen starker
expandiert. Demgegenlber schwichte sich die Kreditnachfrage des Wohnungs-
baus ab, obwohl die Finanzierungsbedingungen im abgelaufenen Jahr ver-
gleichsweise gunstig waren. Auch bei den ,Konsumentenkrediten® lieB die

Offentliche Hand 148t
mehr Raum fur pri-
vate Kreditnachfrage

Kreditgewahrung an
den privaten Sektor
breit fundiert
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Dynamik etwas nach, insbesondere im spateren Verlauf v. J., als sich die Privaten
bei Kaufen neuer Kraftfahrzeuge zunehmend zurlckhielten. Trotz dieser unter-
schiedlichen Tendenzen sind die Bankkredite an den Wohnungsbau und an
wirtschaftlich Unselbsténdige mit Jahresraten von 7Y2 0/ bzw. 6 %0 1984 weiterhin
rascher gewachsen als die Ausleihungen an die Wirtschaft, die um gut 520
stiegen. Bei diesem Vergleich ist freilich zu berlcksichtigen, daB die bereits



erwahnten Wertberichtigungen die tatséchliche Kreditgewdhrung an den Unter-
nehmenssektor am starksten unterzeichnen. AuBerdem konnten die Unterneh-
men auf Grund der gunstigen Ertragslage ihre Investitionen in hohem MaBe mit
eigenen Mitteln finanzieren und auf vorher angesammeilte liquide Mittel zurick-
greifen.

Nachdem die Kreditnehmer im Jahre 1983 eindeutig die langeren Laufzeiten
bevorzugt hatten, wandten sie ‘sich im vergangenen Jahr wieder starker den
kurzen Fristen zu. Mit einer Rate von 7Y/20/p expandierten die kurzfristigen
Ausleihungen kraftiger als 1983, die langerfristigen Direktkredite mit gut 6%
dagegen schwicher. Dem absoluten Betrag nach dominierten freilich weiterhin
die langerfristigen Darlehen. Besonders ausgepragt war die Verschiebung der
Fristenstruktur bei den Unternehmen. Sie nahmen bei konjunkturell steigendem
Betriebsmittelbedarf und verstérkten Lageraufstockungen rd. doppelt soviel
kurzfristige, dagegen weniger langfristige Bankkredite in Anspruch als im Jahr
davor. Daneben trug zu dem verlangsamten Wachstum im langfristigen Kredit-
geschéft auch die Abschwéchung im Wohnungsbau bei. Sie spiegelte sich in der
Entwicklung der Zusagen und der offenen Darlehenszusagen noch deutlicher
wider als bei der Inanspruchnahme langfristiger Finanzierungen.

Die Zinsen fUr kurzfristige Bankkredite verédnderten sich im vergangenen Jahr nur
wenig. Die Konditionen fir Kontokorrentkredite verharrten weiterhin auf dem
Niveau, das sie nach dem Auslaufen des Zinssenkungsprozesses am ,kurzen®
Ende der Finanzmarkte im Frahjahr 1983 erreicht hatten. Daran énderte sich auch
nichts Grundlegendes nach der Erhdhung des Diskontsatzes um einen halben
Prozentpunkt Ende Juni 1984 ; nur Wechseldiskontkredite verteuerten sich um
etwa 1/3 Prozentpunkt. Im langfristigen Kreditgeschéft gaben die Satze im
Einklang mit der Kapitalzinsentwicklung vor allem in den letzten Monaten des
Jahres stérker nach. Am Jahresende kosteten langfristige Festzinskredite im
Schnitt Uber 1 Prozentpunkt weniger Zinsen als Ende 1983; Gleitzinshypotheken
waren /2 Prozentpunkt billiger. Die Finanzierungsbedingungen entwickelten sich
damit 1984 fur die Wirtschaft im ganzen gesehen vorteilhaft, insbesondere wenn
man ihre verbesserte Gewinnsituation mit in Rechnung stellt.

e) Geschéfts- und Ertragslage der Bankengruppen

Das starke ,Anspringen® der kurzfristigen Wirtschaftskredite beglnstigte im
vergangenen Jahr insbesondere diejenigen Bankengruppen, die hier ihren
traditionellen Schwerpunkt haben. Das inlandische Kreditvolumen der Genos-
senschaftlichen Zentralbanken (13,6%0), der Regionalbanken und sonstigen
Kreditbanken (8,7006) sowie der GroBbanken (6,90/0) expandierte deshalb
wesentlich starker als bei allen Kreditinstituten zusammen (6,1%0). Bei den
beiden erstgenannten Institutsgruppen kam hinzu, daB sie die Darlehensgewah-
rung an die éffentliche Hand ebenfalls forcierten. Uberdurchschnittlich stiegen
1984 auch die Ausleihungen der Sparkassen (7,19%0) und der Kreditgenossen-
schaften an inlandische Nichtbanken (6,89%0). lhnen kam vor allem der flr sie
typische breite Kreditnehmerkreis zugute. Zurtickgefallen sind demgegeniber
die Institutsgruppen, die traditionell enger in die Finanzierung der &ffentlichen
Hand eingeschaltet sind, wie die Girozentralen und die Realkreditinstitute.

Die Ertragslage der Banken war im Jahre 1984 weiterhin glinstig. Das Betriebs-
ergebnis, der Saldo von ZinsUberschuB, Provisionsiberschufl und Verwaltungs-
aufwand, kdnnte zwar etwas niedriger ausgefallen sein als 1983 — zumindest in
Relation zum Geschéftsvolumen. Daflir spricht jedenfalls, daB sich die Zinsmarge
der Institute etwas verengt hat, weil die Sollzinsen leicht gesunken sind, wahrend
sich im Passivgeschéft ZinsermaBigungen und -erhéhungen in etwa ausglichen.
Doch muB man dabei in Rechnung stellen, daB die Banken im Jahre 1983 beim
Betriebsergebnis, das die Ertrdge aus Eigengeschéften und die Wertverluste im
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Rentenmarkt
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Hausse- und
Schwichephasen

Aktivgeschéft nicht einschlieBt, ein Spitzenresultat erzielt hatten, das zuvor nicht
annéhernd erreicht worden war. Andererseits dlrften die Ertragsrechnungen der
Banken 1984 weniger durch Abschreibungen und Wertberichtigungen belastet
worden sein, als das 1983 der Fall gewesen war. Auf Grund der héheren
Wertpapierkurse fielen z. B. 1984 niedrigere Abschreibungen auf Wertpapiere an
als 1983. Infolge der fortschreitenden konjunkturellen Belebung durften auch im
Kreditgeschaft mit der heimischen Wirtschaft eher geringere Wertberichtigun-
gen erforderlich gewesen sein. Ob sich der JahresiiberschuB vor Steuern
gegeniber dem Vorjahr Uberhaupt verringert hat, ist daher zur Zeit noch offen.
Die Unterschiede zwischen den einzelnen Instituten dlrften freilich nicht gering
sein. Einige Banken hatten vermutlich noch grdBere Ruckstellungen fir das
internationale Kreditgeschaft vorzunehmen, insbesondere wenn ihnen dies die
Ertragslage 1983 noch nicht in ausreichendem MaBe erlaubt hatte.

Der Abschreibungs- und Wertberichtigungsbedarf, den die Banken in den
letzten Jahren zu bericksichtigen hatten — 1982 rd. 12 Mrd DM und 1983 rd.
14 Mrd DM -, hat die gestiegenen Risiken im Kreditgeschaft voll ans Licht
gebracht. Mit einer Anderung des Kreditwesengesetzes Anfang 1985 verfolgte
der Gesetzgeber das Ziel, die bankaufsichtlichen Regelungen den gewandelten
Verhéltnissen an den Finanzmarkten anzupassen und insbesondere die Puffer-
funktion des Eigenkapitals zu starken. Die Novelle entspricht im wesentlichen
dem von der Bundesbank als notwendig angesehenen Regelungsbedarf. Sie
kommt der Forderung nach einem bankaufsichtlichen Konsolidierungsverfahren
nach, das die Mehrfachbelegung des haftenden Eigenkapitals miteinander
verflochtener Kreditinstitute vermeiden hilft. Zu begriBen ist ferner, daB der
Gesetzgeber den Eigenkapitalbegriff nicht durch Zulassung von Eigenkapital-
surrogaten aufgeweicht hat. Das begrenzt zugelassene GenuBrechtskapital ist
an strenge Anerkennungsvoraussetzungen gebunden, gleichzeitig wird der
Haftsummenzuschlag der Kreditgenossenschaften maBig abgebaut. Angesichts
der glinstigen Ertragsentwicklung in den letzten Jahren konnten praktisch alle
Bankengruppen die notwendige Verbesserung ihrer Eigenkapitaibasis aus
selbsterwirtschafteten Mitteln in die Wege leiten?).

5. Kapitalmarkt in der Bewéhrung

Am Rentenmarkt verlief das vergangene Jahr auBerordentlich wechselvoll. Im
Spannungsfeld zwischen binnenwirtschaftlich begrindeten Zinssenkungserwar-
tungen und den héufig gegenlaufigen duBeren Zinseinfilissen schwankte der
Anleihemarkt in der Bundesrepublik 1984 mehrfach zwischen Hausseperioden
und Schwachephasen. Im Ergebnis sind trotz der mitunter geradezu sturmischen
Nachfragewellen am Rentenmarkt im vergangenen Jahr mit knapp 87 Mrd DM per
saldo etwas weniger (42 Mrd DM) neue Anlagemittel in in-und auslindische
Rentenpapiere geflossen als 1983. Allerdings konzentrierte sich der Ruckgang
im globalen Mittelangebot am Rentenmarkt auf die klrzeren Laufzeitbereiche,
wiahrend die Geldanlagen in Anleihepapieren mit langen Bindungsfristen starker
als im Vorjahr wuchsen; insofern hat sich die ,Qualitdt® der Uber den
Anleihemarkt geflossenen Finanzierungsmittel verbessert. Die durchschnittliche
Laufzeit der am Rentenmarkt netto investierten Betrage betrug 1984 knapp 8
Jahre gegen 6 Jahre 1983; sie erreichte damit einen Spitzenwert seit 1973. Der
Rentenmarkt in der Bundesrepublik konnte auch seine Rolle als Durchleitstelle
fur die langerfristigen Finanzierungsmittel von Geldgebern zu Geldnehmern
auBerhalb der Banken recht gut behaupten. Ein Viertel der langerfristigen
Geldvermogensbildung der Nichtbanken vollzog sich Uber den Rentenmarkt,
verglichen mit einem Anteilssatz von knapp einem Funftel im vorangegangenen
Jahr. Ahnlich haben sich die Relationen auch auf der Seite der Kreditaufnahme
der Nichtbanken verschoben. DaB die Uber den Rentenmarkt geflossenen Mittel

1 vgl.: Die Novellierung des Kreditwesengesetzes, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 37. Jg.,
Nr. 3, Marz 1985, S. 37 ff.



im letzten Jahr insgesamt zuriickgingen, war allein darauf zuriickzufliihren, daf
Absatz und Erwerb von Festverzinslichen durch die Kreditinstitute (und die
Wiederausleihung der im Anleihewege beschafften Mittel durch sie) geschrumpft
sind.

Das von den Jahresergebnissen her nicht ungtinstige Bild der Leistungsfahigkeit
des Rentenmarktes kann allerdings nicht dariber hinwegtduschen, daB der
Markt im Verlauf des letzten Jahres Schwichemerkmale erkennen lieB, die nach
der Jahreswende 1984/85 noch deutlicher in Erscheinung traten. An erster Stelle
ist in diesem Zusammenhang die starke Gewichtsverschiebung auf der Anleger-
seite zu nennen. Wahrend die kraftige Anleihenachfrage in den ersten Monaten
des vorigen Jahres fast ausschlieBlich von den deutschen Nichtbanken ausge-
gangen war, die in dieser Zeit Rekordbetrdge in inldndische Rentenpapiere
investierten, hat diese Anlegergruppe gegen Ende des Jahres 1984 inlandische
Werte kaum mehr beachtet und forciert auslandische Papiere erworben. Zwar
haben sich gleichzeitig auslandische Anleger in stark zunehmendem MaBe in
deutschen Anleihepapieren engagiert; auBerdem stockten die Banken ihre
Eigen- und Handelsbestdnde an inlandischen Rentenwerten im zweiten Halbjahr
v. J. kraftig auf. Doch sind im Zuge dieser Gewichtsverlagerungen zwangslaufig
zins- und wechselkursspekulative Anlagemotive gegeniber den eher langfristi-
gen Anlageperspektiven der Nichtbanken in den Vordergrund gertickt und
bestimmen héufig das Marktgeschehen. Entsprechend empfindlich hat der Markt
in den ersten Monaten des Jahres 1985 auf Stimmungsschwankungen an den in-
und auslandischen Finanzplédtzen reagiert.

Das weiterhin hohe, ja zeitweilig gewachsene Angebot an Mitteln, die am
Rentenmarkt — und dort mit Schwergewicht bei langen Laufzeiten — aufkamen,
erlaubte eine Verbesserung der Finanzierungsstruktur bei den groBen Schuld-
nergruppen. Besonders gilt das flr die 6ffentliche Hand, deren Nettofinanzie-
rungsbedarf zurlickging, wahrend sie die Mittelaufnahme Uber den Wertpapier-
markt verstérkte. Bei jenen privaten Schuldnern, die sich traditionell ebenfalls zu
einem gréBeren Teil langfristig verschulden, namlich im Wohnungsbau, war
ahnliches zu beobachten.

Wenn nun, was moglich erscheint, der Finanzierungsbedarf dieser Schuldner-
gruppen kinftig abnehmen sollte, kénnten zusatzliche Spielrdume fir die
Deckung des Kreditbedarfs der Unternehmen entstehen, die aber bisher den
inlandischen Anleihemarkt so gut wie gar nicht unmittelbar in Anspruch nehmen.
Solite sich hieran weiterhin nichts dndern, wird der Rentenmarkt vermutlich an
Bedeutung verlieren; es wirden dann wieder mehr Finanzierungsmitte! (ber
Banken und Instrumente mit kiirzeren Laufzeiten flieBen.

Die erwahnten Schwankungen in der Verfassung des Rentenmarktes spiegelten
sich in den Bewegungen des Anleihezinses wider. Zu Beginn des Jahres 1984
schien das Renditeniveau mit gut 8% — angesichts der ausgepragten Stérke des
Dollars und steigender Zinsen an den amerikanischen Finanzmérkten — zunéchst
keinen Spielraum fUr Zinssenkungen zu enthalten. Voriibergehend kehrte sich
nach einer deutlichen Befestigung der D-Mark gegeniber dem Dollar die
Zinstendenz am heimischen Kapitalmarkt zwar nach unten, obwoh! der Anleihe-
markt in den Vereinigten Staaten zunehmend zur Schwéche neigte. Angesichts
des rasch wachsenden Zinsrickstands deutscher Anleihepapiere gerieten
freilich die Rentenkurse alsbald wieder unter Druck. Doch blieb der Anstieg der
Wertpapierrendite spUrbar hinter dem gleichzeitigen Zinsauftrieb in den Verei-
nigten Staaten zurlick, so daB sich das Zinsgefélle im ersten Halbjahr v. J. weiter
vergroBerte. Gemessen an den Renditen &ffentlicher Anleihen nahm es vom
Jahresanfang bis Anfang Juliv. J. um etwa 2 auf 52 Prozentpunkte zu, allerdings
war diese Ausweitung ab Mérz mit einer Abwertung der D-Mark gegeniber dem
US-Dollar verbunden.
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Als sich dann um die Jahresmitte eine Zinssenkung in den Vereinigten Staaten
durchsetzte, profitierte hiervon auch der deutsche Markt etwas, gleichzeitig
verringerte sich aber die Zinsdifferenz; dabei hielt die Abwertungstendenz der
D-Mark — entgegen den Erfahrungen in der Vergangenheit — unvermindert an. Mit
Blick auf den Tendenzumschwung am Anleihemarkt in den Vereinigten Staaten,
der auch am deutschen Rentenmarkt kiinftige Kurssteigerungen mdglich
erscheinen lieB, sowie unterstutzt durch die Verlautbarungen der Bundesregie-
rung, die Kuponsteuer — dhnlich dem Vorgehen der amerikanischen Regierung -
abschaffen zu wollen, nahm die Nachfrage am deutschen Rentenmarkt zu.
Insbesondere das auslandische Kaufinteresse wuchs. Die Rendite der festver-
zinslichen Wertpapiere sank bis zum Jahresende auf 7 %0. Als der amerikanische
Dollar Ende Januar 1985 zu einem beschleunigten Héhenflug ansetzte und damit
vermutlich manche positiven Erwartungen flr die D-Mark enttduscht wurden,
stiegen die deutschen Anleiherenditen innerhalb kurzer Zeit um einen halben
Prozentpunkt wieder auf Uber 7'/20/.

Mit der Abschaffung der Kuponsteuer wurde eines der letzten Hindernisse
beseitigt, die der vélligen Integration des deutschen Anleihemarktes in die
internationalen Finanzmarkte entgegengestanden hatten. Die Kuponsteuer
hatte, insbesondere nachdem sie in den USA und in einigen anderen Landern
aufgehoben worden war, vor allem den Absatz inlandischer Anleihen im Ausland
behindert. Sie war bis zum Jahre 1984 aus steuersystematischen Grunden
beibehalten worden, nicht aber als dirigistische MaBnahme im Kapitalverkehr,
obgleich diese Zielsetzung bei ihrer EinfGhrung im Jahre 1965 eine Rolle gespielt
hatte. Tatsachlich wird die Freiheit des grenziberschreitenden Kapitalverkehrs,
die in der Bundesrepublik garantiert ist, im internationalen Vergieich vielfach
nicht richtig gewlrdigt. Letzte Reste einer administrativen Beschrankung im
Wertpapiererwerb fur Ausléander — sie betrafen u. a. bestimmte Geldmarktpapie-
re, Wechsel und ,Kurzlaufer* am Anleihemarkt — wurden bereits 1981 aufgege-
ben. Die Praxis deutscher Emissionshauser, die Reihenfolge von DM-Auslands-
anleihen untereinander abzustimmen und dabei auch die Bundesbank zu
beteiligen, war in der ersten Phase der Internationalisierung des deutschen
Kapitalmarktes und im Hinblick auf die zeitweilig groBen Schwankungen im
grenziberschreitenden Kapitalverkehr zweifellos angebracht. Bei dem erreich-
ten Grad der finanziellen Integration scheint es nun angezeigt, bei der Emission
von DM-Auslandsanleihen kiinftig auch die in der Bundesrepublik niedergelas-
senen auslédndischen Banken als Konsortialfiihrer zuzulassen. Die Bundesbank
hat auch zu erkennen gegeben, daB sie keine Bedenken mehr geltend machen
wirde, wenn in der Bundesrepublik auf D-Mark lautende Rentenwerte mit den
international zur Zeit gangigen besonderen Ausstattungsmerkmalen, wie Floa-
ting-Rate-Bonds und Zero-Bonds, aufgelegt wirden. Emittenten wie Kaufer
solcher Wertpapiere missen die Risiken, die z. B. in der Zinsvariabilitat solcher
Papiere liegen kénnen, selbst abschétzen. Fir die Inlandsemissionen wird
vermutlich das Interesse auf beiden Seiten des Marktes an der traditionellen
Ausstattung mit festen Zinsvereinbarungen, die Schuldnern wie Gldubigern eine
klare Kalkulationsbasis geben, weiterhin weit Gberwiegen.

Offentliche Haushalte und der Wohnungsbau, die zusammengenommen den
weitaus groBten Teil des Mittelaufkommens am Rentenmarkt absorbieren,
nutzten die gunstigen Zinsbedingungen am Kapitaimarkt im Verlaufe des
vergangenen Jahres zur Starkung ihrer langfristigen Finanzierungsbasis. Damit
hielt eine Tendenz zur qualitativen Verbesserung der Schuldenstruktur beider
Sektoren an, die 1982 in Gang gekommen war. Insgesamt nahmen die
inlandischen Emittenten im Jahr 1984 aus dem Absatz ihrer Schuldverschrei-
bungen 71 Mrd DM auf. Dies war zwar wesentlich weniger als 1983 (852 Mrd
DM), doch spiegelt sich darin in erster Linie der Abbau der kurzerfristigen
Rentenmarktverschuldung der Kreditinstitute. Die langfristigen Mittelaufnahmen
inlandischer Anleiheschuldner am Rentenmarkt waren mit netto 732 Mrd DM um

Kraftige Zinssenkung
im zweiten Halbjahr
1984, aber Zinsan-
stieg nach dem Jah-
reswechsel

Neue Anlageformen
auch am deutschen
Kapitalmarkt
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Absatz und Erwerb von Rentenwerten in der Bundesrepublik
Mrd DM
Absatz 1) inldndischer Rentenwerte Nachricht-
lich:
darunter: Emissionen Saldo der
Transaktionen
mit dem Aus-
Absatz aus- land 4)
landischer {— = Kapital-
Absatz der offentli- Renten- export)
Zeit insgesamt insgesamt 2) | der Banken chen Hand werte 3) Sp. 12—8p. 5
1 2 3 4 5 6
1979 45,0 412 36,4 6,0 37 + 03
1980 52,6 452 415 49 73 - 70
1981 73,1 66,9 70,5 — 26 6,2 - 77
1982 83,7 727 448 28,6 11,0 - 87
1983 91,3 85,5 517 34,4 57 + 51
1984 86,8 711 34,6 36,7 15,7 - 19
Erwerb durch
inléndische Nichtbanken 5)
Banken
Erwerb (einschl. inlandische auslindische
insgesamt Bundesbank) [ insgesamt Rentenwerte | Rentenwerte | Ausland
7 8 9 10 11 12
1979 450 1,6 39,3 38,2 1,1 40
1980 52,6 19,1 33,2 29,1 4.1 0.3
1981 731 17.4 57,1 51,5 57 - 15
1982 83,7 448 36,7 24,5 12,2 23
1983 91,3 376 429 36,4 6,5 10,8
1984 86,8 23,0 50,0 34,2 15,8 13,8
1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverdnderungen der Emittenten. — 2 Einschl. der
nicht gesondert ausgewiesenen Industrieobligationen. — 3 Transaktionswerte. — 4 Erwerb inlandischer Ren-
tenwerte durch Ausldnder minus Absatz auslandischer Rentenwerte an Inlander. — 5 Als Rest errechnet. —
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

knapp 5= Mrd DM gréBer als 1983. Die Differenzierung zwischen dem beachtlich
hohen Absatz an ,Langldufern® und dem rlicklaufigen Geschaft bei ,Kurzlaufern*
war bei den Bankschuldverschreibungen besonders ausgepragt; hier ist der
Umlauf kirzerfristiger Papiere 1984 sogar leicht gesunken. Insbesondere sind in
der Wohnungsbaufinanzierung kurzfristige Vorfinanzierungen, die friher zu
hbheren Zinsen aufgenommen worden waren, durch langfristig zinsgebundene
Darlehen bei Hypothekenbanken zu nun niedrigerem Zins abgeldst worden.

Schuldenmanagement  Auch bei den Emissionen der &ffentlichen Hand sind die kiirzerfristigen Papiere
der &ffentlichen Hand im Verlaufe des letzten Jahres stark in den Hintergrund getreten, wahrend ihr
im Dienste verbes- Wertpapierangebot im langfristigen Bereich kraftig gewachsen ist. Insgesamt
serter Finanzierungs- nahmen &ffentliche Schuldner aus dem Absatz eigener Schuldverschreibungen
strukturen  36'2 Mrd DM auf, verglichen mit 34> Mrd DM 1983. Dabei betraf praktisch der
gesamte Netto-Absatz die Laufzeitkategorie von Uber vier Jahren. Der Netto-
Absatz kirzerfristiger Papiere — im wesentlichen handelt es sich dabei um
Kassenobligationen &ffentlicher Stellen - fiel von knapp 7 Mrd DM im Jahre 1983
aufweniger als Y2 Mrd DM zuruck. Im Ergebnis haben die Gebietskérperschaften
in der Bundesrepublik drei Viertel ihrer Haushaltsdefizite aus langfristigen
Mittelaufnahmen am Rentenmarkt gedeckt. Ausschlaggebend fur diese Entwick-
lung waren die Schuldenoperationen des Bundes, der etwas mehr Mittel am
Rentenmarkt aufnahm, als seinem Haushaltsdefizit entsprach. Bundesobligatio-
nen waren in den wiederkehrenden Hausseperioden am Rentenmarkt besonders
stark gefragt. Auf sie allein entfiel ein Mittelaufkommen von 14 Mrd DM. Aber
auch aus dem Angebot der traditionellen Bundesanleihen kamen mit 11 Mrd DM
per saldo hohe Betrage auf. Der Rest (5 Mrd DM) entfiel auf Bundesschatzbriefe,
die vor allemin Zeiten niedriger Zinsen fir viele Anleger interessant sind, weil eine
vorzeitige Ruckgabe ohne Kursverlustrisiko méglich ist.



Ungewdhnlich lebhaft war die Emissionstatigkeit im vergangenen Jahr im Bereich
der DM-Auslandsanleihen. Bis zum Sommer profitierte dieser Marktsektor nicht
zuletzt von seiner steuerlichen Sonderstellung, die sich daraus ergeben hatte,
daB DM-Anleihen ausléndischer Emittenten (im Gegensatz zu jenen inldndischer
Emittenten) fur auslandische Erwerber nicht von der Kuponsteuer betroffen
waren. Im Ergebnis hatte dies dazu geflihrt, daB ausldndische DM-Anleihen
niedriger verzinst wurden als vergleichbare inlandische Rentenwerte. Nachdem
im Sommer v. J. die Abschaffung der Kuponsteuer angekiindigt worden war,
normalisierten sich die Zinsverhaltnisse zwischen beiden Marktbereichen. Im
Durchschnitt rentierten ausléndische DM-Papiere seither um etwa Y. bis /2
Prozentpunkt héher als vergleichbare inlédndische Titel. Im vergangenen Jahr
wurden von auslandischen Emittenten DM-Anleihen fur mehr als 8. Mrd DM
{netto) begeben; hiervon entfiel die Halfte auf das letzte Vierteljahr von 1984. Die
DM-Auslandsanleihen blieben also auch nach der Aufhebung der Kuponsteuer
attraktiv, und zwar weiterhin auch fir auslandische Kéufer. Allerdings hing dies
nicht zuletzt damit zusammen, daB Auslénder ihre Bestdnde an Schuldschein-
darlehen verringerten, die sie friher wegen deren Kuponsteuerfreiheit erworben
hatten, die nun aber im Vergleich zu bdrsennotierten Schuldverschreibungen
nicht mehr flr jeden Anleger so attraktiv wie vorher sind.

Schwankungen in den internationalen Zinsdifferenzen, Zinsédnderungserwartun-
gen und Wechselkurserwartungen beeinfluBten das Kauferverhalten am Renten-
markt 1984 sehr stark. Fir inldndische Anleger gewannen Fremdwéahrungspa-
piere im Verlauf zunehmend an Interesse. Dies gilt insbesondere fir die
inlandischen Nichtbanken, von deren gesamten Rentenanlagen im vergangenen
Jahr (50 Mrd DM) fast ein Drittel auf ausldndische Papiere entfiel. Zusammen mit
ihren Kaufen von DM-Auslandsanleihen haben inldndische Nichtbanken knapp 16
Mrd DM in ausléndische Titel investiert. Vor allem private Haushalte haben
offenbar ihre Anlagen in Fremdwahrungspapieren geradezu sprunghaft ausge-
weitet. Zum Teil volizog sich diese Verschiebung der Anlagegewohnheiten
indirekt Uber den Zertifikatserwerb entsprechend spezialisierter Investment-
fonds, die — soweit sie in erster Linie in auslédndische Werte investieren — sich vor
allem in der zweiten Halfte von 1984 einer auBerordentlich lebhaften Nachfrage
nach ihren Anteilsscheinen gegeniibersahen.

Im Gegensatz dazu haben sich die inlandischen Nichtbanken vom heimischen
Rentenmarkt eher zuriickgezogen. Im Ergebnis haben sie zwar mit 34 Mrd DM
nahezu die Halfte des gesamten Mittelaufkommens am deutschen Anleihemarkt
bereitgestellt — kaum weniger als 1983. Drei Viertel davon entfielen allerdings
allein auf das erste Quartal v. J., wéhrend ihr Engagement in Inlandspapieren
danach spurbar nachgelassen hat. Im letzten Vierteljahr von 1984 haben sie ihre
inlandischen Rentenportefeuilles sogar betrdchtlich abschmelzen lassen.
Besonders ihre Bestande an kirzerfristigen Rentenpapieren, die in den Jahren
hoher Zinsen in groBem Umfang von den Banken begeben und von Nichtbanken
erworben wurden, waren davon betroffen. Gleichzeitig haben die Nichtbanken in
dieser Zeit relativ niedriger Zinsen, wie an anderer Stelle schon dargestellt,
kursrisikofreie Anlageformen wieder starker bevorzugt. Auch Versicherungsun-
ternehmen haben im vergangenen Jahr kraftig in kursrisikofreien Geldanlagen
investiert. Erwartungen Gber eine mdgliche Umkehr der Zinstendenz nach oben
durften diese Dispositionen mitbeeinfluBt haben.

Die inldndischen Kreditinstitute bildeten vom Sommer 1984 bis zum Jahresende
eine Hauptstltze des Marktes auf der Kduferseite. In Zinssenkungsperioden ist
das nicht ungewdhnlich, ja die Banken geben hierbei dem Marktgeschehen oft
die entscheidenden Impulse. Einerseits verfiigen die Banken in solchen Zeiten
regelmaBig Uber relativ hohe Mittelzufliisse, insbesondere in den langfristigen
Bereichen ihres Passivgeschifts, ohne daB sie sich im Kreditgeschéft einer
vergleichbar kraftigen Nachfrage nach langerfristigen Bankdarlehen gegenuber-
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sehen; insoweit schleusen die Banken die verstdrkt bei ihnen kurssicher
angelegten langfristigen Gelder der Nichtbanken in entsprechende Rentenanla-
gen. Im Ubrigen spielen in Zinssenkungsperioden auch kurzfristige, eher
kursspekulative Erwédgungen bei den Banken eine Rolle. Die zeitweilig stiirmi-
sche Nachfrage der Auslandskundschaft nach DM-Papieren mag diese Haltung
zusatzlich ermutigt haben. Allein im zweiten Halbjahr haben die Banken ihre
Anleihebestande um 28 Mrd DM erhéht, wahrend sie diese im ersten Halbjahr
noch um 2 Mrd DM abgebaut hatten.

Angesichts der insgesamt glnstigen Rahmenbedingungen am organisierten
Kapitalmarkt mag man es als nachteilig empfinden, daB die Wirtschaft auch im
vergangenen Jahr den Anleihemarkt nicht unmittelbar beanspruchte. So ist der
Umlauf an Industrieobligationen 1984 wie in den vorangegangenen Jahren weiter
zuriickgegangen. Ende 1984 machte er mit 2 Mrd DM nicht einmal mehr 10/ des
gesamten Umlaufs inldndischer Rentenwerte aus. Dies wirft die Frage auf, ob
deutsche Industrieunternehmen langfristige Finanzierungen am Wertpapier-
markt nicht mehr als attraktiv betrachten oder ob sie solche Geldmittel wegen
des reichlichen ,cash-flows® und kurzer Abschreibungsperioden vieler Anlagen
gar nicht mehr bendtigen. Im Gegensatz dazu steht jedoch das lebhafte
Interesse, das deutsche Firmen Uber ihre ausldndischen Finanzierungsgesell-
schaften Anleihe-Emissionen (zum Teil in der Form von Optionsanleihen) am
internationalen Markt entgegenbringen. Im vergangenen Jahr sind auf diesem
Weg immerhin acht deutsche Unternehmen mit Anleihewiinschen an den Markt
getreten; insgesamt haben sie im Anleiheweg 0,9 Mrd DM aufgenommen.
Vermutlich spielte dabei unter anderem eine Rolle, daB die Unternehmen es als
Vorteil erachten, durch Auslandsemissionen das nach deutschem Recht fir
Industrieanleihen vorgeschriebene traditionelle Genehmigungsverfahren (nach
§ 795 BGB) vermeiden zu kdnnen.

Positiver zu beurteilen war der Beitrag, den der inldndische Aktienmarkt im
letzten Jahr zur Verbesserung der Eigenkapitalbasis der Unternehmen leistete.
Die Bedingungen, die der Markt hierfir bot, waren im vergangenen Jahr
insgesamt auBerordentlich glnstig. Mit historischen Hochstkursen hatte das
Jahr angefangen. Unter dem EinfluB der Zinsentwicklung im In- und Ausland und
der Arbeitskdmpfe bréckelten die Kursnotierungen zwar zeitweilig ab; aber
selbst im Tiefpunkt, den die Aktienkurse im Juli v. J. erreichten, lagen sie noch
deutlich dber dem Tiefststand von 1983. Parallel zur Entwicklung der Anleihe-
kurse setzte unmittelbar danach ein kraftiger Anstieg der Aktienkurse ein, der
sich mit kurzen Unterbrechungen bis Uber die Jahreswende 1984/85 hinaus
fortsetzte. Mitte Mérz 1985 erreichte der Aktienindex des Statistischen Bundes-
amtes einen neuen Spitzenstand, der seinen Vergleichswert vom Vorjahr um
200/ Ubertraf.

Unter diesen glnstigen Voraussetzungen fir die Aktienfinanzierung waren im
vergangenen Jahr ermutigende Anzeichen fur die Wiederbelebung der Aktien-
bdrse zu beobachten. Inzwischen ist es nichts AuBergewdhnliches mehr, wenn
Unternehmen beschlieBen, neu an die Bérse zu gehen. Zu dieser erfreulichen
Entwicklung hat sicherlich auch beigetragen, daB dem Emissionsgeschéft von
den Banken wieder mehr Beachtung geschenkt wird. Mehr als 20 Unternehmen
traten im vergangenen Jahr erstmals an die Bérse heran, das waren doppeit
soviel ,Bdrsenneulinge“ wie 1983 und entsprach einem Vielfachen der Ergeb-
nisse vorangegangener Jahre. Die Konsortialfihrung konzentrierte sich freilich
nach wie vor auf eine sehr kleine Zahl von Instituten. Dariiber hinaus ist zu
beachten, daB auch im vergangenen Jahr eine Reihe von Unternehmen wieder
von den Kurszetteln verschwanden. Immerhin nahm 1884 erstmals seit Jahren
die Zahl der bérsennotierten Gesellschaften per saldo zu, und zwar um 7 Firmen
auf insgesamt 449 Ende 1984, wahrend sie bis dahin (1956 gab es noch 690
solcher Unternehmen) fast durchweg abgenommen hatte.



Im Blick auf die glinstigen Finanzierungsbedingungen, die der Markt im vorigen
Jahr bot, ist das aufs Ganze gesehen allerdings noch ein recht bescheidenes
Ergebnis. Eine durchgreifende Tendenzwende in der Einschatzung der Aktie als
Instrument der Unternehmensfinanzierung lieB vor allem die Emissionstatigkeit
der bereits bestehenden Aktiengesellschaften kaum erkennen. Mit 64 Mrd DM
lag der gesamte Aktienabsatz im vorigen Jahr sogar um 1 Mrd DM unter dem
Vergleichsergebnis von 1983. In gewisser Hinsicht mag dies die Tatsache
widerspiegeln, daB die grundlegend verbesserte Ertragslage und die zwischen-
zeitlich angesammelten Finanzierungsreserven vielen gréBeren Unternehmen
ausreichende Spielrdume zur Deckung des laufenden Finanzierungsbedarfs
erbffnet haben. Es wiére jedoch zu begriBen, wenn sich die Unternehmen und
ihre Hausbanken angesichts der glnstigen Verfassung der Aktienbérse dazu
entschléssen, vermehrt Bankschulden im Wege der Aktienemission zu konsoli-
dieren. Damit wiirde einmai die Struktur der Unternehmensbilanzen im Hinblick
auf kunftige Risiken gestarkt und zum anderen das Angebot an Dividendenwer-
ten an den engen deutschen Aktienbdrsen verbreitert. Bei einer Erhéhung des
Aktienumlaufs wirde beispielsweise das im Prinzip erwinschte Engagement von
Auslandern am deutschen Aktienmarkt nicht zu so extremen Kursausschlagen
fahren, wie sie 1984 und Anfang 1985 zu beobachten waren.

... aber eine durch-
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Il. Internationale Wahrungsentwickiung und Wahrungspolitik

1. Der weltwirtschaftliche Rahmen

Der konjunkturelle Aufwartstrend in den westlichen Industrieldndern hat sich im
Jahre 1984 verstarkt fortgesetzt. Das zusammengefaBte Bruttosozialprodukt der
OECD-Liénder erhdhte sich im Jahre 1984 real um fast 5% nach einer Zunahme
um 2200 im Jahr zuvor. Allerdings war die wirtschaftliche Dynamik innerhalb
dieser Landergruppe sehr unterschiedlich. Das Wirtschaftswachstum in den
Vereinigten Staaten beschleunigte sich auf annahernd 7 %, und auch Japan und
Kanada erlebten einen kréftigen Konjunkturaufschwung. In Europa gewann die
konjunkturelle Belebung ebenfalls an Tempo, sie blieb allerdings, Gber das ganze
Jahr gerechnet, eher verhalten; im Durchschnitt stieg das Sozialprodukt der
europédischen QOECD-Lander um 2:00. Das Wachstumsgefélle zwischen den
Vereinigten Staaten und Europa hat sich jedoch im Jahresverlauf merklich
verringert. Saisonbereinigt und auf Jahresrate umgerechnet wuchs das ameri-
kanische Bruttosozialprodukt im zweiten Halbjahr 1984 gegenlber der ersten
Jahreshalfte um 3Y20/0, wahrend sich die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitat in Europa gleichzeitig leicht beschleunigte. Diese insgesamt durchaus
glnstigen Tendenzen sind deshalb ermutigend, weil sie auf einer wieder
wachsenden Investitionsneigung beruhen. Zugleich weisen die anhaltenden
Unterschiede in der Entwicklung der Binnennachfrage der einzelnen Lander aber
auf erhebliche Probleme hin. Die stark zunehmende amerikanische Inlandsnach-
frage hat sich bei einem immer héher bewerteten Dollar in erheblichem MaBe
auch auf Auslandsgtter gerichtet und somit zwar geholfen, die wirtschaftliche
Erholung in den Partnerldndern der USA zu stiitzen ; es bleibt jedoch abzuwarten,
wie die damit verbundenen wachsenden Ungleichgewichte im internationalen
Handels- und Leistungsverkehr auf Dauer bewdltigt werden kénnen.

Zu den positiven Elementen des jingsten Konjunkturaufschwungs gehért, daf
sich der Preisauftrieb — gemessen am Anstieg der Verbraucherpreise — nicht
verstarkte. Nachdem die jahresdurchschnittliche Teuerung aller OECD-Lénder
im Jahre 1981 mit einer Rate von 10,590 einen Hohepunkt erreicht hatte,
verringerte sich das Inflationstempo bis 1983 auf 5,306. Von diesem Niveau
konnte es im Jahre 1984 freilich nicht weiter reduziert werden. Der Anstieg des
gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus im OECD-Raum, wie er sich im Preisindex
des Bruttosozialprodukts niederschlagt, hat sich jedoch nochmals verlangsamt.
Zudem ging das Inflationsgefélle innerhalb der Industrielandergruppe weiter
zuruck. Hierflr war vor allem entscheidend, daB Frankreich und ltalien — beide
Lénder waren in der Inflationsbekdmpfung im Vergleich zu anderen gréBeren
Industrieldndern erheblich ins Hintertreffen geraten — nunmehr wesentliche
Stabilisierungsfortschritte machten; die Steigerungsrate bei den Verbraucher-
preisen verringerte sich in Frankreich um tuber zwei Prozentpunkte auf 7,4 % und
in Italien um vier auf 10,7 %/%. Es ist zu wiinschen, daB alle Lénder auch weiterhin
der Inflationsbekdmpfung Prioritat einrdumen, um damit die Voraussetzungen fir
ein dauerhaftes Wirtschaftswachstum sichern zu helfen.

Die konjunkturelle Erholung in den Industrieldndern hat bislang nur in den
Vereinigten Staaten eine wesentliche Entspannung am Arbeitsmarkt mit sich
gebracht. Vor allem im Dienstleistungsbereich der amerikanischen Wirtschaft
konnte eine groBe Zahl neuer Stellen geschaffen werden; die Arbeitslosenquote
in den USA verringerte sich dadurch von 920/ im Jahre 1983 auf 7200 im
vergangenen Jahr. Auch Japan konnte einen Beschéftigungszuwachs verbu-
chen. In Europaist es dagegen nur gelungen, den Abbau von Arbeitspldtzen zum
Stillstand zu bringen. Da in den européischen Landern weiterhin geburtenstarke
Jahrgédnge auf den Arbeitsmarkt dréngten, nahm die Arbeitslosigkeit hier sogar
nochmals merklich zu. Nachdem im Durchschnitt des Jahres 1983 nach
Berechnungen der OECD 10200 der europaischen Erwerbsbevélkerung
arbeitslos waren, erhéhte sich dieser Anteil im Jahre 1984 auf 110/0. Diese hohe
Arbeitslosigkeit ist zu einem erheblichen Teil strukturell bedingt. Um die Zah! der



Arbeitsplatze in Europa zu erhdhen, kommt es neben einer insgesamt mafvollen
Lohnpolitik besonders darauf an, die bestehenden Rigiditdten am Arbeitsmarkt
abzubauen und bei den Lohnen mehr als bisher den nach Branchen und
Regionen unterschiedlichen 6konomischen Bedingungen Rechnung zu tra-
gen.

Aber auch der amerikanische Konjunkturaufschwung ist nicht ohne Schatten-
seiten. Vor allem auf Grund betrachtlicher Steuersenkungen, die auch die
Unternehmen entlasteten, geht er mit ungewdhnlich hohen und steigenden
Haushaltsdefiziten einher. Das Ergebnis sind hohe Zinsen; hierzu trégt die
steigende Inanspruchnahme der inlandischen Ersparnis durch den Staat ebenso
bei wie die nicht zuletzt durch die vorangegangenen Steuersenkungen verbes-
serte Rentabilitdt der Unternehmen, die ihre Zinsempfindlichkeit vermindert und
damit die Kreditnachfrage anregt. Hohe Zinsen und gute Rentabilitdt haben
bisher den Kapitalstrom nach den USA geférdert und den Aufwértstrend des
Dollars an den Devisenmérkten gestltzt. Die starke Inlandsnachfrage fihrte aber
in Verbindung mit den steigenden Dollarkursen zu Handels- und Leistungs-
bilanzdefiziten der Vereinigten Staaten von bislang unvorstellbarer GroBenord-
nung. Hieraus erwachsen der Weltwirtschaft erhebliche Probleme und Risiken,
deren Uberwindung um so schwieriger wird, je ldnger die auBenwirtschaftlichen
Defizite der Vereinigten Staaten anhalten. In den Vereinigten Staaten selber sind
protektionistische Krafte zunehmend am Werke, zumal die Auslandskonkurrenz
in den USA vielfach Wirtschaftszweige trifft, die vom amerikanischen Auf-
schwung nicht voll erfaBt worden sind. Neben Japan und Europa wéren
besonders auch die Entwicklungsléander hiervon wesentlich betroffen. Die
Ausbreitung protektionistischer Tendenzen in der Gbrigen Welt lieBe sich dann
kaum vermeiden; das liberale Welthandelssystem miiBte dadurch ernsthaft
gefahrdet werden. Eine budgetpolitische Kurskorrektur in den USA ist daher
dringlich. Wenn damit niedrigere Zinsen verbunden sind, kénnte dies mit dazu
beitragen, die hochverschuldeten Entwicklungslénder zu entlasten und die
Risiken im internationalen Finanzsystem zu mindern. In manchen Industrielén-
dern kénnten auch die Kapitalzinsen Spielraum nach unten gewinnen, wenn die
Dollarzinsen weniger attraktiv waren.

2. Internationaler Handels- und Leistungsverkehr

Mit der konjunkturellen Aufwértstendenz in der Welt hat der internationale
Warenaustausch wieder kraftig zugenommen. Das Volumen des Welthandels
erhéhte sich im Jahre 1984 um 90/. Im Vorjahr hatte der Zuwachs erst 20/
betragen und gerade die vorangegangene EinbuBe wettgemacht. Dennoch
reichte dieses Wachstum des internationalen Handels nicht ganz an den
Schwung friherer Erholungsphasen heran. Uberdies beruhte es zu einem
erheblichen Teil auf expansiven Impulsen, die einseitig von den Vereinigten
Staaten kamen. Preisbereinigt erhdhte sich die US-Einfuhr im Jahre 1984
gegeniiber dem Vorjahr um rd. ein Viertel; dies erklart beinahe die Hélfte des
Zuwachses der Welteinfuhr.

Die starke Ausweitung der amerikanischen Einfuhr war der Hauptgrund f(ir den
gleichzeitigen Anstieg des US-Leistungsbilanzdefizits. Es erhéhte sich binnen
Jahresfrist um 60 Mrd US-Dollar auf 102 Mrd US-Dollar und markiert damit —wenn
auch mit umgekehrtem Vorzeichen — ein Ungleichgewicht, wie es die Uber-
schisse der OPEC-Lander auf ihrem Hohepunkt im Jahre 1980 darsteliten.
Solche betrachtlichen Ungleichgewichte hinterlassen natirlich deutliche Spuren
in den Leistungsbilanzen nahezu aller Ubrigen L&nder. Die mit dem hohen
amerikanischen Leistungsbilanzdefizit verbundenen expansiven Wirkungen sind
zwar insoweit willkommen, als sie dazu beitragen, den wirtschaftlichen Auf-
schwung in anderen Industrielandern zu férdern und zugleich die Verschul-
dungsprobleme vieler Entwicklungslander zu erleichtern. Diese positiven Effekte

Amerikanischer Kon-
junkturaufschwung
nicht ohne Schatten-
seiten

Kraftige Zunahme
des Welthandels

Anstieg der US-Ein-
fuhr beherrschender
Faktor im Leistungs-
bilanzgeflige der Welt
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Leistungsbilanzdefizit
der OPEC- Lander
weitgehend abgebaut

werden aber in dem MaBe gemindert, wie die hohen Zinssatze in den Vereinigten
Staaten und die Stédrke des Dollars auch das Zinsniveau in anderen Léndern
hochhalten.

Die Passivierung der amerikanischen Leistungsbilanz fand ihren gréBten Gegen-
posten in einer Zunahme des japanischen Leistungsbilanziiberschusses; er
erhéhte sich um 14 Mrd US-Dollar auf 35 Mrd US-Dollar. Dabei spielte Japan,
nach Kanada der wichtigste Handelspartner der USA, seine Wettbewerbsvorteile
noch nicht einmal voll aus; so wurde der japanische Automobil- und Stahlexport
nach den Vereinigten Staaten durch Selbstbeschrankungsvereinbarungen merk-
lich gedrosselt. Dagegen verbesserte sich die Leistungsbilanz Kanadas nur
wenig. Zwar profitierte auch der kanadische Export Uberdurchschnittlich von der
starken amerikanischen Binnenkonjunktur. Anders als im Falle Japans hat aber
der kanadische Import aus den USA ebenfalls betréchtlich zugenommen. Unter
den anderen gréBeren Industrieldndern konnten Frankreich und die Bundes-
republik ihre Leistungsbilanzen um zusammen 6 Mrd US-Dollar verbessern,
wahrend sich die britische und die italienische erheblich verschlechterten. Die
kleineren OECD-Lénder verbesserten ihre zusammengefate Leistungsbilanz
gleichzeitig um 8 Mrd US-Dollar; dabei haben die Niederlande, die Uber die
stirkste Leistungsbilanz dieser Léndergruppe verfigen, ihren UberschuB weiter
erhoht. FaBt man alle industriellen Partnerldnder der USA zusammen, aktivierte
sich ihre gemeinsame Leistungsbilanzposition um 22 Mrd US-Dollar, was rd.
3500 der amerikanischen Verschlechterung ausmacht.

Auch die Entwicklungslénder (chne die OPEC-Staaten) konnten ihre Ausfuhr, die
schon 1983 kraftig zugenommen hatte, im vergangenen Jahr weiter steigern.
Dadurch war es ihnen maoglich, auch ihre Einfuhr, die auf dem Héhepunkt der
internationalen Schuldenkrise betréchtlich eingeschrankt werden muBte, erst-
mals wieder auszuweiten. Im Ergebnis ist das AuBenhandelsdefizit der Entwick-
lungslander erneut gesunken, nach Berechnungen der OECD im Verhiéltnis zu
ihren Gesamtausfuhren auf den niedrigsten Stand seit 1953. Hierbei konnten die
Schwellenlander, vor allem jene in Sidostasien, die es frihzeitig verstanden,
exportorientierte Wirtschaftsstrukturen zu schaffen, ihre Ausfuhr wie Einfuhr
abermals am stérksten steigern. Aber auch die Ubrigen Entwicklungslander
verbesserten ihre AuBenhandelsposition. Die Zinszahlungen der Entwicklungs-
lander, die im Jahre 1983 merklich gesunken waren, haben sich dagegen wieder
etwas erhoht ; dabei spielte die insgesamt weiter gewachsene Auslandsverschul-
dung dieser Lander ebenso eine Rolle wie der Wiederanstieg des Zinsniveaus auf
den Dollarmérkten. Gleichwohl ging das zusammengefafite Leistungsbilanzdefi-
zit dieser Landergruppe im Jahre 1984 nochmals betrachtlich zurick, nach
vorlaufigen Angaben internationaler Stellen um schatzungsweise 13 Mrd US-
Dollar auf 24 Mrd US-Dollar ; damit war es bereits niedriger als 1978, dem Jahr vor
Beginn der zweiten Olpreiswelle.

Die Leistungsbilanz aller OPEC-L&nder zusammengenommen, die 1980 ihren
héchsten UberschuB erbracht hatte, aber bereits 1982/83 zunehmend ins Defizit
geraten war, verbesserte sich im vergangenen Jahr ebenfalls erheblich. Das
zusammengefaBte Defizit dieser Landergruppe ging um 17 Mrd US-Dollar auf nur
noch 5 Mrd US-Dollar zurtck. Ursdchlich hierflr war eine drastische Verringe-
rung der Einfuhren. Die bevdlkerungsarmen Staaten, die Uber hohe finanzielle
Reserven verfigen, haben solche Einschrankungen ebenso vorgenommen wie
die Ubrigen Lander. Dabei spielte eine Rolle, daB die Ausfuhrerlése der
OPEC-Lander weiter gesunken sind. Zum einen standen die Rohdlpreise im
vergangenen Jahr uberwiegend unter Druck, was schlieBlich dazu fuhrte, daB der
schon seit Mérz 1983 auf 29 US-Doliar je Barrel herabgesetzte Richtpreis der
OPEC-Linder mit Wirkung vom Februar 1984 aufgegeben und durch ein im
Durchschnitt niedrigeres offizielles Preisgefuge ersetzt werden muBte. Zum
anderen ist es den OPEC-Landern nicht gelungen, an der weltweit gestiegenen



Leistungsbilanzsalden ausgewahlter Lander und Léndergruppen
Mrd US-Dollar
Landergruppe/Land 1980 1981 1982 1983 1984 p)
A. OECD-Lénder
Vereinigte Staaten von Amerika + 2 + 6 - 9 — 42 —102
Sechs weitere wichtige Lénder — 34 - 4 + 4 + 26 + 41
Japan - 1 + 5 + 7 + 21 + 35
Kanada -1 — 5 + 2 + 1 + 2
Bundesrepublik Deutschland — 16 - 6 + 4 + 4 + 6
Frankreich — 4 — 5 - 12 - 4 - 0
GroBbritannien + 8 + 15 + S + 4 + 0
Italien - 10 - 8 - 6 + 1 - 3
Ubrige Lander — 38 - 29 - 22 - 10 - 2
Insgesamt — 70 — 28 — 28 25 — 63
B. OPEC-Lénder
Bevélkerungsarme 1) + 87 + 69 + 12 - 1 + 5
Bevolkerungsreiche 2) + 23 — 19 — 28 - 21 - 10
Insgesamt +111 + 50 - 15 - 22 -
C. Sonstige Entwickiungslénder
Schwellenténder 3) — 40 — 45 - 31 - 6 -1
Ubrige Lander - 20 — 36 — 33 - 31 - 23
Insgesamt — 60 - 81 — 64 - 37 — 24
D. Sonstige Nicht-OECD-Lénder 4) - 9 — 10 + 8 + 11 + 12
E. Statistische Diskrepanz
{Summe A—D) — 28 — 69 — 99 — 73 — B1
1 Katar, Kuwait, Libyen, Saudi-Arabien, Vereinigte Arabische Emirate sowie Nichtmitglied Oman. — 2 Algerien,
Ecuador, Gabun, Indonesien, Irak, Iran, Nigeria, Venezuela. — 3 Argentinien, Brasilien, Chile, Hongkong, Israel,
Mexiko, Singapur, Sudkorea, Taiwan, Uruguay. — 4 Staatshandelsldnder (China, indochinesische Lénder, Mon-
golei, Nordkorea, osteuropdische Lander, Sowjetunion), Jugoslawien, Malta, Slidafrika. — p Vorlaufig.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
Quellen: OECD und nationale Statistiken.

Olnachfrage —~ zuvor war sie vier Jahre lang stark zuriickgegangen — zu
partizipieren. Ndher an den Verbrauchszentren geférdertes Ol erwies sich
vielfach als wettbewerbsfahiger, und Uberdies konnten zahireiche Linder einen
zunehmenden Teil ihres Olbedarfs aus eigener Férderung decken.

3. Wechselkursentwicklung und Wechselkurspolitik
a) Tendenzen der wichtigsten frei schwankenden Wéhrungen

Das Geschehen an den Devisenmérkten stand im Jahre 1984 und bis vor wenigen
Wochen im Zeichen eines stark steigenden Dollars. Sein gewogener AuBenwert
gegenldber den Wahrungen von 14 anderen Industrieldndern stieg nach der
Berechnungsweise der Bundesbank') im Jahresverlauf um 129%. Da sich die
Preise in den Vereinigten Staaten im letzten Jahr dhnlich wie im Durchschnitt der
hier betrachteten Partnerlander der USA erhéhten, verteuerte sich die amerika-
nische Wahrung real gesehen im gleichen AusmaB. Von Ende 1972, als das
System fester Dollarparitdten kurz vor dem Zusammenbruch stand, bis Ende
1984 ist der gewogene nominale AuBenwert der US-Wahrung um 2404
gestiegen. Auch preisbereinigt verteuerte sich der Dollar in dieser Zeit nach dem
starken Schub des letzten Jahres noch um 150%/0. Eine solche langerfristige
Betrachtung verdeckt freilich, daB der Wechselkurs der amerikanischen Wah-
rung zwischenzeitlich erheblich schwankte. Von Ende 1972 bis Oktober 1978
erlitt der Dollar einen betrachtlichen Kursverlust; anschlieBend verbesserte sich
sein gewogener AuBenwert bis Ende 1984 um 550/. Der reale AuBenwert des
Dollars stieg seit dem Tiefpunkt der amerikanischen Wahrung sogar um 61 %/. Flr

1 Vgl.: Neuberechnung des AuBenwerts der D-Mark und fremder Wahrungen, in: Monatsberichte der Deutschen
Bundesbank, 37. Jg., Nr. 1, Januar 1985, S. 40ff.

Weitere Festigung
des Dollars
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Entwicklung des gewogenen AuBlenwerts wichtiger Wahrungen

Ende 1972=100; Vierteljahresdurchschnitte, log. MaBstab
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1) Jeweils gegenUber den Wahrungen von 14 anderen Industrieléndem; geometrisch gewogen auf Grundlage der
Handelsstrbme von Industrieerzeugnissen in den Jahren 1980 bis 1982 unter Berticksichtigung von Drittmarkteffek-
ten.- 2) Gewogener nominaler AuBenwert bereinigt um Unterschiede in der Verbraucherpreisentwickiung.- Letzter
Stand: Februar 1985.
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1) Jeweils gegeniiber den Withrungen von 14 anderen Industriel&ndem; geometrisch gewogen auf Grundiage der
Handelsstrdme von Industrieerzeugnissen in den Jahren 1980 bis 1982 unter Berticksichtigung von Drittmarkteffek-
ten.- 2) Gewogener nominaler AuBenwert bereinigt um Unterschiede in der Verbraucherpreisentwicklung.- Letzter
Stand: Februar 1985.



den im Vergieich zum nominalen AuBenwert noch stiarkeren Anstieg seines
realen AuBenwerts seit Oktober 1978 waren vor allem die relativ hohen
amerikanischen Inflationsraten der Jahre 1979 bis 1981 maBgeblich, die die
Kaufkraft auslandischer Wahrungen in den Vereinigten Staaten zusatzlich
schmalerten.

Der weitere Kursanstieg des Dollars ist mit den traditionellen Erfahrungen nicht
leicht in Einklang zu bringen. Hiernach haben Leistungsbilanzdefizite zur
Abwertung der Wahrung des betreffenden Landes an den Devisenmarkten
geflhrt, was schlieBlich eine Umlenkung der Guterstréme in Richtung auf ein
besseres Gleichgewicht in der Leistungsbilanz bewirkte. Dagegen ist trotz eines
wachsenden amerikanischen Leistungsbilanzdefizits der Dollar an den Devisen-
markten, wenn auch unter Schwankungen, standig héher bewertet worden, und
seine Starke hat zum Leistungsbilanzdefizit wesentlich beigetragen. Dies deutet
auf genigend umfangreiche Kapitalimporte hin, die — unbeeindruckt von der
Héhe des Leistungsbilanzdefizits — seine Finanzierung selbst bei steigendem
Dollarkurs und zeitweise sogar sinkenden Dollarzinsen sicherten. Die Ursachen
fir diese Wechselkursentwicklung des Dollars sind komplex. An ihrem Anfang
steht eine Wirtschafts- und Finanzpolitik, die durch steuerliche Entlastungen der
Unternehmen und Privaten und durch die Hinnahme eines wachsenden Haus-
haltsdefizits dem wirtschaftlichen Wachstum kréftige Impulse vermittelte, wobei
die steuerpolitisch bedingten Gewinnsteigerungen der Unternehmen eine
wichtige Rolle spielten. Bei einer straffen und auf Stabilitdt ausgerichteten
Geldpolitik der amerikanischen Notenbank hat die zur Finanzierung des
Haushaltsdefizits erforderliche starke Inanspruchnahme der Geld- und Kapital-
markte entsprechend hohe Zinsen zur Folge, sowohl nominal wie auch — bei
ricklaufiger Inflationsrate — real. Angesichts guter Gewinne und optimistischer
Gewinnerwartungen haben die hohen Zinsen die konjunkturelle Entwicklung in
weiten Bereichen der amerikanischen Wirtschaft nicht beeintréchtigt. Im Ganzen
vermitteln die Vereinigten Staaten vielmehr das Bild einer dynamischen und
anpassungsfahigen Wirtschaft mit kraftigem Wachstum und guten Renditen flr
Sach- wie fir Geldanlagen. Fir das Ausland erscheinen Anlagen in den
Vereinigten Staaten daher attraktiv, wie umgekehrt die Kapitalausfuhr aus den
Vereinigten Staaten gebremst wird, um so mehr als Kapitalanlagen in den
hochverschuldeten Entwicklungsidandern heute ohnehin als sehr risikobehaftet
angesehen werden. Zudem bietet die allgemeine Sicherheit, die ausléndische
Anleger in den Vereinigten Staaten erwarten (safe haven), eine besténdige Stltze
fir den Dollar.

Neuerdings werden aber offenbar die Risiken, die die Dollarkursentwicklung
auch fur die amerikanische Wirtschaft und ihr Wachstum in sich birgt, stérker als
bisher beachtet. Hierzu gehdrt die steigende Verschuldung der Vereinigten
Staaten gegeniber dem Ausland und die daraus resultierende rapide Ver-
schlechterung der Kapitalertragsbilanz, die den notwendigen Abbau des Lei-
stungsbilanzdefizits immer schwieriger macht. Hinzu kommt die Abhangigkeit
von der Bereitschaft auslédndischer Kapitalanleger, bei gréBer werdendem
Wechselkursrisiko weiterhin Geld und Kapital in den Vereinigten Staaten zu
investieren. AuBerdem zeigen sich zunehmend die Nachteile hoher Zinsen und
eines starken Dollars fur erhebliche Teile der amerikanischen Wirtschaft,
besonders fur exportorientierte Industrieunternehmen und die Landwirtschaft
-~ mit Konsequenzen auch fir die Qualitadt des inlandischen Kreditportefeuilles
zahireicher amerikanischer Banken. Jedenfalls ist mit der starkeren Beachtung
dieser Risiken — verbunden mit der UngewiBheit, ob das Wachstum der
amerikanischen Wirtschaft sich wie erwartet tatsachlich fortsetzen wird — die
Bewertung des Dollars an den Devisenmiérkten von gréBeren Unsicherheiten
gepragt, als es Uber lange Zeit vorher der Fall war.

Komplexe Ursachen
der Dollarstarke

Bewertung des Dol-
lars neuerdings von
gréBeren Unsicher-
heiten gepragt
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Wachsender Zinsvor-
sprung des Dollars
bis August 1984

Ruckgang des inter-
nationalen Zinsgefal-
les dem Dollar nicht

abtraglich

Leichte Zunahme des
US-Kapitalimports

Nachdem far die amerikanische Wé&hrung das vergangene Jahr mit neuen
Hochstkursen begonnen hatte, muBte der Dollar ab Anfang Februar 1984
merkliche KurseinbuBen hinnehmen, zunachst gegeniber den européischen,
dann auch gegeniiber den ferndstlichen Wahrungen. Zu dem Stimmungsum-
schwung hatten offenbar mehrere Faktoren beigetragen, darunter auch die
Sorge, daB mit dem starken amerikanischen Wirtschaftsaufschwung eine
Wiederbelebung der Inflation einhergehen kénnte. Vor diesem Hintergrund
wuchsen Befurchtungen, daB es schwierig werden kénnte, das kréftig zuneh-
mende Defizit der amerikanischen Leistungsbilanz weiterhin reibungslos zu
finanzieren, sofern sich das internationale Zinsgefélle nicht vergréBert. Im Markt
wurden zudem Berichte Gber Umschichtungen von Dollaranlagen zugunsten der
D-Mark und anderer internationaler Anlagewédhrungen stark beachtet. Doch
schon im Marz 1984, als sich eine weitere Beschleunigung des
Wirtschaftswachstums in den Vereinigten Staaten abzeichnete, nahm die
US-Wahrung ihren Kursanstieg wieder auf. Abgesehen von einem kurzen
Ruckschlag im Mai, der mit den Schwierigkeiten einer amerikanischen GroBbank
zusammenhing, hielt die tendenzielle Festigung des Dollars bis in den September
hinein an. Parallel dazu hatte sich der Zinsvorsprung des Dollars vor allem durch
steigende amerikanische Satze erheblich vergroBert; die Zinsdifferenz zwischen
Dollar und D-Mark bei Dreimonatsanlagen am Euromarkt stieg von Februar bis
Augustvon 4,10/ auf 6,3 0/0. Zusitzliche Anregung scheint der Kapitalstrom nach
den USA dadurch erhalten zu haben, daB die amerikanische Quellensteuer fiir
neuemittierte Schuldverschreibungen im Besitz von Auslandern mit Wirkung von
Mitte Juli 1984 abgeschafft und es Ausléandern zudem erleichtert wurde,
festverzinsliche amerikanische Wertpapiere anonym zu erwerben. DarUber
hinaus profitierte der Dollar von der Beachtung, die einige langer andauernde
Arbeitskonflikte in Europa in der Offentlichkeit fanden.

Mitte September 1984 signalisierte die Hektik an den Devisenmirkten die
Maéglichkeit, daB die Dollarhausse ihrem Hohepunkt zustrebte. Die kurzfristigen
Wechselkursschwankungen waren starker ausgepragt als gewdhnlich und
betrugen zuweilen mehr als 290 von einem Tag auf den anderen. Tatséchlich ist
der Dollar von dem hohen Kursniveau, das er in der zweiten September-Halfte
erklomm, wiederholt abgesackt, hat die KurseinbuBen aber jeweils rasch wieder
gutgemacht. Zu Beginn des Jahres 1985 Uberschritt die amerikanische Wahrung
schlieBlich die im Vorjahr erreichten Spitzenkurse. Seitdem hat sie sich bis Ende
Februar mit kraftigen Sprungen weiter befestigt, ehe die gestiegene Wechsel-
kursunsicherheit wieder eine deutlich niedrigere Bewertung des Dollars nach
sich zog. Der Zinsvorsprung des Dollars gegeniiber anderen wichtigen Wéhrun-
genist dagegen ab September 1984 stark geschrumpft, vor allem im kurzfristigen
Bereich.

Die starke Verschlechterung der amerikanischen Leistungsbilanz, die fir sich
genommen den Dollar am Devisenmarkt belasten wirde, fand im vergangenen
Jahr dadurch ein Gegengewicht, daB sowohl die Kapitalzuflisse nach den
Vereinigten Staaten stiegen als auch die Kapitalabflisse aus den USA weiter
zurtckgingen. Der statistisch erfaBte Kapitalimport der Vereinigten Staaten hat
sich 1984 um 14 Mrd US-Dollar auf 90 Mrd US-Dollar erhdht, womit er freilich
noch etwas niedriger als 1982 war. Die starke Zunahme des amerikanischen
Leistungsbilanzdefizits ist also nur zu einem relativ geringen Teil durch
Kapitalanlagen von Auslédndern in den Vereinigten Staaten finanziert worden.
Dabei hatten die USA im vergangenen Jahr allerdings einen wachsenden
Kapitalimport in Form ausidndischer Direkt- und Portfolioinvestitionen sowie
durch Kreditaufnahme amerikanischer Unternehmen im Ausland. Die Kreditauf-
nahme der US-Banken im Ausland ging hingegen weiter zurlck.



Mrd US-Dollar

Die Zahlungsbilanz der Vereinigten Staaten von Amerika

Verén-
derung
1984
gegen-
uber
Position 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 ts) | 1983 ts)
A. Leistungsbilanz
AuBenhandel
Ausfuhr 114,7 120,8 142,1 184,5 224.3 2371 211,2 200,3 2203 | + 20,1
Einfuhr 124,2 151,9 176,0 212,0 2498 265,1 2477 2613 3278 | + 665
Saldo - 95| - 811| — 340 — 27B6| — 2565| — 280 — 365 — 61,1 —107,4 | — 464
davon:
Nahrungs- und Futtermittel + 83|+ 57|+ 98|+ 126] + 176 + 201} + 145| + 129 + 112| - 18
Investitionsgiter + 268 + 258 | + 268 | + 338 + 430 + 449! + 353 | + 273 + 131 | — 142
Kraftfahrzeuge — 46| — 58| - 93| — 80| — 104| — 111 | — 167| — 237 | — 331| — 94
Verbrauchsgiter - 91| — 129| — 185 — 177| — 178 — 2283 | — 249 | — 314 | — 459 | — 145
Ol und Olprodukte — 335 — 436| — 407 — 585| — 763| — 737 | — 548 | — 488 | — 528 | — 4.1
Sonstige Rohstoffe + 18| ~- 20| — 38|+ 77|+ 149!+ 85|+ 71— 06|~ 69| — 63
Sonstiges + 08|+ 17|+ 18|+ 26|+ 34|+ 57|+ 30+ 32|+ 70|+ 39
Dienstleistungen + 187 + 212 | + 286 | + 322 + 345 + 41,1 | + 353 + 281 | + 170 — 11.2
Ubertragungen — 50|~ 46| - 51| - 56— 71| - 68| - 81| — 87| — 112| - 25
Saldo der Leistungsbilanz + 42| — 145! — 154| — 10| + 19|+ 63| — 92| — 416 —1016| — 60,1
B. Kapitalverkehr
(Kapitalimport: +)
Auslandische Anlagen in den USA
Direktinvestitionen + 43|+ 37|+ 79|+ 119 + 169 | + 231 | + 149 | + 113 | + 212| + 99
Portfolioinvestitionen + 41|+ 30|+ 44|+ 63|+ 81|+ 101| + 135 + 173 | + 355| + 182
Unternehmensverbindlichkeiten - 06|+ 11|+ 19|+ 16|+ 69|+ 09| — 24| — 13|29 +55|2) +68
Bankverbindlichkeiten + 110+ 67|+ 161 + 326 + 107 + 421 | + 659 | + 491 | + 276 | — 215
Regierungsverbindlichkeiten + 46|+ 14| 4+ 25| - 00|+ 06— 03|+ 04|+ 02| + 03|+ O1
Insgesamt + 235| + 159| + 328 | + 524 + 432 | + 760 + 922 | + 766 + 90,1 | + 13,6
US-Anlagen im Ausland
Direktinvestitionen - 19| — 119| — 161 | — 252 | — 192| — 96| + 48 49 — 60| — 12
Portfolioinvestitionen — 89| - 55— 36| — 47| — 36| — 57| — 81| — 77| — 48|+ 29
Unternehmensforderungen - 23| - 19|~ 39| - 33| — 82| — 12|+ 66|~ 532 +56(2 +109
Bankforderungen — 214| — 114 — 337 | — 262| — 468 | — 842 —1111| — 254 | — 73| + 181
Regierungsforderungen — 42| - 37| - 47| - 37| - 52| - 51, — 61| — 50| — 55— 04
Insgesamt — 487 | — 344| — 619 | — 632| — 780| —1058| —1139| — 483 | — 180 | + 303
Saldo des Kapitalverkehrs
Direktinvestitionen — 76| - 82— 82| — 133| - 23|+ 135 + 196| + 64| + 1561 + 87
Portfolioinvestitionen — 48| — 25|+ 08|+ 18|+ 45! + 44|+ 54+ 971 + 308| + 211
Unternehmenssektor - 29— 09| -~ 20|~ 17|+ 37— 03|+ 42{— 672 +111| +177
Banken — 104 — 47| —175| + 64| — 36,1 — 420 | — 451 | + 237} + 202 | — 34
Offentliche Hand + 04| - 23| - 22| - 38| — 45| — 54| — 58— 48! — 51| - 03
Insgesamt — 253| — 185§ — 290 | — 108 — 348] — 298| — 21,7 | + 283 | + 721 | + 438
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-
baren Transaktionen (Restposten) + 105 — 20 + 125| + 254 | + 250 | + 223} + 329 + 93| + 300| + 20,7
D. Bilanz der offiziellen Reserve-
transaktionen
Brutto-Wéhrungsreserven 1) + 26|+ 04— 07— 00|+ 70} 4+ 41|+ 50|+ 12|+ 31|+ 19
Verbindlichkeiten gegeniiber ausléndischen
offiziellen Stellen (Zunahme: —) — 131 — 354 — 312| + 136| — 149 — 53| — 29| — 51| — 27| + 25
Saldo der offiziellen Reservetransaktionen
(A+B+C) — 105 — 350 — 319 + 136 — 79} — 12| + 20| — 39| + 05 + 44

1 Ohne SZR-Zuteilungen. — 2 Fir das vierte
Quartal 1984 sind diese Transaktionen noch im
Restposten enthalten. — ts Teilweise geschétzt.

Differenzen in den Summen durch Runden

der Zahlen.

Quelle: United States Department of Commerce.
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Weiterer Ruck-
gang des
US-Kapitalexports

Yen anders als 1983
von der Dollarstarke
ebenfalls betroffen

Weitere Liberalisie-
rung des japanischen
Finanzsystems auch
aus Wechselkurs-
grunden

Die wesentliche Verbesserung der amerikanischen Kapitalbilanz ergab sich vor
allem dadurch, daB die Kapitalabfliisse aus den Vereinigten Staaten weitgehend
versiegten; sie verminderten sich um 30 Mrd US-Dollar auf nur noch 18 Mrd
US-Dollar. Insbesondere die Neukreditgewéhrung der amerikanischen Banken
an das Ausland, die im Jahre 1982 noch lber 110 Mrd US-Dollar ausmachte, ging
auf lediglich 7 Mrd US-Dollar zuriick'). Wenn sich die Weltwirtschaftslage weiter
verbessert und auch die hochverschuideten Entwicklungslander, auf die in der
Vergangenheit ein betrachtlicher Teil der gesamten internationalen Kreditgewéh-
rung der US-Banken entfiel, weitere Konsolidierungsfortschritte machen, muf
freilich damit gerechnet werden, daB das Auslandskreditgeschéft der amerika-
nischen Banken wieder zunimmt. Insofern scheint der hohe Netto-Kapitalimport
der Vereinigten Staaten beim gegenwdrtigen Wechselkursniveau zumindest
teilweise labile Elemente zu enthalten.

Nachdem sich der AuBenwert des japanischen Yen im Verhéltnis zum Dollar im
Jahre 1983 noch etwas festigen konnte, ist er im Laufe des vergangenen Jahres
um 7 % gefallen. Damit behauptete sich der Yen aber wesentlich besser als die
meisten anderen Wahrungen. AuBer gegen US-Dollar, kanadische Dollar und
Hongkong-Dollar verteuerte er sich jedenfalls an allen Devisenmérkten. Sein
gewogener AuBenwert stieg dennoch nur geringfigig, da auf Grund der
japanischen AuBenhandelsstruktur der Dollarkurs des Yen mit einem Gewicht
von nicht weniger als 440/ in die Durchschnittsberechnung der Bundesbank
eingeht. Die Schwache des Yen gegeniber dem Dollar ist um so erstaunlicher,
als die Handels- und Leistungsbilanziberschisse Japans sich abermals
betréachtlich vergroBerten und Japan auch die interne Konsolidierung weiter
vorantreiben konnte. Bei hohem Wirtschaftswachstum, das dem amerikanischen
nur wenig nachsteht, blieben die Preise weitgehend stabil. Auch gelang es, die
staatlichen Haushaltsdefizite weiter zu verringern. Trotz dieser positiven Fakto-
ren schwichte sich der Yen gegeniber dem Dollar ab. Bei relativ niedrigen
japanischen Zinsen kam es zu erheblichen langfristigen Kapitalabflissen, die
sogar noch um 15 Mrd US-Dollar (iber den betrachtlichen Leistungsbilanziiber-
schuB des letzten Jahres hinausgingen. Von diesem hohen Kapitalexport entfiel
rd. die Halfte auf den Erwerb auslandischer Wertpapiere. Ein weiteres Viertel des
langfristigen Netto-Kapitalexports beruhte auf japanischen Finanzkrediten an
das Ausland. Direktinvestitionen im Ausland und japanische Handelskredite
trugen jeweils rd. ein Zehntel bei.

Die Schwiche der japanischen Wahrung gegeniber dem Dollar war ein
wesentlicher, wenn auch nicht der einzige Grund, weshalb die Vereinigten
Staaten in letzter Zeit Japan nachdricklich drangten, sein Finanzsystem weiter zu
liberalisieren und damit auch die Voraussetzungen dafir zu schaffen, daf
auslandische Yen-Anlagen eine groBere Bedeutung erlangen kdénnen. Im Mai
1984 hat sich Japan daraufhin in bilateralen Verhandlungen mit den USA zu
MaBnahmen bereitgefunden, die den japanischen Finanzmarkt und die japani-
sche Wahrung starker in das internationale Finanzsystem integrieren. Dies
schlieBt einen Abbau von Beschriankungen, mit denen die japanischen Zinssétze
relativ niedrig gehalten werden, ebenso ein wie die Verbesserung der Anlage-
maglichkeiten fir Ausiander. Zudem hat Japan eingewilligt, Restriktionen
aufzuheben, die einer groBeren Rolle des Yen an den internationalen Geld- und
Kapitalmarkten bislang entgegenstanden. Eine spirbare kurzfristige Starkung
des Yen war von den amerikanisch-japanischen Vereinbarungen allerdings von
vornherein nicht zu erwarten, da die vorgesehenen MaBnahmen in ein langerfri-
stiges Konzept eingebettet sind, von dem im Jahre 1984 erst ein geringer Teil
verwirklicht wurde. Uberdies haben die bisher ergriffenen LiberalisierungsmaB-
nahmen auch den japanischen Kapitalexport tendenziell erleichtert.

1 In den Jahren 1981/82, als in den Vereinigten Staaten sogenannte International Banking Facilities geschaffen
wurden, waren allerdings sowohi die Auslandsforderungen als auch die Auslandsverbindlichkeiten der amerikani-
schen Banken durch eine teilweise Riickverlagerung von Auslandsgeschéften von den Offshore-Zentren nach den
USA aufgebléht worden.



AuBenwert der D-Mark und Inflationsgefille
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1} Geometrisch gewogener Durchschnitt der Verbraucherpreisentwicklung in 14 anderen Industriel&ndern im
Verhéltnis zur Entwickiung in der Bundesrepublik Deutschland; Gewichtungsschema erstellt auf Grundiage
der Handelsstrééme von Industrieerzeugnissen in den Jahren 1980 bis 1982 unter Beriicksichtigung von Dritt-
markteffekten.- 2) Geometrisch gewogener Durchschnitt gegenlber den Wéhrungen von 14 anderen Industrie-
landern.- 3) Verbraucherpreisentwicklung in den Vereinigten Staaten von Amerika im Verhaitnis zur Entwicklung
in der Bundesrepublik Deutschland.- Letzter Stand: Februar 1985.

Der Wechselkurs der D-Mark gegentber dem Dollar fiel im Verlauf des Jahres
1984 um 13 % und damit ebenso stark wie im Vorjahr. Diese Tendenz hat sich bis
Ende Februar des laufenden Jahres fortgesetzt. Dennoch nahm die D-Mark im
Vergleich zu den Gbrigen europdischen Wahrungen keineswegs eine unglnstige
Sonderstellung ein. Unter den wichtigeren Wahrungen in Europa standen der
Schweizer Franken und das Pfund Sterling noch mehr unter Druck. Die
entsprechenden Kursgewinne der D-Mark gegentber diesen und anderen
Wahrungen waren wesentlich dafur, daB ihr gewogener AuBenwert im Jahres-
verlauf nur um 2900 zurlckging. Da die ausléndischen Preise stirker als die
deutschen stiegen, hat sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft noch Gber die erwdhnten Abwertungseffekte hinaus verbessert. Dies
war auch bereits in den vorangegangenen Jahren der Fall, so daB der gewogene
AuBenwert der D-Mark und erst recht ihr Wechselkurs gegentber dem Dollar

D-Mark unter starkem
Abwertungsdruck
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Zeitweise Schwiache-
neigung der D-Mark
im EWS

D-Mark als Verschul-
dungswahrung be-
gehrt

Schweizer Franken
mehr als D-Mark
durch auslandische
Kreditaufnahme unter
Druck

Pfund am stérksten
gefallen

heute erheblich unter dem Niveau liegen, das sich ergébe, wenn sich die
Wechselkurse etwa am internationalen Inflationsgefélle orientiert hatten.

Der Kursriickgang der D-Mark am Dollarmarkt belastete auch ihre Position
gegeniiber den am Wechselkursverbund des EWS beteiligten Partnerwéhrun-
gen, zumal die Zinsen in anderen EWS-Léndern inflationsbedingt, aber auch in
Einklang mit einer starker als friher auf Stabilitdt ausgerichteten Geldpolitik hoch
blieben. Die voribergehende Schwiche der D-Mark zeigte sich nur zum Teil an
nachgebenden DM-Kursen innerhalb der jeweiligen Bandbreiten. Mehrere
Partnerlander wirkten dem Druck auf die D-Mark durch umfangreiche intramar-
ginale DM-Kéufe entgegen. Dabei spielte einmal die Sorge dieser Lander eine
Rolle, daB ihre Wettbewerbsfahigkeit wechselkursbedingt beeintrachtigt werden
kénnte. Uberdies war es wohl auch ihr Wunsch, die Reservehaltung in D-Mark zu
verstarken.

Der zeitweilig erhebliche Druck auf die D-Mark wird gelegentlich auch ihrer
besonderen Rolle als internationales Anlage- und Reservemedium zugeschrie-
ben. Tatsachlich hat sich die Praferenz fUr den Dollar in einer gegentber friher
verringerten ausléndischen Nachfrage nach DM-Anlagen niedergeschlagen.
Gleichwohl sind die nachweisbaren ausléndischen Geld- und Kapitalantagen in
D-Mark, seies am Euromarkt oder in der Bundesrepublik selbst, bis zuletzt weiter
gestiegen. Ein wesentlicher Grund fur die Schwéche der D-Mark bestand eher
darin, daB es Auslédndern angesichts der vergleichsweise niedrigen Zinsen in der
Bundesrepublik vorteilhaft erschien, sich in D-Mark zu verschulden. Die
Gewihrung kurzfristiger Kredite durch deutsche Banken und Wirtschaftsunter-
nehmen an das Ausland sowie die rege Emissionstatigkeit am Markt far
DM-Auslandsanleihen belegen dies deutlich. Auch unsere Partnerlander im EWS
koénnten hiervon profitiert haben; in Frankreich und italien lagen die kurzfristigen
Zinssétze im Durchschnitt des vergangenen Jahres um immerhin finfeinhalb
bzw. elf Prozentpunkte (ber den deutschen, was einen betrachtlichen Anreiz zur
Aufnahme kurzfristiger DM-Kredite bietet, solange keine Leitkursanpassungen
im EWS erwartet werden. Insoweit ware die Schwécheneigung der D-Mark im
EWS, die sich aus ihren hohen KurseinbuBen am Dollarmarkt ergab, durch
innergemeinschaftliche Einflisse noch verstérkt worden.

Der Schweizer Franken fiel im Laufe des Jahres 1984 gegentiber dem Dollar um
16 9/%0. Auch im Verhaltnis zu den meisten Ubrigen europdischen Wéhrungen gab
die schweizerische Wahrung merklich nach. Dies schlug sich in einem Rickgang
ihres gewogenen AuBenwerts um 490 nieder. Die KurseinbuBe gegen D-Mark
betrug 3%, machte allerdings lediglich vorangegangene Kursgewinne wett. Im
(brigen befindet sich der Wechselkurs zwischen beiden Wahrungen schon seit
langerem in stéandigem Auf und Ab. Nachdem der Kurs des Schweizer Franken im
Marz 1982 eine Spitze von 127 DM je 100 sfr erreicht hatte, schwéchte er sich
noch im gleichen Jahr auf 116 DM ab, kehrte aber bis Anfang 1984 auf 126 DM
zuriick. Von hier aus fiel der Wechselkurs des Schweizer Franken bis Ende
vergangenen Jahres auf 121,40 DM. Seitdem gab er weiterhin betrachtlich nach.
Die umfangreiche Begebung von Auslandsanleihen in der Schweiz scheint
hierbei eine maBgebliche Rolle zu spielen. Wenngleich die schweizerischen
Zinssatze im letzten Jahr gestiegen sind -~ wodurch sich ihr Abstand zu den
héheren deutschen Zinsen verringerte —, blieben sie doch die bei weitem
niedrigsten der Welt.

Der Dollarkurs des Pfundes ging von Anfang 1984 bis zum Jahresende von 1,45
US-Dollar bis auf 1,16 US-Dollar zuriick. Dies entspricht einer Abwertung um
200/%. Das Pfund Sterling ist dabei — anders als andere wichtige Wahrungen, die
noch immer von friheren Aufwertungen gegenuber dem Dollar zehrten — bereits
von einem historischen Tiefstand aus weiter gefallen. Die erwédhnte starke
Abschwiachung bedeutete, daB das Pfund auch gegenliber allen Ubrigen



Wechselkurse des US-Dollars und Zinsgefille zum Ausland*)
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Dreimonatsgeld; Schweiz: Euro-Dreimonatsgeld; GroBbritannien: Dreimonatsgeld; Japan: Taglich féllige Einlagen
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Dollarbestand prak-
tisch unverdndert

Hohe Dollarabgaben
in kritischen
Situationen

DM-interventionen
im EWS in beiden
Richtungen

wichtigen Wahrungen erheblich zurlickfiel. Sein gewogener AuBenwert — wie er
von der Bundesbank berechnet wird — verschlechterte sich deshalb im Jahre
1984 um 110/. Als die britische Wahrung im Juli vergangenen Jahres unter
besonders heftigen Abwiértsdruck geriet, scheint die kurz zuvor bekanntgege-
bene Absicht der Regierung, die Zinssétze aus binnenwirtschaftlichen Grinden
niedrig zu halten, ein entscheidender Faktor gewesen zu sein, hachdem der
Druck auf die Weltmarktpreise fir Rohol, aber auch ausgedehnte Arbeitskampfe
in GroBbritannien das Pfund ohnehin belastet hatten. Jedenfalls konnte der
Kurseinbruch des Pfundes nur dadurch splrbar gebremst werden, daB die Bank
von England entgegen der urspriinglichen Absicht die Londoner Geldmarktsat-
ze, die seit dem Frihjahr 1984 unter den US-Zinsen lagen, kréftig anhob und
damit wieder an das amerikanische Niveau anpaBte. Als sich der Abwiértstrend
der britischen Wahrung Anfang 1985 abermals beschleunigte, scheinen eine
starke monetare Expansion und entsprechende Befirchtungen vor einem
Wiederaufleben der Inflation eine wesentliche Rolle gespielt zu haben. Die
kurzfristigen britischen Zinsen, die sich nach der Erhéhung vom Juli letzten
Jahres mit den amerikanischen wieder zurlickgebildet hatten, sind daraufhin im
Januar 1985 erneut stark heraufgesetzt worden. Sie Ubertreffen seitdem das
US-Niveau erheblich. Dennoch hat sich das Pfund zunichst weiter abge-
schwacht, konnte aber im Marz die seit Anfang 1985 erlittenen Kursverluste
wieder wettmachen.

b) Die Devisenpolitik der Deutschen Bundesbank

Die Bundesbank hat im vergangenen Jahr abermals erhebliche Dollarbetriage am
Devisenmarkt verkauft. Diesen Verkdufen standen aber dhnlich hohe Dollarzu-
flisse aus Transaktionen auBerhalb des Devisenmarktes gegenlber; in erster
Linie stammten sie aus den ublichen Umtauschgeschéften mit den in der
Bundesrepublik stationierten amerikanischen Streitkraften sowie aus Zinsein-
nahmen und aus dem Scheck- und Wechselinkasso. Der Dollarbestand hat
deshalb im Ergebnis sogar etwas zugenommen. Die Netto-Auslandsposition der
Bundesbank, deren transaktionsbedingte Verédnderung annéhernd angibt, wie
sich die Summe aller Auslandsgeschifte der Notenbank auf die Schaffung von
Zentralbankgeld in der Bundesrepublik auswirkt, verschlechterte sich haupt-
sdchlich durch eine Reihe sonstiger Devisentransaktionen um insgesamt
3,2 Mrd DM. Dabei spielte auch eine Rolle, daB sich die von anderen Notenban-
ken Ubernommenen ECU-Guthaben weiter verringerten. Zugleich nahmen die
Anlagen ausldndischer Wahrungsbehdérden bei der Bundesbank etwas zu.

Im Ergebnis haben die Dollarverkéufe der Bundesbank also lediglich bewirkt, daB
dem Devisenmarkt nicht ein wesentlicher Teil des gesamten Dollarangebots
vorenthalten wurde. Bei ihren Dollarabgaben ging es der Bundesbank freilich
immer wieder darum, auf das Kursgeschehen EinfluB zu nehmen, wenn die
Nachfrage nach Dollar besonders Ubersteigert erschien. Vor allem im September
1984, ais sich der Kursanstieg des Dollars stark beschleunigte, versuchte die
Bundesbank mit Dollarverk@ufen im Gegenwert von nicht weniger als 6,1 Mrd DM
kursdédmpfend einzugreifen. Um die Monatswende Februar/Mérz 1985, als die
Dollarnachfrage abermals spekulativ Ubertrieben erschien, verkaufte die Bun-
desbank erneut hohe Dollarbetriage, wobei sie mit zahlreichen Notenbanken im
Rahmen einer konzertierten Aktion zusammenwirkte. Wie schon zuvor zielte dies
nicht darauf, den Grundtrend des Dollars zu beeinflussen; vielmehr galt es, auf
die einseitige Ausrichtung des Marktes zu reagieren und die wachsenden
Wechselkursrisiken bewuBt zu machen.

Solange sich die D-Mark zu Beginn des Jahres 1984 gegenlber dem Dollar
festigte, war sie auch im EWS in starker Position. Dadurch kam es zu gréBeren
Spannungen im Verhaltnis zum belgischen Franc, der schon vorher immer wieder



Verénderungen der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
durch Operationen am Devisenmarkt und sonstige Devisenbewegungen*)

Mio DM
Operationen am Devisenmarkt
Netto-
Auslands- Sonstige
position DM-Dollar- Devisenbe-
Zeitraum insgesamt Markt 1) EWS 2) wegungen
1983 Januar + 1853 + 147 + 115 + 1591
Februar + 5156 + 173 + 2826 + 2157
Marz + 4944 + 15 + 1777 + 3152
Aprit —11464 — 2024 — 9037 — 403
Mai — 1356 — 578 — 1997 + 1219
Juni - 235 — 1238 — 1480 + 2483
Juli - 45 — 8 - 12 + 794
August — 3184 — 4586 - 34 + 1446
September + 1053 — 860 - + 1913
Oktober + 2250 + 384 - + 1886
November — 523 — 1822 — + 1299
Dezember — 2486 — 3481 — + 995
Insgesamt — 4037 —14727 — 7842 +18 532
1984 Januar — 203 — 2021 — + 1818
Februar + 4223 - 63 + 2464 + 1822
Marz + 3083 — 266 + 1941 + 1408
April + 339 — 528 - + 862
Mai - 324 — 2127 - + 1803
Juni — 1038 — 2429 — + 1391
Juli — 1507 — 3007 - 85 + 1585
August + 427 — 1881 - 114 + 2422
September — 6283 — 6682 — 359 + 758
Oktober — 786 — 1440 - + 654
November — 262 - 1012 - 110 + 860
Dezember — 916 - 1707 — 100 + 891
Insgesamt — 3247 —23158 + 3637 +16 274
1985 Januar — 2942 — 1940 — 160 — 842
Februar — 6646 — B272 - + 1626
Mérz — 2378 — 3188 — + 810
1. Vierteljahr —11966 —13 400 — 180 + 1594
Nachrichtlich:
Anfang 1983 — 20. Mérz 1983 3) +17 071 + 380 + 12567 + 4124
21. Mérz 1983 — 6. Februar 1984 —20 840 —17128 —20 409 +16 697
7. Februar 1984 — Ende Mérz 1984 4) + 6835 - 329 + 4405 + 2759
Anfang April 1984 — Ende Marz 1985 —22316 —34 208 — 928 +12820

* Ohne Liquiditdtsswaps und bewertungsbedingte Verdnderungen. Erfat nach Datum des Geschéftsabschlus-
ses, nicht nach Datum der Wertstellung; dadurch Abweichungen zu den Angaben in der Zahlungsbilanz még-
lich. — 1 Einschl. US-Interventionen. — 2 Einschl. DM-Interventionen anderer Notenbanken, soweit sie die
Auslandsposition der Bundesbank beriihren. — 3 Letzter Tag vor dem Inkrafttreten neuer Leitkurse im EWS.
— 4 Ausgeprigte Schwichephase des belgischen Franc.

zur schwachsten Wahrung im Wechselkursverbund geworden war. Da der
belgische Franken gegeniber anderen Wahrungen, insbesondere gegeniber
der D-Mark, gestitzt werden muBte, verschuldete sich die belgische Notenbank
entsprechend im Europédischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit
(EFWZ). Im Zusammenhang damit aktivierte sich die Netto-Auslandsposition der
Bundesbank im Februar und Marz 1984 durch Transaktionen im EWS um
insgesamt 4,4 Mrd DM. Nachdem sich der belgische Franc erholt hatte, konnte
die belgische Notenbank freilich erhebliche DM-Betridge intramarginal am
Devisenmarkt erwerben und damit einen Teil der Interventionsschulden zurick-
zahlen, was zu einem entsprechenden Ruckgang der Netto-Auslandsposition
der Bundesbank fihrte. Demgegeniiber schiugen sich die seit dem Frihjahr 1984
vorgenommenen intramarginalen DM-Kéufe anderer EWS-Lander nicht in der
deutschen Reserveposition nieder. Mit Zustimmung der Bundesbank wurden
diese Betrage im Markt und nicht bei der Bundesbank angelegt.
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Gefestigter Zusam-
menhait des EWS

Verringerung der
wirtschaftlichen Diver-
genzen weiterhin
vordringlich

Abbau von Sonder-
regelungen und
Beschrankungen
Uberfallig

ECU fur Weiter-
entwicklung des
EWS nur von be-
grenzter Bedeutung

c) Fragen der Weiterentwicklung des EWS

Im Européischen Wihrungssystem ist seit dem letzten Realignment der
Wechselkurse vom Mérz 1983 eine deutliche Tendenz zu mehr Konvergenz in der
Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten und auch in der wirtschaftlichen Entwick-
lung festzustellen. Damit haben sich die Voraussetzungen fir den Zusammenhalt
des Systems verbessert. Die wirtschaftspolitischen Kurskorrekturen in einer
Reihe von EWS-Landern hitten freilich auch ohne ihre Mitgliedschaft im EWS
vorgenommen werden missen. Die Entschiedenheit aber, mit der einige
Regierungen das Steuer ihrer Wirtschaftspolitik herumwarfen, und der Nach-
druck, mit dem sie diese Politik fortsetzen, waren ohne den politischen Willen,
den Bestand des EWS nicht zu gefdhrden, kaum zu erwarten gewesen. Im
ubrigen hat die enge wahrungspolitische Zusammenarbeit der européischen
Notenbanken, die zunehmend von gegenseitigem Versténdnis fir die Belange
der Partner und von der Bereitschaft zur Ricksichtnahme gepragt ist, zum guten
Funktionieren des Systems beigetragen.

Die wirtschaftlichen Divergenzen zwischen den Mitgliedstaaten sind allerdings
noch immer erheblich. Sie zeigen sich am deutlichsten in der unterschiedlichen
Preisentwicklung. Zwar hat die Gemeinschaft insgesamt betrichtliche Fort-
schritte auf dem Weg aus der Weltinflation zurlck zu gréBerer Stabilitdt gemacht.
Dabei blieb die Teuerung in den meisten anderen EG-Landern jedoch wesentlich
héher als in der Bundesrepublik. Hieraus resultieren Gefahren fir das EWS, die
nur vermieden werden kénnen, wenn alle Mitgliedstaaten ihre stabilitatspoliti-
schen Anstrengungen nachdricklich fortsetzen. Bis zu einem institutionellen
Ausbau des EWS ist jedenfalls noch ein weiter Weg zurlickzulegen.

Das insgesamt befriedigende Funktionieren des EWS darf auch nicht Gbersehen
lassen, daB GroBbritannien nach wie vor nicht am Wechselkursmechanismus
teilnimmt, ltalien eine Ausnahmeregelung in Anspruch nimmt, die es erlaubt, die
italienische Lira gegenuber den anderen Mitgliedswahrungen um nahezu das
Dreifache der sonst Gblichen Bandbreiten von =+ 240/ schwanken zu lassen,
und Belgien weiterhin vom System eines gespaitenen Devisenmarktes Gebrauch
macht. Uberdies ist die Liberalisierung des Geld- und Kapitalverkehrs in den am
Wechselkursverbund beteiligten Partnerldndern praktisch nicht vorangekom-
men. In den letzten Jahren wurden sogar neue Devisen- und Kapitalverkehrs-
beschrankungen eingefiihrt, die zum Teil noch immer in Kraft sind. Somit
bestehen besonders zwischen der Bundesrepublik und anderen EWS-Landern
erhebliche Unterschiede im Liberalisierungsstand des Geld- und Kapitalverkehrs
fort. Es wére zu wiinschen, wenn vor allem solche Phasen, in denen sich die
Waihrungen unserer Partnerlander im EWS gut behaupten, dazu genutzt wiirden,
die Freiztgigkeit im Geld- und Kapitalverkehr, die ein notwendiges Pendant zum
freien Waren- und Dienstleistungsverkehr ist, weiter voranzutreiben. Das Beispiel
derjenigen Lander, die ihre Devisen- und Kapitalverkehrsbeschrankungen
abgebaut haben, ohne daB es zu nachteiligen Konsequenzen gekommen ist,
sollte in dieser Hinsicht ermutigend sein.

Konvergenz auf der Grundlage innerer Stabilitét in allen Mitgliedsldndern und
Freiheit des Geld- und Kapitalverkehrs sind die Felder, auf denen Fortschritte
erforderlich sind, wenn das EWS auf Dauer gesichert werden soll. Demgegen-
Uber bergen Fragen, die die Rolie der ECU betreffen, die Gefahr in sich, von den
wirklichen Erfordernissen eines dauerhaften Zusammenhalts des EWS abzulen-
ken. Jedenfalls steht die Beachtung der ECU in der &ffentlichen Diskussion in
keinem Verhéltnis zu ihrer Bedeutung im wéhrungspolitischen Integrationspro-
zeB. Vor allem darf eine erweiterte Nutzung der ECU, z. B. zur Finanzierung von
Salden aus intramarginalen Interventionen, nicht zu neuen Verpflichtungen der
Notenbanken fihren, die ihnen u. U. eine am Stabilitdtsziel orientierte Geldpolitik
erschweren konnen. Das entspriache auch nicht den Zielsetzungen des EWS. Die



Verbraucherpreisentwicklung in der Europédischen Gemeinschaft

Anstieg gegen Vorjahr in %

Lander 1979 1980 1981 1982 1983 1984 p)

Bundesrepublik Deutschland 4,2 54 6,3 53 33 2.4

Am Wechselkursverbund des EWS

betelligte EG-Partner 1) 10,7 14,3 134 12,2 10,0 7,7
Frankreich 10,8 13,5 134 11,8 9,6 7.4
ltalien 14,8 21,2 17,8 16,5 14,7 10,7
Niederlande 42 6,5 6,7 59 2,8 3,3
Belgien 45 6,6 7.6 87 7.7 6,3
Déanemark 9.6 12,3 11,7 10,1 6,9 6,3
Irland 133 18,2 20,4 171 10,5 86
Luxemburg 45 6,3 8,1 94 87 56

Sonstige EG-Partner 1) 13,8 18,5 12,9 9,5 58 6,0
GroBbritannien 134 18,0 11,9 8,6 46 50
Griechenland 18,0 24,9 24,5 21,0 205 18,5

Alie EG-Partner 1) 11,6 15,5 133 11,4 8.8 7.2

Relativer Anstieg der ausléndischen

Preise gegeniiber der Entwicklung in

der Bundesrepublik Deutschland in %
Am Wechselkursverbund des EWS
beteiligte EG-Partner 6.2 84 67 6,6 6,5 5,2
Sonstige EG-Partner 9.2 12,4 6,2 4,0 24 3,5
Alle EG-Partner 7.1 96 6,6 58 53 4,7

1 Gewogen mit den privaten Verbrauchsausgaben der Jahre 1980 bis 1982. — p Vorlaufig.
Quellen: Nationale Statistiken und OECD.

Bundesbank lieB sich vor allem von diesen Erwégungen bei der Erdrterung der
Vorschlage zur Fortentwicklung des EWS leiten.

Die ECU erfulit in ihrer offiziellen Verwendung derzeit zwei Funktionen. Sie ist
eine Rechnungseinheit, in der die Leitkurse der am Wechselkursverbund
beteiligten Wahrungen sowie die Finanzierungssalden ausgedrickt werden, die
sich aus obligatorischen Devisenmarktinterventionen in Gemeinschaftswahrun-
gen ergeben. Darlber hinaus dient sie als Saldenausgleichsinstrument, das Uber
den EFWZ gegen Hinterlegung von 20% der Gold- und Dollarbestande der
Zentralbanken auf der Grundlage einer marktnahen Bewertung geschaffen wird.
Als Bestandteil der Wahrungsreserven sind ECU-Guthaben der Notenbanken
bisher allerdings nur beschrankt verwendbar. Daher sind nach den geltenden
EWS-Regeln Glaubigernotenbanken beim Saldenausgleich durch eine Schuid-
nernotenbank nur verpflichtet, ECU bis zur Héhe von 500/ ihres Forderungs-
saldos anzunehmen. Den Rest muB die Schuldnernotenbank in Dollar oder
Sonderziehungsrechten ausgleichen. Durch diese Regelung soll vermieden
werden, daB sich UbermaBig hohe ECU-Forderungen bei einzelnen Notenbanken
ansammeln. Dazu ist es bisher auch nicht gekommen. Um so eher haben sich die
EWS-Notenbanken in Verhandlungen, die im Mérz 1985 abgeschlossen wurden,
dartber verstandigen konnen, die Verwendbarkeit und Attraktivitat offizieller
ECU-Guthaben zu verbessern. Sie einigten sich im einzelnen auf folgendes:

— Ein Teil der ECU-Bestande — ndmlich die Netto-Glaubigerpositionen sowie ein
bestimmter Anteil der gegen Gold- und Dollareinbringung originar geschaffe-
nen ECU-Guthaben — kann vorUbergehend mobilisiert werden, wenn eine
Notenbank US-Dollar oder EWS-Partnerwahrungen fir Interventionen inner-
halb der Bandbreite bendtigt.

— Die Verzinsung der Netto-Glaubigerpositionen in ECU sowie der Verbindlich-
keiten in der sehr kurzfristigen Finanzierung, die sich derzeit nach dem
gewogenen Durchschnitt der Diskontsétze in den EWS-Léndern richtet, wird
an die Marktsatze angepalt.

Verwendbarkeit und
Attraktivitdt der
,offiziellen* ECU
verbessert
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Zunehmende Verwen-
dung der ,privaten*
ECU

Weitere Zunahme
der Weltwahrungs-
reserven

Betrichtlicher Anstieg
der DM-Reserven

— EWS-Notenbanken kdnnen ihre ECU-Guthaben auch auf Notenbanken von
Drittlandern, die zur Gemeinschaft enge Bindungen unterhalten, sowie auf
internationale Institutionen wie die BIZ Ubertragen. '

— Unter eng begrenzten Voraussetzungen muissen diejenigen Notenbanken, die
eine Netto-Schuldnerposition in ECU haben und gleichzeitig Glaubiger in der
sehr kurzfristigen Finanzierung sind, 100%o0 ihres Forderungssaldos in ECU
Ubernehmen.

Die private Verwendung der ECU hat auch im vergangenen Jahr weiter
zugenommen, und zwar sowohl im Emissionsgeschaft als auch im Bankgeschaft.
Die Expansion im Bankgeschéaft wurde allerdings hauptséchlich von der
Kreditseite und dem Interbankgeschift getragen. So entfielen von den im
September 1984 insgesamt ausstehenden ECU-Forderungen der Banken in
Hohe von rd. 24 Mrd US-Dollar nur 7 Mrd US-Dollar auf Kredite an Nichtbanken.
Gleichzeitig sind die ECU-Einlagen von Nichtbanken Uber den vergleichsweise
bescheidenen Gegenwert von 1,4 Mrd US-Dollar nicht hinausgekommen.
Uberdies haben Mittel der Gemeinschaftsinstitutionen hieran einen erheblichen
Anteil. Die Verwendung von Rechnungseinheiten im internationalen Kreditge-
schaéft, fir die es neben der ECU auch andere Beispiele gibt, kann man freilich
nicht in erster Linie als ein Zeichen zunehmender monetéarer Integration ansehen;
sie wird vielmehr wesentlich von Kosten- und Renditeerwdgungen bestimmt, die
neben der Verzinsung vor allem das Wechselkursrisiko miteinbeziehen. Die
Unsicherheiten der kiinftigen Wechselkursentwicklung des Dollars durften denn
auch in besonderem MaBe zugunsten der ECU zu Buche schlagen. Es bleibt
abzuwarten, inwieweit das Interesse an der ,privaten* ECU anhalten wird, wenn
sich die Verhaltnisse am Dollarmarkt wesentlich dndern sollten. Jedenfalls
konnen die innergemeinschaftlichen Divergenzen durch die Verwendung der
ECU als privates Finanzierungsinstrument nicht Gberspieit werden. Ebensowenig
besteht Aussicht, die internationalen Wahrungsbeziehungen dadurch spirbar
verbessern zu kdnnen, daB die ECU neben Dollar und Yen als neue Anlage- und
vor allem ais Reservewidhrung ins Spiel gebracht wird. In der Vergangenheit ist
einzelnen Wahrungen wie Dollar, Pfund und D-Mark eine solche Rolle auf Grund
bestimmter Voraussetzungen ,zugewachsen®. Dazu gehorten die Stabilitdt im
innern und die freie Verwendbarkeit nach auBen sowie groBe und gut funktio-
nierende Geld- und Kapitalmarkte, die gewahrleisten, da3 insbesondere Anlagen
der Notenbanken jederzeit liquidisiert werden kénnen. Hiervon sind die ECU-
Mérkte noch sehr weit entfernt, ganz abgesehen davon, da die ECU auch
Wahrungen sehr unterschiedlicher Qualitat miteinander vereinigt.

4. Entwicklung der Weltwéhrungsreserven

Nach vorldufigen Angaben des IWF stiegen die ausgewiesenen Brutto-
Wihrungsreserven seiner Mitgliedslander im Jahre 1984 um insgesamt 17 Mrd
US-Dollar. Im Vorjahr hatten sie um 15 Mrd US-Dollar zugenommen. Diese
globalen Angaben enthalten allerdings betréchtliche bewertungsbedingte
Bestandsminderungen. Zum einen lieB der sinkende Goldpreis die gegen
Goldeinbringung in den Européischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammen-
arbeit auf der Basis einer marktnahen Bewertung geschaffenen ECU-Guthaben
erheblich zurickgehen. Zum anderen verringerten sich wechselkursbedingt die
Dollargegenwerte der in anderen Wéhrungen als dem Dollar gehaltenen
Reserven. Ohne diese Bewertungseinflisse nahmen die Weltwahrungsreserven
im Jahre 1984 um schitzungsweise 38 Mrd US-Dollar zu, nachdem sie 1983 um
21 Mrd US-Dollar gestiegen waren.

Die Hauptkomponente des Reservewachstums im vergangenen Jahr waren wie
Gblich die Devisenforderungen der Wahrungsbehérden; sie erhéhten sich — zu
laufenden Wechselkursen gerechnet — um 24 Mrd US-Dollar. Davon entfiel ein



Mrd US-Dollar

Brutto-Wahrungsreserven der IWF-Mitgliedsléander *)

Bestand am Jahresende Verédnderung im Jahresverlauf
Reserveart/Lindergruppe 1980 1984 p) 1981 1982 1983 1984 p)
A. Reservearten
Gold 1) 40,2 39,9 + 0,0 - 02 — 01 - 00
Sonderziehungsrechte 15,1 16,1 + 40 + 0,5 — 45 + 10
IWF-Reserveposition 21,5 40,7 + 33 + 3,3 +12,9 - 0,2
ECU-Guthaben 63,7 377 —135 — 89 + 39 - 76
— gegen Gold 4786 2786 —10,2 — 70 + 34 — 6,2
— gegen US-Doliar 13,8 10.1 — 24 — 18 + 09 — 05
— aus sehr kurzfristiger Finanzierung 2,2 — — 09 - 00 — 04 — 09
Devisen 309,9 302,2 —-125 —2186 + 24 +240
US-Dollar 205,6 194,4 — 34 —19,2 + 45 + 69
D-Mark 48,6 376 - 74 — 64 — 23 + 50
Yen 13,6 16,8 - 09 + 01 + 08 + 32
Schweizer Franken 10,5 6.4 — 16 - 1.1 - 08 -.05
Pfund Sterling 95 9,7 - 27 + 0,1 + 06 + 22
Franzosischer Franc 56 33 - 11 — 09 - 05 + 02
Hollandischer Gulden 4.2 2,5 — 0,6 - 05 - 07 -
Nicht identifizierte Anlagen 12,3 315 + 52 + 63 + 08 + 70
Researven insgesamt 450,3 436,7 — 18,6 —27,0 +147 +17.2
Nachrichtlich:
1. Gesamtreserven ohne durch Goldeinbringung
geschaffene ECU-Guthaben 2) 406,3 4127 — 84 —20,0 +11,3 +234
2.Nach zusatzlicher Ausschaltung
wechselkursbedingter
Bewertungséanderungen 3) 406,3 ts) 460,3 + 73 —-12,0 +21,0 ts) +376
Gold 1) 43,8 436 - 00 — 0,2 - 01 - 0,0
Sonderziehungsrechte 15,1 20,7 + 56 + 15 — 3,6 + 21
IWF-Reserveposition 215 48,9 + 55 + 47 +147 + 25
ECU-Guthaben 4) 2,2 08 - 05 + 01 - 02 — 08
Devisen 323,8 ts) 346,44 - 33 —18,1 +10,2 ts) +338
darunter:
D-Mark 48,6 556 -~ 10 — 44 + 23 +10,1
B. Regionale Vertellung 5)
OECD-Lénder 273,0 257.2 —20,2 —~127 +11.3 + 58
darunter:
EG-Lénder 1614 126,1 —249 —143 + 85 — 486
Vereinigte Staaten von Amerika 268 34,9 + 33 + 39 - 02 + 1.2
Japan 257 275 + 36 — 49 + 13 + 19
Kanada 39 33 + 04 - 05 + 05 — 1,0
Bundesrepublik Deutschiand §2,6 442 — 49 + 1,0 — 21 — 25
Frankreich 30,8 244 - 51 — 57 + 33 + 11
GroBbritannien 21,4 10,2 — 54 - 28 - 11 - 19
Italien 26,0 236 — 30 - 60 + 6,0 + 07
OPEC-Lénder 89,4 70,9 — 08 -11,0 — 46 - 21
Bevélkerungsarme 439 36,9 + 62 — 36 — 51 — 46
Bevolkerungsreiche 45,5 34,0 - 70 — 74 + 05 + 25
Sonstige Entwicklungsléander 76,1 717 — 47 — 94 — 0,0 + 97
Schwellenldnder 6) 324 39,8 — 05 - 741 + 26 +123
Ubrige Lander 43,7 319 — 4.2 — 23 — 286 — 26
Restliche IWF-Mitgliedslénder 11,8 36,9 + 72 + 6,0 + 79 + 39
IWF-Lander insgesamt 450,3 436,7 —18,6 —27,0 +147 +17.2
Nachrichtlich:
Gesamtreserven ohne durch Gotdeinbringung
geschaffene ECU-Guthaben 2) 406,3 4127 — 84 —20,0 +113 +234
darunter:
OECD-Lénder 229,0 233,2 —10,0 - 57 + 79 +12,0
EG-Lénder 117.4 102,1 —147 - 73 + 51 +.16
Bundesrepublik Deutschiand 40,4 37.5 — 20 + 30 — 30 - 08
Frankreich 20,3 18,7 — 28 — 4,1 + 25 + 26
GroBbritannien 19,0 [:K:] — 49 - 25 - 12 - 15
Italien 174 18,9 - 10 — 47 + 54 + 19

* Einschl. Schweiz. — 1 Bewaertet mit 42,22
US-$ je Unze Feingold. — 2 Das den ECU-Gut-
haben zugrundeliegende Gold wurde wieder den
ibrigen Goldbesténden zugerechnet. — 3 Ver-
anderungen in den nicht auf Dollar lautenden
Reservebesténden (ohne Gold) wurden zu je-
weils aus Jahresendkursen ermittelten Durch-

schnittskursen in Dollar umgerechnet. Der be-
reinigte Bestand per Ende 1984 errechnet sich
aus dem Ausgangsbestand und der Kumulie-
rung dieser Veranderungen. — 4 Nur Guthaben
aus sehr kurzfristiger Finanzierung. Die den
ECU-Guthaben zugrundeliegenden Dollarbe-
stinde wurden wieder den (brigen Devisen zu-

gerechnet. — § Zur Abgrenzung der Lander-
gruppen siehe Tabelle auf S. 59. — 6 Ohne
Hongkong und Taiwan. — p Vorlaufig. — ts Teil-
weise geschétzt. :

Differenzen in den Summen durch Runden der
Zahlen.

Quellen: IWF und BIZ.
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Entwicklungslander
am Zuwachs der
Weltwahrungsreser-
ven wesentlich
beteiligt

Globaler Reservebe-
stand kein Bestim-
mungsfaktor der
Weltkonjunktur

Fiinftel auf die Zunahme der offiziellen DM-Anlagen. Der Anteil der D-Mark an den
gesamten Devisenreserven (einschlieSlich der in den EFWZ eingebrachten
Dollarbesténde) stieg gleichzeitig von 11,30/ auf 120/. Die starke Abwertung der
D-Mark gegenliber dem Dollar unterzeichnet freilich den Anstieg der in D-Mark
gehaltenen Reservebesténde erheblich. In D-Mark gerechnet erhdhten sie sich
um nicht weniger als 30 Mrd DM auf (ber 118 Mrd DM. Dieser betréachtliche
Zuwachs hing Uberwiegend mit den schon erwdhnten intramarginalen DM-
Kiufen anderer EWS-Lander zusammen. Aber auch die Entwicklungslander
haben ihre DM-Reserven weiter aufgestockt.

Von der ausgewiesenen Zunahme der Weltwahrungsreserven um 17 Mrd
US-Dollar entfielen ein Drittel auf die OECD-Lander und der Rest (berwiegend
auf die Gruppe der Entwicklungsléander ohne die OPEC-Staaten. L&Bt man
allerdings die darin enthaltene Abnahme der ECU-Guthaben, soweit sie gold-
preisbedingt ist, auBer Betracht, so stiegen die Reserven der Industrieldander um
12 Mrd US-Dollar. Daran hatten Frankreich, Norwegen und Spanien einen Anteil
von zusammen 10 Mrd US-Dollar. Der Reservezuwachs der Lander auBerhalb
des OECD-Raums in Héhe von 11 Mrd US-Dollar spiegelt vor allem betrachtliche
Devisenzufliisse Brasiliens und Mexikos wider.

Die haufig erorterte Frage, ob der jeweilige globale Reservebestand ausreicht,
um ein befriedigendes Funktionieren der Weltwirtschaft zu gewahrleisten, beruht
auf der Vorstellung, daB die Hohe der Weltwédhrungsreserven ein entscheidender
Faktor fiur den Gang der Weltkonjunktur sei. Danach kdnnte ein nur langsam
wachsender oder gar ricklaufiger globaler Reservebestand dazu fUhren, daB
zahlreiche Lénder aus Sorge vor duBeren Finanzierungsschwierigkeiten oder
wenn sie anstreben, ihre Reserven allmahlich aufzustocken, in ihrer Wirtschafts-
politik eine UbermaBig restriktive Linie einschlagen. Tatsachlich drohten jedoch
derWeltin den vergangenen Jahrzehnten eher inflationédre Fehlentwicklungen als
deflatorische Prozesse, denen durch Vermehrung der globalen Liquiditatsver-
sorgung entgegengewirkt werden muiBte. Auch muB man sich fragen, ob unter
den heutigen weltwirtschaftlichen Bedingungen den Reserven noch dieselbe
zentrale Rolle zukommt, die ihnen friher beigemessen wurde. So nahm der
internationale Kapitalverkehr in den letzten zwei Jahrzehnten einen ungeahnten
Aufschwung; die Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten ist seitdem weniger
eine Frage der Verfugbarkeit von Wahrungsreserven, als vielmehr ein Problem
der Kreditwirdigkeit der Defizitlinder. AuBerdem 148t der Ubergang aller
wichtigen Wahrungen zum Floating den Bedarf an Wahrungsreserven in einem
véllig anderen Licht erscheinen, weil damit die Verpflichtung entfallen ist, fest
vereinbarte Wechselkurse durch Einsatz von Wahrungsreserven zu verteidigen.
Zugleich sind die internationalen Finanzméarkte zu einer kréftig sprudelnden
Quelle des Reservewachstums geworden, sei es, daB einzelne Lander ihre
Wahrungsreserven durch Kreditaufnahmen erhdhen, sei es, daB sich die
Verschuldung von Defizitlandern in Reservezugingen bei den UberschuBlandern
niederschlagt, wie es vor allem nach den wiederholten Olpreiserhéhungen der
Fall war. Diese strukturellen Wandlungen haben es mit sich gebracht, daB die
Hoéhe der Weltwdhrungsreserven heute kaum noch als eine eigenstandige
limitierende GréBe fur die weltwirtschaftliche Entwicklung als Ganzes angesehen
werden kann, sondern umgekehrt im wesentlichen das Ergebnis bestimmter
weltwirtschaftlicher Tendenzen und des von Land zu Land unterschiedlichen
Verhaltens in der Reservepolitik ist. Jedenfalls 138t sich derzeit ein globaler
Bedarf an zusatzlichen Wé&hrungsreserven, der durch Neuzuteilungen von
Sonderziehungsrechten zu befriedigen wére, nicht (iberzeugend nachweisen.
Eine solche kinstliche Liquiditdtsschaffung mit anderen Erwdgungen — wie etwa
dem Hinweis auf eine ungleiche Reserveverteilung — begriinden zu wollen,
stlinde nicht in Einklang mit den im IWF-Ubereinkommen formulierten Kriterien
und Zielen einer SZR-Schaffung. Neue SZR-Zuteilungen wéaren im {ibrigen auch



ungeeignet, um die einer ungleichen Reserveverteilung zugrundeliegenden
Ursachen zu beseitigen.

5. Die Schuldenprobleme der Entwicklungsléander

Die internationalen Verschuldungsprobleme, Uber deren Ursachen im
Geschéaftsbericht der Bundesbank fiir das Jahr 1983 ausfihrlich berichtet wurde,
haben sich im abgelaufenen Jahr etwas entspannt. Entscheidend war, daB sich
die hochverschuldeten Lander weiterhin erfolgreich um ein besseres inneres und
duBeres wirtschaftliches Gleichgewicht bemihten. Als Ergebnis nachdriicklicher
Anpassungsbemihungen, gest(itzt durch die konjunkturelle Erholung in den
Vereinigten Staaten und anderen Industrieléindern, ist es den hochverschuldeten
Léndern — insbesondere den lateinamerikanischen — gelungen, ihre Handelsbi-
lanzen nochmals kréftig zu verbessern. Anders als im Jahre 1983 konnte diese
Besserung vor allem durch einen starken Zuwachs der Exporte erreicht werden.
Dies ermoglichte es den Schuldnerldndern zugleich, ihre zuvor erheblich
gedrosselte Einfuhr erstmals wieder auszuweiten und damit den Druck auf den
Lebensstandard der Bevodlkerung zu mildern. Zusétzliche Entlastungen der
Zahlungsbilanzen ergaben sich aus weiteren umfangreichen Umschuldungen
félliger Kredite. Die Schuldendienstbelastung der Entwicklungslédnder, gemes-
sen an den Einnahmen aus dem Export von Waren und Dienstleistungen, ging
dadurch abermals - wenn auch nur wenig - zurick. lhre noch immer
betréchtliche Schuldendienstbelastung macht freilich auch deutlich, daB die
Dollarzinsen weiterhin héher sind, als es im Interesse der verschuldeten Lander
wunschenswert wére.

Die Verbesserung der Handelsbilanzen bedeutete in vielen Fallen nicht nur eine
Verringerung von AuBenhandelsdefiziten; vielmehr konnte eine Reihe von
Landern — gerade in Lateinamerika — betrachtliche Handelsbilanziberschisse
erzielen oder schon im Vorjahr erreichte Uberschiisse sogar noch vergréBern.
So stieg der brasilianische AuBenhandelsiiberschuB auf 13 Mrd US-Dollar, was
annéhernd auf eine Verdoppelung gegeniiber 1983 hinauslduft. Aber auch die
Handelsbilanzen Argentiniens und Venezuelas gingen weiter ins Plus. Mit an der
Spitze im Anpassungsprozef stand erneut Mexiko mit einem Handelsbilanziber-
schuB von gleichfalls 13 Mrd US-Dollar, der allerdings etwas hinter dem
Vorjahresergebnis zurlickblieb. Der Zwang, Handelsbilanziberschlisse zu
erwirtschaften, die in einigen Féllen auch zu Leistungsbilanziberschissen
fGhrten, wurde mitunter als ein Ressourcentransfer bezeichnet, der in die falsche
Richtung geht. Bei der hohen Schuldendienstbelastung, die sich diese Lander
aufgeladen haben, fiihrte daran jedoch kein Weg vorbei, nachdem der Kapital-
zufluB einmal ins Stocken geraten war. Ein solcher Ressourcentransfer bedeutet
im Obrigen nur, daB die in kritische Situationen geratenen Lander so lange, wie
ihre Kreditwirdigkeit in Frage steht, wenigstens einen Teil ihres Schuldendien-
stes durch Handels- und Leistungsbilanziberschisse aus eigener Kraft erbrin-
gen missen. AuBerdem erfolgt im Falle der Hauptschuldnerldnder der notwen-
dige Ressourcentransfer von einer wirtschaftlichen Basis aus, die durch die
frlheren hohen Kapitalimporte zumindest teilweise gestéarkt worden ist.

Auch bei einer anhaltenden Verbesserung ihrer Handelsbilanzen bleibt der
Netto-Kreditbedarf der Schuldnerlander weiterhin betrachtlich. Ohne die Ver-
schuldung gegeniber dem [WF erhdhten sich die lang- und kurzfristigen
Verbindlichkeiten der Entwicklungslénder im Jahre 1984 um 37 Mrd US-Dollar auf
731 Mrd US-Dollar, wenn man die wichtigsten Olexportlander auBer Betracht 148t.
Die Netto-Kreditaufnahme dieser Lander ist damit nicht noch einmal so deutlich
eingeschrénkt worden wie im Jahre 1983, als sie mit 39 Mrd US-Dollar gerade halb
so hoch ausfiel wie 1982, Der Neuverschuldung im Jahre 1984 stand allerdings die
schon erwadhnte betrachtliche Zunahme der Wahrungsreserven dieser Lander
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Erste mehrjahrige
Umschuldungs-
abkommen

Auslandsverschuldung der Entwickiungslénder *)
Mrd US-Dollar
Position 1980 1981 1982 1983 1984
A. Langfristig 396 464 523 580 627
Offentlich 158 177 198 221 241
Privat 239 287 325 359 385
B. Kurzfristig 93 114 132 113 104
C. Insgesamt (A+B) 430 578 655 694 731
Nach AuBenhandelsstrukturen
Olexporteure 103 133 154 163 169
Olimporteure 387 445 501 530 561
Nach Regionen

Lateinamerika 194 247 288 304 318

Naher Osten 42 47 52 56 60

Sonstiges Asien 116 135 154 168 179

Afrika 54 59 66 69 72

Europa 67 72 73 75 79

Sonstige Lénder 17 19 23 22 23

Nachrichtlich:

Schuldendienstzahlungen 76 98 110 95 103
Zinsen 39 56 65 59 61
Tilgung langfristiger Kredite 37 42 45 36 42

Schuldendienst in % der Einnah-

men aus dem Export von Waren

und Dienstleistungen 17,9 21,8 252 217 21,5

* Ohne die wichtigen Olexportiinder, zu denen Algerien, Indonesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Libyen, Nigeria,
Oman, Saudi-Arabien, Venezuela und die Vereinigten Arabischen Emirate gerechnet werden; jedoch einschl.
sgzp;ai/icher Entwicklungslander sowie osteuropdischer IWF-Mitglieder. — Ohne Verschuldung gegeniiber
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: IWF.

gegenlber, nachdem ihre Auslandsguthaben im Jahr zuvor unverindert geblie-
ben waren.

Nach dem Krisenmanagement und den schwierigen Verhandlungen Uber
Anpassungsprogramme kommt es nunmehr in einer dritten Phase darauf an, eine
langfristige Konsolidierung der ausstehenden Schulden zu erreichen und damit
die Rickkehr zu dauerhaftem Wachstum in den verschuldeten Lindern zu
erleichtern. Eine langfristige Schuldenkonsolidierung war auch von den Staats-
und Regierungschefs der grdBeren Industrieldnder im Juni 1984 auf ihrer
Londoner Gipfelkonferenz empfohlen worden. Tatséchlich sind im vergangenen
Jahr erstmals prinzipielle Umschuldungsvereinbarungen zwischen Banken und
hochverschuldeten Landern zustande gekommen, die sich nicht allein wie bisher
Ublich auf kurzfristig fallige Kredite, sondern auch auf die bevorstehenden
Falligkeiten mehrerer Jahre beziehen (multi-year rescheduling arrangements).
Solche Umschuldungen waren insbesondere angezeigt, weil sich fir die zweite
Hélfte der achtziger Jahre ein ,Tiigungsbuckel® abzeichnete, der den betroffenen
Landern erneut hohe Zahlungsbilanzbelastungen aufgebirdet hatte. Mehrjahrige
Umschuldungsvereinbarungen erscheinen freilich nur in Fallen gerechtfertigt, in
denen wesentliche Anpassungserfolge sichtbar sind und Uberdies nicht zu
befurchten ist, daB finanzielle Erleichterungen dazu verfihren, von dem unum-
ganglichen Kurs binnen- und auBenwirtschaftlicher Konsolidierung abzuwei-
chen. Mexiko war das erste Hauptschuldnerland, mit dem die ausléandischen
Glaubigerbanken eine entsprechende Schuldenstreckung vereinbarten, die sich
auf Verbindlichkeiten in Héhe von nicht weniger als 48 Mrd US-Doliar bezieht. Auf
diese im August 1984 im Grundsatz getroffene Vereinbarung folgten noch im
vergangenen Jahr &hnliche grundséatzliche Einigungen mit Venezuela, den
Philippinen und Ecuador. Diesen Abkommen ist gemeinsam, daB sie die
Falligkeiten der nachsten drei bis finf Jahre umfassen und die Rlckzahlung
dieser Kredite Uber lange Zeitrdume strecken, die bis ans Ende dieses
Jahrhunderts reichen und zum Teil auch tilgungsfreie Jahre vorsehen. Die
dbrigen Konditionen der umgeschuldeten Kredite unterscheiden sich zum Teil



starker von Land zu Land, wobei Bonitdt und Anpassungsfortschritte der
Schuldner die maBgebliche Rolle spielen. Uber die Mehrjéhrigkeit hinaus ist an
diesen Abkommen neu, daB sie den nichtamerikanischen Glaubigerbanken die
Mdglichkeit eroffnen, einen Teil ihrer urspriinglich nahezu ausschlieBlich auf
Dollar lautenden Forderungen auf ihre Heimatwdhrungen umzustellen. Den
dadurch méglichen Zinsvorteilen fir die Schuldnerlénder, wie sie sich bei
Verwendung einiger europaischer Wahrungen oder des Yen ergében, stehen
aber flr die Zeit der spateren Tilgung Wechselkursrisiken gegeniber. In welchem
Umfang von solchen Konversionsklauseln tatsdchlich Gebrauch gemacht wird,
hangt freilich auch von anderen Erwagungen auf Schuldner- wie Glaubigerseite
ab. So scheinen bestimmte Glaubigerbanken einer Denominierung in ihrer
Heimatwahrung den Vorzug zu geben, wenn sie sich davon eine leichtere
Refinanzierung ihrer langerfristig umgeschuldeten Forderungen verspre-
chen.

Die Diskussion Uber globale Lésungen des Schuldenproblems ist mittlerweile
verstummt. Dies gilt sowohl fir Vorschldge, die auf ein Schuldnerkartell und
SchuldenerlaB hinausliefen, als auch fir solche, die hauptsichlich die Ubertra-
gung von Bankforderungen auf internationale Institutionen und die Subventio-
nierung der Zinsverpflichtungen anstrebten. Offensichtlich werden die bisher
erreichten Erfolge, die das Ergebnis einer an den Problemen des Einzelfalles
ausgerichteten Politik sind, von allen Beteiligten hoch bewertet. Um so mehr darf
man hoffen, daB diese Linie im Interesse einer alimahlichen Uberwindung der
Schuldenprobleme mit Nachdruck und Ausdauer weiterverfolgt wird.

6. Die internationalen Finanzmérkte

Uber die internationalen Geld- und Kapitalmarkte sind 1984 wieder erheblich
mehr Finanzierungsmittel bereitgestellt worden als 1983. Nach Schatzung der
BIZ stiegen die kurz-, mittel- und langfristigen Neuausleihungen zusammenge-
nommen gegenidber dem Vorjahr um etwa 20 Mrd US-Dollar auf rd. 150 Mrd
US-Dollar, wobei Doppelzéhiungen und Tilgungen abgezogen und wechselkurs-
bedingte Verdnderungen der nicht auf Dollar lautenden Bankenpositionen
ausgeschaltet sind. Die internationalen Netto-Neuausleihungen erreichten damit
wieder die Héhe des Jahres 1982, waren aber noch immer weitaus niedriger als im
Jahre 1981. Vor allem die Begebung von internationalen Anleihen in allen ihren
Varianten, von denen sich allerdings ein Teil nur wenig von Bankkrediten
unterscheidet, nahm im vergangenen Jahr betrachtlich zu; schon zuvor, als die
gesamten internationalen Netto-Neuausleihungen stark zurlckgingen, zeigte
sich die Dynamik dieses Marktsektors darin, daB er von den kontraktiven Kréften
kaum beruhrt wurde.

Brutto betrachtet hat sich die Neugewahrung mittel- und langfristiger interna-
tionaler Bankkredite, die im Jahre 1983 erheblich geschrumpft war, nur noch um
7 Mrd US-Dollar auf 60 Mrd US-Dollar verringert. Hierbei spielte eine maBgebli-
che Rolle, daB die Neuausleihungen an die Gruppe der Entwicklungslénder ohne
die OPEC-Staaten um 5 Mrd US-Dollar auf 20 Mrd US-Dollar fielen. Uberdies
wurde Uber die Halfte der ihnen neu eingerdumten Kredite nur noch in
Zusammenhang mit Umschuldungsabkommen gewéhrt, wobei 62 Mrd US-
Dollar an Brasilien und 4 Mrd US-Dollar an Mexiko gingen. Ohne eine derartige
Verbindung konnten unter den Entwicklungsléandern im wesentlichen nur noch
Lander in Stidostasien sowie Sudkorea, Indien und Hongkong neue Eurokredite
aufnehmen. Auch die Neuausleihungen an die OPEC-Lénder gingen deutlich
zurlick. Die Industrieldnder nahmen zwar ahnlich hohe Mittel an den internatio-
nalen Kreditmarkten auf wie im Vorjahr; davon entfiel jedoch ein Viertel auf die
Abldsung friher aufgenommener Kredite. Nur die Neukreditgewéhrung an die
Staatshandelslander stieg erstmals seit Jahren wieder an. Diese insgesamt
verhaltene Entwicklung des Marktes fur internationale Bankkredite hat den
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Internationale Kredit- und Anleihemarkte

Mrd US-Dollar
Position 1980 1981 1982 1983 1984 p)
A. Mittel- und langfristige
Iinternationale Bankkredite 1) 11) 810 94,6 98,2 67,2 60,3
Kreditnehmende Sektoren
Offentlich 2) 50,9 54,1 64,8 479 40,9
Privat 30,1 40,5 334 19,3 19,4
Kreditnehmende Lénder 3)

OECD-Lander 41,8 47,4 54,4 305 32,3
Sieben wichtigste Lander 239 27,8 31,2 15,0 18,4
Sonstige Lénder 17,9 19,7 23,2 15,5 139

OPEC-Lénder 70 6,0 8,0 7.2 33

Sonstige Entwicklungslander 28,2 38,3 32,5 249 19,6

Staatshandelsténder 4) 30 1,5 06 1,0 3,0

Ubrige Linder 5) 1,0 14 28 36 2,1

Kreditformen
Euro-Kredite 81,0 91,3 90,8 60,2 51,7
Traditionelle Kredite . 3.4 7.4 7.0 8,6
Nachrichtliche Angaben:
(in obigen Daten nicht enthaiten)
Absicherungskredite 6) . 14,0 54 95 28,9
Sonstige Kredite 7) . 39,1 - 40 26,5
B. Internationale Anlelhen 39,8 52,8 75,5 771 1115
Kreditnehmende Sektoren
Offentiich 2) 255 28,2 42,0 43,5 54,8
Privat 14,3 246 335 33,6 56,7
Kreditnehmende Lénder 3)

OECD-Lénder 28,8 39,6 60,1 60,3 94,9

OPEC-Lénder 0.2 04 0,5 04 0,5

Sonstige Entwicklungslander 1.5 3,8 36 2,2 3.1

Ubrige Lénder 0.4 0,4 0,5 09 1,2

Internationale Organisationen
Européische 36 25 35 6,8 39
Sonstige 53 6,0 7.3 6,6 79

Emissionsformen

Euro-Anleihen 8) 204 31,3 50,3 50,1 81,7

Traditionelle Auslandsanieihen 9) 18,0 20,5 252 27,0 278

Sonderemissionen 10) 1.4 1,0 - - 20

Emissionswihrungen und
-rechnungseinheiten

US-Dollar 171 32,9 48,2 439 718

Schweizer Franken 78 8,4 11,3 13,5 131

D-Mark 87 27 54 67 6,7

Yen 2.1 33 39 41 6,1

Pfund Sterling 1,2 1.4 1.9 3,0 56

ECU - 02 08 22 29

Sonstige 3.1 3,9 4,0 38 55

C. Insgesamt (A +B) 120,8 147.5 173,7 1443 1718

1 Offentlich bekannt gewordene, meist von internationalen Bankenkonsortien (Eurokredite) oder nationalen
Bankenkonsortien in heimischer Wahrung (traditionelle Kredite) neu eingerdumte, aber nicht notwendigerweise
bereits in Anspruch genommene Kredite mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr, weit Gberwiegend auf Roll-
over-Basis finanziert. — 2 Einschl. &ffentlicher Unternehmen und Finanzinstitute sowie internationaler Organi-
sationen. — 3 Zur Abgrenzung der Landergruppen siehe Tabelle auf S. 59. Mittelaufnahmen von auslandischen
Finanzierungsgesellschaften wurden dem Land mit Sitz der Muttergesellschaft zugeordnet. — 4 Einschl. RGW-
Institutionen. — 8§ Einschl. internationaler Organisationen. — 6 Von internationalen Bankenkonsortien zur Absi-
cherung revolvierender Emissionen von Geldmarktpapieren (Euro-Notes, Commercial Paper u. 4.) begeben. —
7 Enthalt GroBkredite an US-Unternehmen, die im Zusammenhang mit Fusionen gewidhrt, aber kaum in An-
spruch genommen wurden. — 8 Meist von einem internationalen Bankenkonsortium begeben. Einschl. Privat-
plazierungen und variabel verzinslicher Anleihen. Ab 1981 auch einschl. mittelfristiger Depositenzertifikate mit
variabler Verzinsung. — 9 Von einem nationalen Bankenkonsortium in heimischer Wahrung begeben. — 10 Di-
rektplazierungen und ,specially targeted issues* der USA. — 11 Einschl. Kreditzusagen mit Stand-by-Charak-
ter, aber ohne traditionelle Kredite. — p Vorldufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: OECD.

Wettbewerb der Banken um gute Kunden weiter verstérkt, was zur Folge hatte,
daB sich die durchschnittliche Laufzeit neu gewéhrter internationaler Konsorti-
alkredite von gut 7 Jahren auf fast 8 Jahre erhohte. Gleichzeitig gingen die
Zinsaufschlage, die je nach Bonitat der Schuldner zum Londoner Interbanken-
satz hinzukommen, im Durchschnitt von 1,2 auf 0,9 Prozentpunkte zurlick ; ohne
die im Rahmen von Umschuldungen gewahrten Neukredite ermaBigten sie sich
von 0,7 auf 0,6 Punkte.



Im Gegensatz zu der verhaltenen Entwicklung der internationalen Bankauslei-
hungen ist das Brutto-Emissionsvolumen auf den internationalen Anleihemark-
ten im vergangenen Jahr Uberaus stark gewachsen. An dem Anstieg um 34 Mrd
US-Dollar auf 112 Mrd US-Dollar waren allerdings variabel verzinsliche Schuld-
verschreibungen und mehrjéhrige Depositenzertifikate mit einem Zuwachs um
20 Mrd US-Dollar auf 38 Mrd US-Dollar erheblich beteiligt. Wie (blich entfiel der
weit Uberwiegende Teil der Neuemissionen auf Schuldner in den Industrielan-
dern. Hierbei standen amerikanische Emittenten mit einem im Vergleich zum
Vorjahr verdreifachten Emissionsvoiumen von 25 Mrd US-Dollar an der Spitze.
Nicht zuletzt hat die Aufhebung der US-Quellensteuer zu dieser Steigerung
beigetragen. Japanische und franzésische Adressen folgten mit Emissionsbe-
tragen von 17 Mrd US-Dollar bzw. 8'/2 Mrd US-Dollar. Die Bedeutung des Dollars
als Emissionswahrung hat sich gleichzeitig erhéht; sein Anteil an der Summe
aller Emissionen stieg von 57 0/0 auf 64 0/0. Der Schweizer Franken blieb nach dem
Dollar unveradndert die zweitwichtigste Emissionswahrung; gegenuber 1983 ging
das Emissionsvolumen — in Dollar gerechnet — aber leicht auf 13,1 Mrd US-Dollar
zurick, so daB die schweizerische Wahrung — gemessen am Gesamtumfang des
Marktes — an Bedeutung verloren hat. In Schweizer Franken gerechnet nahmen
die Emissionen in der Schweiz freilich weiter zu. Ahnliches gilt fiir die D-Mark, die
in der Rangfolge der Emissionswahrungen den dritten Platz innehat. Das
Volumen der von Auslandern begebenen DM-Anleihen stieg von 17 Mrd DM auf
19 Mrd DM. Wechselkursbedingt erreichte es jedoch nur einen unverénderten
Gegenwert von 8,7 Mrd US-Dollar. Der DM-Marktanteil verminderte sich dadurch
von 90/ auf 6%. Yen und Pfund Sterling sind dagegen in starker gestiegenem
MaBe fur internationale Emissionen verwendet worden und konnten auch ihre
Marktanteile vergréBern. Dabei ist die japanische Wéhrung recht nahe an die
Position der D-Mark herangekommen. Auch der Umfang der ECU-Emissionen
hat sich weiter erhdht; mit einem Emissionsvolumen von 2,9 Mrd US-Dollar und
einem Marktanteil von unter 3 %/ spieite die ECU am internationalen Anleihemarkt
aber weiterhin eine vergleichsweise bescheidene Rolle.

An den internationalen Finanzmarkten ist im vergangenen Jahr verstarkt von
neuen Finanzierungstechniken Gebrauch gemacht worden, ohne daB sich dies in
den géngigen Statistiken angemessen niederschiagt. Dabei handelt es sich um
Kreditzusagen oder Kreditgarantien, die nur zur Absicherung dienen, wéahrend
die eigentliche Finanzierung im allgemeinen Uber die revolvierende Plazierung
von Geldmarktpapieren bei anderen Banken oder sonstigen institutionellen
Anlegern erfolgt, woflr besondere Verkaufskonsortien herangezogen werden.
Der Gesamtumfang solcher neu eingerdumten Fazilitdten erhdhte sich im Jahre
1984 nach Schétzungen der OECD um 19 Mrd US-Dollar auf 29 Mrd US-Dollar.
Daran hatten jene Fazilitaten, die je nach den besonderen Vertragsgestaltungen
unter den unterschiedlichsten Namen wie Note Issuance Facilities (NIF),
Revolving Underwriting Facilities (RUF) oder Multi-Option Funding Facilities
bekannt geworden sind, den gréften Anteil; ihr Volumen stieg um zusammen
14 Mrd US-Dollar auf 18 Mrd US-Dollar. Insofern wird die tatsdchliche Marktent-
wicklung unterzeichnet, wenn man lediglich die schon klassischen internationa-
len Konsortialkredite sowie die internationalen Anleihemérkte im Auge hat. Die
Grunde fur die Entwicklung neuer Finanzierungstechniken liegen in dem
Bemduhen der Banken, sich am internationalen Kreditgeschaft auch ohne Einsatz
von Eigenkapital beteiligen zu konnen, sowie im Streben nach erhohter
Flexibilitdt. Der Schock der Schuldenkrise und die in vielen Ladndern stufenweise
erhdhten Eigenkapitalanforderungen der Banken machen sich hierbei bemerk-
bar.

Allerdings durfen die Probleme, die mit den neuartigen Finanzierungstechniken
verbunden sind, nicht unterschétzt werden. Solche Fazilitditen — zusammen mit
anderen neuen Vertragstechniken wie Wahrungs- und Zinsswaps und Options-
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Rucklaufige Kredit-
gewéhrung des IWF

Abermalige Verlange-
rung des ,Erweiterten
Zugangs"

und Termingeschéften — tragen dazu bei, die an den internationalen Mérkten
ohnehin flieBenden Grenzen zwischen kurz- und langfristiger Finanzierung,
zwischen Krediten und Anleihen sowie zwischen verschiedenen Kreditwahrun-
gen weiter zu verwischen und dem Kreditnehmer erhebliche Zinsrisiken
aufzubirden. Fur die Kreditinstitute liegen die Gefahren besonders darin, daB sie
ihre Kreditzusagen oder Kreditgarantien dann erflllen mussen, wenn die
Aufnahmebereitschaft der Kapitalmérkte nachlaBt. Lédge einer nachlassenden
Aufnahmebereitschaft eine verschlechterte Bonitat der Kunden zugrunde, wiéren
die Banken allemal betroffen. Uberdies wiirde die Refinanzierung der Banken
beeintrachtigt, wenn die Ergiebigkeit der Mérkte insgesamt zuriickginge. Da sich
die neuen Fazilitdten nur teilweise in den Bankbilanzen niederschlagen und auch
sonst nur unzureichend erfaB3t werden, ist die Markttransparenz merklich
eingeschrankt. Die durchaus erfolgreichen Bemihungen um verbesserte Infor-
mationen Ober das internationale Kreditgeschéaft der Banken sowie Uber die
Auslandsverschuldung aller Lénder sollten sich deshalb auch auf die neuen
Finanzierungstechniken erstrecken.

7. Die Finanzhilfen des IWF und der internationalen Entwicklungsbanken

Die Kreditgewdhrung des Internationalen Wahrungsfonds, die im Jahre 1983
stark zugenommen hatte, ist im letzten Jahr wieder zurickgegangen. Sie sank
von dem vorjahrigen Rekordniveau von 12,6 Mrd SZR um Uber 40%b auf 7,3 Mrd
SZR (7,5 Mrd US-Dollar). Zugleich erhéhten sich nochmals die Kredittilgungen,
nachdem sie bereits 1983 gestiegen waren. Die Netto-Neuausleihungen des
Fonds fielen dadurch von 10,6 Mrd SZR auf 5 Mrd SZR, waren aber noch das
dritth6chste Auszahlungsvolumen in der Geschichte des Fonds. Dabei wuchs
das Volumen der ausstehenden IWF-Kredite auf nunmehr rd. 35 Mrd SZR. Die
langsamere Kreditexpansion im IWF beruhte vor allem darauf, daf die allgemein
verbesserte Zahlungsbilanzlage der Entwicklungsldnder den Bedarf an Anpas-
sungshilfen des IWF zurlickgehen lieB. Zudem wurde die Sonderfazilitdt zur
kompensierenden Finanzierung von Exporterlésausfillen erheblich weniger
beansprucht, hatten sich doch die Ausfuhreridse vieler Lander wieder gunstiger
entwickelt. Die Bedeutung der IWF-Hilfe liegt freilich nicht allein in ihrem
Volumen. Hauptséchlich die mit wirtschaftspolitischen Auflagen verbundenen
Hilfen im Rahmen der Kredittranchen und der Erweiterten Fondsfazilitat spielten
eine unverandert wichtige Rolle, um private Finanzierungsquellen im erforderli-
chen MaBe fir die in Schwierigkeiten geratenen Lénder offenzuhalten.

Die ,Politik des Erweiterten Zugangs zu den Fondsmitteln®, die es zahlungsbi-
lanzschwachen Landern ermdglicht, die fir Ziehungen in den Kredittranchen und
in der Erweiterten Fondsfazilitit geltenden Obergrenzen unter bestimmten
Voraussetzungen zu Uberschreiten, wird zunichst fortgesetzt. Nachdem diese
seit 1981 gewéhrten Erleichterungen urspringlich nur dazu bestimmt waren, die
Ziehungsspielraume im IWF bis zu der Ende 1983 in Kraft getretenen Quotener-
hdhung im Vorgriff zu erhéhen, konnten sie dann aber auch 1984 - wenngleich in
eingeschranktem Rahmen - weiterhin beansprucht werden. Im Herbst hat der
InterimsausschuB des IWF beschlossen, den ,Erweiterten Zugang® mit leicht
verringerten Ziehungsmdéglichkeiten zundchst nochmals um ein weiteres Jahr bis
Ende 1985 zur Verfigung zu halten. Damit blieb die Mdglichkeit bestehen,
denjenigen Mitgliedstaaten, die noch erhebliche Zahlungsbilanzprobleme haben,
mit angemessenen Hilfen beizuspringen. Um sich die im Rahmen der Politik des
.Erweiterten Zugangs* erforderlichen zusatzlichen Finanzierungsmittel beschaf-
fen zu kénnen, verflgt der Fonds Uber verschiedene Kreditlinien bei finanzstar-
ken Mitgliedslandern und der BIZ, wie im Geschéaftsbericht der Bundesbank fir
das Jahr 1983 im einzelnen erldutert wurde.



Ziehungen und Tilgungen im Rahmen der IWF-Kreditfazilititen

Mrd SZR

Position 1980 1981 1982 1983 1984
Kredittranchen 1,8 3,4 25 49 3.1
Erweiterte Fondsfazilitat 06 21 2,1 4,6 33
Kompensierende Fondsfazilitat 1,0 1,2 2,6 28 08
Buffer-Stock-Fazilitat - - 0.1 03 0,0
Ziehungen insgesamt 34 6.8 74 12,6 73
Kredittilgungen 3,2 2.1 1,6 20 23
Netto-Ziehungen 0,2 47 5,8 10,6 50
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelle: IWF,

Erlduterungen zu den IWF-Kredithilfen und ihren Bedingungen

Kredittranchen

Die Mitglieder des Fonds k&nnen vier Kredittranchen von jeweils 259 ihrer Quote in Anspruch nehmen, wobei
wirtschaftspolitische Auflagen zu erfillen sind. Fur die erste Kredittranche geniigt es, wenn das Mitglied dem
Fonds ein erfolgversprechendes Programm zur Sanierung seiner Zahlungsbilanz vorlegt. Fur die héheren Kre-
dittranchen ist ein detaillierter Nachweis der zur Sanierung der Zahlungsbilanz ergriffenen oder geplanten MaB-
nahmen erforderlich; dabei wird die Finanzhilfe in der Regel im Rahmen von Bereitschaftskredit-Vereinbarun-
gen (Stand-by Arrangements) gewihrt, die bestimmte Erflllungskriterien und einen Kreditabruf in Teilbetrédgen
vorsehen.

Erweiterte Fondsfazilitiét (Extended Fund Facility)

Diese Fazilitdt dient zur Behebung und Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten, die auf hartnackigen auBen-
oder binnenwirtschaftlichen Strukturverzerrungen beruhen. In ihnrem Rahmen kdnnen alternativ zu den hdheren
Kredittranchen Finanzhilfen in Héhe von bis zu 14000 der Quote gewiahrt werden. Voraussetzung ist, daB sich
das Mitglied zu wirtschaftspolitischen AnpassungsmaBnahmen verpflichtet, von denen erwartet werden kann,
daB sie das Zahlungsbilanzungleichgewicht mittelfristig auf tragbare GréBenordnungen verringern. Der Kredit-
nehmer hat im einzeinen darzulegen, welche MaBnahmen in bestimmten Zeitrdumen durchgefihrt werden sol-
len. Die Auszahlungen erfolgen im Rahmen sogenannter Erweiterter Kreditvereinbarungen (Extended Arrange-
ments), die wie bei den héheren Kredittranchen bestimmte Erflllungskriterien und einen Kreditabruf in Teilbe-
trégen vorsehen.

Erwelterter Zugang (Enlarged Access)

Im Rahmen der Politik des Erweiterten Zugangs zu den Fondsmitteln, die vorerst bis Ende 1985 gilt, kénnen die
Kreditobergrenzen in den Kredittranchen und in der Erweiterten Fondsfazilitdt erheblich Gberschritten werden;
sie betragen 95 9% bis 1150/ der Quote pro Jahr bzw. maximal 28090 bis 3459 der Quote fiir einen Dreijahres-
zeitraum (mit — im Hinblick auf frihere Kreditinanspruchnahmen — kumulativen Obergrenzen von 408906 bis
45000 der Quote), wobei in Ausnahmefallen auch dariiber hinausgehende Ziehungen mdglich sind. Die Aus-
schopfung dieser Obergrenzen héngt von Umfang und Dringlichkeit des Zahlungsbilanzbedarfs sowie von der
Intensitat der Anpassungsanstrengungen ab. Die Kreditgewéhrung erfolgt im Rahmen der (blichen Bersit-
schaftskredit-Vereinbarungen bzw. Erweiterten Kreditvereinbarungen. Die Mittel fir die Zuschlége zu den regu-
laren Ziehungsmdoglichkeiten beschafft sich der Fonds durch Kreditaufnahmen zu marktnahen Bedingungen bei
finanzstarken Mitgliedsldndern; die hierfir entstehenden Kosten werden an die Kreditnehmer weitergegeben.

Kompensierende Fondstazilltét

Diese Fazilitat gibt die Moglichkeit, Sonderkredite bis zu 10500 der Mitgliedsquote zu gewahren, wenn sich die
Ausfuhreridse eines Landes, insbesondere eines Rohstoffexportlandes, voriibergehend ungiinstig entwickeln
oder wenn sich der Getreideimport eines Mitglieds temporér verteuert, sofern sich die Ursachen fir diese Ent-
wicklungen weitgehend der Kontrolle des Landes entziehen.

Buffer-Stock-Fazilitat

Die Fazilitdt zur Finanzierung von Rohstoff-Ausgleichslagern kann von solchen Lindern in Anspruch genom-
men werden, die Einzahlungen bei bestimmten internationalen Rohstoff-Ausgleichslagern zu leisten haben.

Die von den internationalen Entwicklungsbanken neu eingerdumten langfristigen
Finanzhilfen sind anders als die Zahlungsbilanzkredite des IWF auch in jlingster
Zeit weiter gestiegen. Die Weltbankgruppe steigerte ihre Darlehenszusagen im
Geschéftsjahr 1983/84 um 0,9 Mrd US-Doliar auf 16,2 Mrd US-Dollar. Daneben
erhéhten die Interamerikanische Entwicklungsbank wie auch die Entwicklungs-
banken fiir Afrika und Asien ihre neu zugesagten Kredite im Kalenderjahr 1984 um
0,7 Mrd US-Dollar auf 6,6 Mrd US-Dollar, wenn man die diesen Banken
angeschlossenen Entwicklungsfonds in die Rechnung miteinbezieht. Im Falle der
Weltbank haben neben den klassischen Projektfinanzierungen ihre sogenannten
Struktur- und Sektoranpassungsdarlehen weiter an Bedeutung gewonnen.
Angesichts der tiefsitzenden Schwierigkeiten in den Entwicklungslandern sollen
sie helfen, wirtschaftspolitische Kurskorrekturen zu erleichtern und damit auch
die Voraussetzungen flir eine nachhaltige Verringerung GbermaBiger Leistungs-
bilanzdefizite zu schaffen. Ohne eine durchgreifende wirtschaftliche Gesundung
fehlen Uberdies haufig die Bedingungen, um herkdmmliche Projektfinanzierun-
gen zum Erfolg zu fihren. Wenn auch die Vergabe von Anpassungskrediten nicht
an Auflagen geknipft wird, wie sie beim IWF gang und gébe sind, so erfolgt ihre
Abwicklung doch in einem Rahmen, der eine kritische Uberprifung der
Wirtschaftspolitik der Kreditnehmer gewaéhrieistet. Im Ubrigen wird zwischen
Weltbank und IWF zur Zeit dariber beraten, wie beide Institutionen im Rahmen

Wachsende Bedeu-
tung der Struktur-
und Sektoranpas-
sungsdariehen der
Weltbank
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Gestiegenes Mittel-
aufkommen der Welt-
bank durch kurzfri-
stige Refinanzierungs-
formen

ihrer unterschiedlichen Aufgaben ihre Politik noch besser koordinieren kénnen,
um den AnpassungsprozeB in den Entwicklungslandern zu férdern.

Die internationalen Entwicklungsbanken haben die Finanzmarkte der Welt erneut
stark beansprucht. Die Brutto-Kreditaufnahme der Weltbank erhéhte sich im
Geschéftsjahr 1983/84 um 1 Mrd US-Dollar auf 11,3 Mrd US-Dollar, und bei den
regionalen Entwicklungsbanken stieg sie im Kalenderjahr 1984 um 0,9 Mrd US-
Dollar auf 3,4 Mrd US-Dollar. Die Weltbank hatte allerdings nur kurzfristige Mittel
zusétzlich beschafft. Dabei wurde durch die Begebung kurzfristiger Schuld-
scheine — hierzu war die Weltbank im Vorjahr erstmals ermachtigt worden — ein
zusétzlicher Betrag von 500 Mio US-Dollar aufgebracht. Zudem verschuldete sich
die Weltbank kurzfristig im Rahmen der im Geschéftsjahr 1983/84 neu einge-
fahrten Fazilitdt zur Aufnahme von Dollarkrediten bei Zentralbanken und anderen
offentlichen Stellen, wobei der hierfir festgelegte Plafond von 750 Mio US-Dollar
sogleich ausgeschopft wurde. Damit hat sich die Tendenz einer zunehmenden
kurzfristigen Refinanzierung der Weltbank weiter akzentuiert. Um daraus keine
Probleme entstehen zu lassen, sollte auch in Zukunft von einem Gleichgewicht
zwischen den durchschnittlichen Laufzeiten der Ausleihungen und der Mittel-
aufnahmen nicht zu stark abgewichen werden.






Bankaufsicht,
kreditpolitische Regelungen,
Regelungen des Devisen-
und Wahrungsrechts



I. Anderungen des Bankenrechts und Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank bei der Bankaufsicht

Das Dritte Gesetz zur Anderung des Gesetzes Uber das Kreditwesen wurde im
Dezember 1984 vom Deutschen Bundestag verabschiedet, es ist am 1. Januar
1985 in Kraft getreten. Der Regierungsentwurf vom 8. Februar 1984 wurde vom
Gesetzgeber im wesentlichen unverandert Ubernommen. Die Deutsche Bun-
desbank stellt mit Befriedigung fest, daB die Anderungsvorschlige, die sie auf
Grund ihrer Erfahrungen aus der Bankaufsichtspraxis fur erforderlich hieit,
weitgehend ihren Niederschlag im Gesetz gefunden haben.

Das Kreditwesengesetz (KWG) halt am liberalen Grundkonzept der Bankauf-
sicht fest, nur Rahmenbedingungen zu setzen und die Geschiftstatigkeit der
Kreditinstitute im einzelnen der eigenverantwortlichen Entscheidung der Ge-
schiftsleitungen zu Uberlassen. Die Anderungen des Gesetzes haben im we-
sentlichen zum Ziel, die Eigenkapitalausstattung der Kreditinstitute zu verbes-
sern, der Bankaufsicht bessere Informationen Uber das grenziiberschreitende
Geschaft der Kreditinstitute und ihrer im Ausland tatigen Tochterbanken zu
verschaffen und gewisse Risiken, insbesondere aus GroBkrediten, lber das
bisherige MaB hinaus einzugrenzen.

Mit der Einfuhrung eines Zusammenfassungsverfahrens zur Beaufsichtigung
von Mutterbanken und ihrer Banktdchter auf der Grundlage konsolidierter Zah-
len hat der deutsche Gesetzgeber einen inzwischen allgemein anerkannten
Uberwachungsgrundsatz bernommen, der unter Mitwirkung der Deutschen
Bundesbank auch Eingang in das sogenannte Basler Konkordat gefunden hat.
Zugleich werden damit die Verpflichtungen aus der Richtlinie des Rates der Eu-
ropaischen Gemeinschaften vom 13. Juni 1983 Gber die Beaufsichtigung der
Kreditinstitute auf konsolidierter Basis erflllt.

Das Zusammenfassungsverfahren zur Beaufsichtigung sogenannter Kreditin-
stitutsgruppen wird kinftig neben der Einzelaufsicht mit folgender Zielsetzung
angewandt:

— zur Beurteilung, ob die Institutsgruppen uber ein angemessenes Eigenkapi-
tal verflgen,

— zur Begrenzung der GroBkreditgewahrung,

— zur laufenden Uberwachung der Institutsgruppen anhand von Monatsaus-
weisen.

In die Konsolidierung werden alle inlandischen und ausléndischen Kreditinstitu-
te sowie Leasing- und Factoringgesellschaften einbezogen, an denen ein deut-
sches Kreditinstitut mit mindestens 400/ beteiligt ist, oder die von ihm be-
herrscht werden. Fir die Begrenzung der GroBkreditgewéhrung und die Pflicht
zur Einreichung konsolidierter Monatsausweise gilt eine Beteiligungsschwelie
von 500/. Als Verfahren wurde die sogenannte Quotenkonsolidierung gewahit,
die dem AusmaB des mdglichen Einstehenmissens von Mutterinstituten flr
Verluste bei ihren Banktdchtern am besten entspricht.

Die Héchstgrenze flr den einzelnen GroBkredit spielt im System der Bankauf-
sicht eine wichtige Rolle. Sie ist die einzige Regelung, die unmittelbar auf die
Hohe einzelner Kreditengagements einwirkt. Die Erfahrungen haben gezeigt,
daB die bisher geltende Grenze von 75%0 des haftenden Eigenkapitals bei wei-
tem zu groBziigig bemessen war. Die Herabsetzung der Grenze auf 5000 des
haftenden Eigenkapitals durch die Novelle stieB deshalb im Kreditgewerbe im
allgemeinen auf Versténdnis. Diese HOchstkreditgrenze ist kinftig auch von
Kreditinstitutsgruppen einzuhalten, um auch dort die Risiken einzuschréanken,
die von der Konzentration der Kreditvergabe an GroBkunden ausgehen kon-
nen.

Novellierung
des Gesetzes
Uber das
Kreditwesen

Bankaufsichtliches
Zusammenfassungs-
verfahren

GroBkredite
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Konsolidierte
Monatsausweise

Férderung der
internationalen
Zusammenarbeit
der Bankauf-
sichtsbehdrden

Grundsatze Uber
das Eigenkapital
und die Liguiditat
der Kreditinstitute

Der laufenden Uberwachung von Kreditinstitutsgruppen dienen die kiinftig ein-
zureichenden konsolidierten Monatsausweise. Sie sollen der Bankaufsicht ei-
nen zeitnahen Einblick in die Situation der Institutsgruppen einschlie8lich der
ausléndischen Téchter geben, deren Geschéfte und Risiken bisher der deut-
schen Bankaufsicht weitgehend verborgen blieben. Soweit die deutschen
Bankaufsichtsbehdrden bisher Informationen auf Grund freiwilliger Absprachen
mit den Banken und deren Verbdnden erhielten, werden diese Gentlemen’s
Agreements jetzt durch eine gesetzliche Regelung ersetzt; allerdings bieibt die
Vereinbarung Uber die Einreichung der Prifungsberichte ausiéndischer Toch-
terbanken deutscher Kreditinstitute aus dem Jahre 1978 bestehen.

Eine wirksame Aufsicht Uber international tdtige Bankkonzerne wird auch heute
noch teilweise durch nationale Geheimhaltungsvorschriften behindert, die den
Austausch von Informationen zwischen Bankaufsichtsbehorden verbieten. Im
Bereich der Europaischen Wirtschaftsgemeinschaft verpflichten die Erste
Richtlinie des Rates der Europdischen Gemeinschaften vom 12. Dezember
1977 zur Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften ber die Auf-
nahme und Austbung der Tatigkeit der Kreditinstitute und die bereits erwahnte
Richtlinie Uber die Beaufsichtigung der Kreditinstitute auf konsolidierter Basis
die Mitgliedstaaten zum Abbau von Vorschriften, die den InformationsfluB zwi-
schen Bankaufsichtsbehdrden hemmen. Dieser Verpflichtung ist die Bundesre-
publik Deutschiand in der KWG-Novelie nachgekommen. Das Gesetz gestattet
nunmehr ausdrucklich die Weitergabe von Informationen an andere Bankauf-
sichtsbehdrden, sofern diese ihrerseits einer Schweigepflicht, insbesondere
gegenuber den Finanzbehdrden, unterliegen. Daruber hinaus wird die Daten-
Ubermittlung auch zwischen Kreditinstituten fur zuldssig erklart, soweit diese
erforderlich ist, um ausldndischen Bankaufsichtsbehdrden eine Aufsicht auf
konsolidierter Basis zu ermdglichen. Sie kann jedoch untersagt werden, wenn
die Gegenseitigkeit nicht gewahrleistet ist. Damit ist von deutscher Seite eine
wesentliche Voraussetzung erflillt, daB der internationalen Ausdehnung des
Bankgeschéfts auch eine internationale Zusammenarbeit der Bankaufsichtsbe-
hérden folgt.

Die Grundsétze gemaB §§ 10 und 11 KWG, nach denen die Angemessenheit
des Eigenkapitals und die Liquiditat der Kreditinstitute fur den Regelfall beur-
teilt werden, lauten wie folgt:

Grundsétze lber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute vom
20. Januar 1969, geandert und ergénzt durch Bekanntmachungen vom 22. De-
zember 1972, 30. August 1974 und 16. Januar 1980

(1) Das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen gibt geméB § 10 Abs. 1 Satz 3
und § 11 Satz 3 des Gesetzes Uber das Kreditwesen vom 10. Juli 1961 (Bun-
desgesetzblatt | S. 881) — KWG — hiermit die im Einvernehmen mit der Deut-
schen Bundesbank und nach Anhdrung der Spitzenverbande der Kreditinstitu-
te aufgestellten Grundsétze bekannt, nach denen es fur den Regelfall beurtei-
len wird, ob das Eigenkapital eines Kreditinstituts angemessen ist und ob die
Liquiditat eines Kreditinstituts ausreicht (§ 10Abs. 1, § 11 KWG).

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundséatzen festgelegten Ober-
grenzen nicht nur geringflgig oder wiederholt, so ist in der Regel die Vermu-
tung begriindet, da das Kreditinstitut nicht Gber das erforderliche Eigenkapital
verfligt (Grundsatz | und Grundsatz |a) oder daB seine Liquiditat zu winschen
Ubrig 1aBt (Grundsatze Il und Hl). Bei der Beurteilung der Angemessenheit des
Eigenkapitals und der Liquiditdt eines Kreditinstituts konnen Sonderverhaitnis-
se bericksichtigt werden, die — je nach Sachlage — geringere oder hdhere
Anforderungen rechtfertigen.



(3) Far offentlich-rechtliche Grundkreditanstalten und Teilzahlungskreditin-
stitute sowie fur Kreditinstitute, die ausschlieBlich Bankgeschéafte im Sinne
des § 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 7 und 8 KWG betreiben, gelten nur die Grundsétze |
und la.

(4) Fur Hypothekenbanken, die nicht von dem Recht des erweiterten Ge-
schéaftsbetriebes nach § 46 Abs. 1 des Hypothekenbankgesetzes Gebrauch
machen, Schiffspfandbriefbanken, Bausparkassen und Wertpapiersammelban-
ken gilt nur der Grundsatz la.

(5) Die Grundsétze finden keine Anwendung auf Kapitalaniagegesellschaften.

(6) Die Grundséatze in der Fassung vom 20. Januar 1969 werden erstmals fir
den Monat Januar 1969 angewandt. Die Bekanntmachung Nr. 1/62 des Bun-
desaufsichtsamtes fur 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 abzlglich der Wertbe-
richtigungen sowie abziglich der passiven Rechnungsabgrenzungsposten aus
Gebdhrenabgrenzung im Teilzahlungsfinanzierungsgeschéft sollen das 18fache
des haftenden Eigenkapitals nicht Ubersteigen. Als Kredite sind anzusehen:

1. Wechsel im Bestand und Wechsel, die aus dem Bestand vor Verfall zum Ein-
zug versandt worden sind,

2. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden (einschlieBlich der Warenfor-
derungen von Kreditinstituten mit Warengeschift),

3. Eventualforderungen aus
a) den Kredithehmern abgerechneten eigenen Ziehungen im Umlauf,
b) Indossamentsverbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechseln,
c) Burgschaften, Wechsel- und Scheckbirgschaften und Gewéhrleistungs-
vertréagen.

(2) Von den in Absatz 1 Satz 2 genannten Krediten sind die nachstehenden
Kredite nur zur Halfte zu berlicksichtigen:

1. Langfristige Kredite, die als Deckung fur Schuldverschreibungen dienen
oder gegen Grundpfandrechte im Realkreditgeschift im Sinne von § 20
Abs. 2 Nr. 1 und 4 KWG oder gegen entsprechende Schiffspfandrechte ge-
wahrt werden,

2. Forderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz 2 Nr.2, soweit sie von inlandi-
schen juristischen Personen des &ffentlichen Rechts verbiirgt oder von die-
sen in anderer Weise gesichert sind,

3. Eventualforderungen an Kunden nach Absatz 1 Satz2 Nr. 3 ¢,
4. Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an auslandische Kreditinstitute.
(3) Kredite nach Absatz 1 Satz 2 an inlandische Kreditinstitute (einschlieBlich
der inlandischen Zweigstellen ausldndischer Unternehmen im Sinne von § 53

KWG und derjenigen Kreditinstitute, die inlandische juristische Personen des
offentlichen Rechts sind) sind mit 20%0 zu bericksichtigen.
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(4) Kredite an inlandische juristische Personen des offentlichen Rechts (aus-
genommen Kreditinstitute) und an ein Sondervermdgen des Bundes werden
bei der Berechnung des Kreditvolumens nicht bericksichtigt.

Grundsatz la

(1) Der Unterschiedsbetrag zwischen Aktiv- und Passivpositionen in fremder
Wahrung sowie in Gold, Silber oder Platinmetallen (Edelmetalle), unabhéngig
von ihrer Falligkeit, soll bei einem Kreditinstitut 3000 des haftenden Eigenkapi-
tals taglich bei GeschéftsschluB nicht Ubersteigen. Aktiv- und Passivpositionen
im Sinne des Satzes 1 sind die folgenden Positionen, wenn sie auf fremde Wah-
rung oder auf Gold, Silber oder Platinmetalle in unverarbeitetem Zustand (d. h.
ohne Erzeugnisse in diesen Edelmetallen) lauten:

A. Aktivpositionen

1. Forderungen an Kreditinstitute und an Kunden sowie Forderungen aus Wah-
rungskonten bei der Deutschen Bundesbank,

2. Wechsel,

3. Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen,

4. Wertpapiere, ausgenommen Aktien und sonstige Beteiligungspapiere,.
5. Lieferanspriche aus Kassa- und Termingeschéften,

6. Bestande an
a) Gold,
b) Silber,
¢) Platinmetallen,

7. Anspriche und Eventualanspruche auf Rlckgabe von in Pension gegebe-
nen Gegenstidnden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, soweit diese Ge-
genstande nicht in diesen Aktivpositionen erfat sind;

B. Passivpositionen

1. Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten und anderen Glaubigern,
2. Schuldverschreibungen,

3. eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf,

4. Lieferverpflichtungen aus Kassa- und Termingeschéften,

5. Verbindlichkeiten und Eventualverbindlichkeiten auf Riickgabe von in Pen-
sion genommenen Gegenstanden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, so-
weit diese Gegensténde in diesen Aktivpositionen erfaBt sind.

Der Unterschiedsbetrag ergibt sich aus der Gesamtheit der getrennt nach
Wahrungen und Edelmetallen ermittelten Salden aus den Aktiv- und Passivpo-
sitionen; dabei sind Betridge in verschiedenen Wahrungen und Edelmetallen
nicht miteinander zu saldieren. Bei der Umrechnung von auf fremde Wéhrun-
gen lautenden Aktiv- und Passivpositionen in Deutsche Mark sind fir die an der
Frankfurter Devisenbdrse amtlich notierten Wahrungen die Mittelkurse, flr an-
dere Wahrungen die Ankaufskurse im Freiverkehr zugrunde zu legen. Aktiv-
und Passivpositionen in Gold sind nach der Notierung an der Frankfurter Gold-



bérse fur 12,5 kg-Barren (1 kg = 32 Feinunzen) in Deutsche Mark umzurech-
nen. Fir die Umrechnung von Aktiv- und Passivpositionen in Silber und Platin-
metallen sind die Notierungen an der Londoner Metallbérse pro Feinunze maB-
gebend.

(2) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in frem-
der Wéhrung, die innerhalb eines Kalendermonats fallig werden, soll bei einem
Kreditinstitut 4000 des haftenden Eigenkapitals taglich bei GeschaftsschluB
nicht Ubersteigen. Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er sich auf
Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wahrung bezieht.

(3) Der Unterschiedsbetrag zwischen den Aktiv- und Passivpositionen in frem-
der Wahrung, die innerhalb eines Kalenderhalbjahres féllig werden, soll bei ei-
nem Kreditinstitut 4000 des haftenden Eigenkapitals tédglich bei Geschafts-
schluB nicht bersteigen. Absatz 1 Satz 2 bis 4 gilt entsprechend, soweit er
sich auf Aktiv- und Passivpositionen in fremder Wahrung bezieht.

Grundsatz I

Die Anlagen eines Kreditinstituts abzlglich der Wertberichtigungen in

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

2. nicht bérsengangigen Wertpapieren,

3. Beteiligungen,

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

6. der Betriebs- und Geschéftsausstattung

sollen die Summe der nachstehenden langfristigen Finanzierungsmittel nicht
Ubersteigen.

Als langfristige Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1. das Eigenkapital,

2. die Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) gegenlber Kreditinstituten und
aus dem Bankgeschéft gegenlber anderen Glaubigern mit vereinbarter
Laufzeit oder Kiindigungsfrist von vier Jahren oder langer,

3. 1090 der Verbindlichkeiten (ohne Spareinlagen) aus dem Bankgeschaft ge-
genlber anderen Glaubigern mit taglicher Falligkeit sowie vereinbarter Lauf-
zeit oder Kiindigungsfrist von weniger als vier Jahren,

4. 609/ der Spareinlagen,

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

6. 6004 der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer
Laufzeit bis zu vier Jahren,

7. 609/0 der Pensionsriickstellungen,
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8.

200/ der Verbindlichkeiten gegeniber angeschlossenen Kreditinstituten mit
vereinbarter Laufzeit oder Kundigungsfrist von mindestens sechs Monaten,
aber weniger als vier Jahren (nur bei Girozentralen und Zentralkassen?)).

Grundsatz Il

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

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

die Forderungen an Kunden mit vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist
von weniger als vier Jahren (einschlieBlich der Warenforderungen von Kre-
ditinstituten mit Warengeschéft),

die den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen
ausgesteliten und ihnen abgerechneten Solawechsel im Bestand (ausge-
nommen Solawechsel der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich und
der Einfuhr- und Vorratsstellen2) und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme
von Krediten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur
Finanzierung von Industrieanlagen mbH begeben werden) sowie die Eventu-
alforderungen aus solchen Wechseln im Umlauf,

die bérsengangigen Anteile und Investmentanteile,

die ,sonstigen Aktiva® (einschlieBlich des Warenbestandes von Kreditinsti-
tuten mit Warengeschift)

sollen abziglich der Wertberichtigungen die Summe der nachstehenden Finan-
zierungsmittel nicht tbersteigen.

Als Finanzierungsmittel sind anzusehen:

1.

10%0 der Verbindlichkeiten gegenuber Kreditinstituten mit taglicher Fallig-
keit sowie vereinbarter Laufzeit oder Kindigungsfrist von weniger als drei
Monaten ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

500/ der Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten mit vereinbarter Lauf-
zeit oder Kindigungsfrist von mindestens drei Monaten, aber weniger als
vier Jahren ohne die von der Kundschaft bei Dritten benutzten Kredite,

. 8000 der Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten aus von der Kund-

schaft bei Dritten benutzten Krediten,

200/0 der Spareinlagen,

. 6090 der sonstigen Verbindlichkeiten aus dem Bankgeschéft gegenlber an-

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

800/ der Verpflichtungen aus Warengeschiften und aufgenommenen Wa-
renkrediten ohne die in Nummer 8 enthaltenen Verpflichtungen von Kreditin-
stituten mit Warengeschéft,

. 200/ der umlaufenden und vorverkauften Schuldverschreibungen mit einer

Laufzeit bis zu vier Jahren,

1 Umbenannt in genossenschaftiiche Zentralbanken.
2 Umbenannt in Bundesanstalt fiir landwirtschaftliche Marktordnung.



8. 800/ der eigenen Akzepte und Solawechsel im Umlauf und der den Kredit-
nehmern abgerechneten eigenen Ziehungen und von diesen ausgestellten
und ihnen abgerechneten Solawechsel im Umlauf (ausgenommen Sola-
wechsel der Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich und der Einfuhr-
und Vorratsstellen') und Solawechsel, die zur Inanspruchnahme von Kredi-
ten der Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH und der Gesellschaft zur Finanzie-
rung von Industrieanlagen mbH begeben werden)

zuzliglich des Finanzierungsiberschusses bzw. abzliglich des Finanzierungs-
fehlbetrages im Grundsatz Il.

Die Grundsiétze |, Il und Iil wurden wie in den Vorjahren von der iberwiegenden
Zahl der rd. 3 180 berichtspflichtigen Institute eingehalten. Das gilt auch fir den
Grundsatz la, zu dem nur Kreditinstitute melden, deren Aktiv- und Passivpositio-
nen im Sinne des Grundsatzes la am Monatsultimo insgesamt 100000,— DM
und mehr ausmachen; am 31. Dezember 1984 waren es Uber 650 Banken.

In den letzten Jahren verteilten sich die Uberschreitungen — bezogen auf den
Durchschnitt von vier QuartalsabschluBtagen — wie folgt auf die einzelnen
Grundsiétze:

Zahl der Kreditinstitute, die die Grundsatze iiberschritten haben

Jahresdurchschnitte
Grundsatz la
Grund- Grund-

Jahr Grundsatz | *) | Abs. 1 Abs. 2 Abs. 3 satz Il *) satz lll *)
1975 37 7 5 4 5 59
1976 41 4 3 2 6 77
1977 35 3 2 1 3 89
1978 41 3 3 2 10 83
1979 46 3 1 1 11 122
1980 58 2 1 1 29 170
1981 41 2 1 2 47 118
1982 19 2 2 1 20 59
1983 17 3 0 1 10 42
1984 16 5 2 1 9 56

* Ohne Zweigstellen auslandischer Banken, Teilzahlungskreditinstitute und &ffentlich-rechtiiche Grundkredit-

anstalten.

Bei den Grundsitzen |, la und Il hat sich die Zahl der Uberschreitungen kaum
verandert. Lediglich beim Grundsatz Ill sind die Uberschreitungen deutlich ge-
stiegen und haben fast den Stand des Jahres 1982 wieder erreicht.

1 Umbenannt in Bundesanstalt fir landwirtschaftliche Marktordnung.

Einhaltung der

Grundsétze
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Uber die Entwicklung der Durchschnittskennziffern der Grundsitze |, Il und Il

informiert die folgende Ubersicht:

Durchschnittskennziffern der Grundsétze |, Il und Ili nach §§ 10 und 11 KWG
Kreditbanken Genossen-
{ohne Zweig- schaftliche
stellen aus- Giro- Zentral- Kredit-
landischer zentralen banken genossen-
Jahr Insgesamt *) | Banken) {ohne Spitzeninstitute) Sparkassen schaften
Grundsatz | (Obergrenze 18fach)
1975 12,7 13,6 14,2 9,1 12,2 11,0
1976 12,5 13,2 14,2 8,0 12,0 11,3
1977 12,7 13,6 14,1 8,0 12,1 1.3
1978 13,0 14,1 13,8 8,3 12,4 11,6
1979 13,6 14,8 14,2 8.9 131 12,2
1980 14,0 15,0 15,0 9,5 13,7 12,8
1981 14,3 15,1 15,9 10,1 13,8 13,2
1982 141 15,1 15,5 9.9 13,5 13,1
1983 13,7 14,7 14,8 94 13,0 129
1984 13,6 14,7 14,8 9,1 12,9 127
Grundsatz |l (Obergrenze 100 %)
1975 84,5 76,6 95,7 80,6 86,2 719
1976 84,6 79,6 95,2 757 854 721
1977 86,1 845 96,5 789 86,3 72,8
1978 874 85,7 97.1 84,5 86,8 74,2
1979 89,3 89,5 95,1 873 89,6 78,0
1980 91,7 91,0 96,4 91,7 93,0 815
1981 92,1 90,4 95,5 918 94,5 83,3
1982 91,0 87,4 96,4 915 92,7 829
1983 90,1 85,0 96,6 90,2 92,3 81,5
1984 89,9 83,8 96,0 90,0 92,9 82,8
Grundsatz 1l (Obergrenze 1009%)
1975 739 87,0 78,0 5186 60,4 701
1976 728 86,1 735 46,6 59,8 709
1977 735 88,7 67,3 52,4 60,1 72,8
1978 734 86,4 63,3 59,8 60,5 743
1979 779 92,0 64,5 65,5 65,2 785
1980 82,9 93,1 76,8 72,1 722 82,7
1981 85,1 92,9 86,8 743 75,2 837
1982 834 92,5 88,1 73,5 716 81,1
1983 80,9 92,3 84,6 66,0 68,0 77.4
1984 80,4 91,6 79,8 67,9 68,3 778
* Ohne Zweigstellen auslandischer Banken, Teilzahlungskreditinstitute und &ffentlich-rechtliche Grundkredit-
anstalten.

Die Durchschnittskennziffer des Grundsatzes | ist insgesamt geringfligig ge-
sunken, so daB der Kreditspielraum leicht zugenommen hat. Das gilt fir alle
Bankengruppen 'bis auf die Kreditbanken, bei denen die Kennziffer konstant
blieb. Die Liquiditdtskennziffern im langfristigen sowie im kurz- und mittelfristi-
gen Bereich haben sich kaum verdndert. Lediglich bei den Girozentralen und
den Genossenschaftlichen Zentralbanken gab es beim Grundsatz Il spurbare-
re Verschiebungen.

Mitwirkung bei der
laufenden
Bankaufsicht

In die Bankaufsicht waren Ende 1984 insgesamt 4 830 Kreditinstitute einbezo-
gen (einschlieBlich liquidierender Institute und rechtlich unselbstandiger Bau-
sparkassen). Das waren 50 Kreditinstitute weniger als im Vorjahr, wobei der
Ruckgang wiederum lGberwiegend auf Kreditgenossenschaften entfiel.



Einen Uberblick iber die bei den Landeszentralbanken im Rahmen der laufen-
den Bankaufsicht bearbeiteten Vorgange gibt die nachstehende Tabelle:

Laufende Bankaufsicht

Anzahl der bearbeiteten Vorgéinge

Position 1980 1981 1982 1983 1984
Einzelanzeigen nach § 13 KWG 63674 63 112 68 162 58 957 55 089
In Sammelaufstellungen nach § 13 KWG

aufgefiihrte Kreditnehmer 67 684 73 140 64 347 68786 67 902
Millionenkreditanzeigen nach § 14 KWG 1060549 ( 1190756 | 1285040 | 1352983 | 1490081
Monatsausweise nach § 25 KWG 41203 40 305 40 552 40720 40 296
Jahresabschlisse der Kreditinstitute 5457 5727 5419 5271 5108
Prifungsberichte zu Jahresabschllssen 1737 1828 1963 2152 2274
Routine-, Sonder- und Einlagensicherungs-

prufungsberichte 409 318 448 421 361
Anzeigen nach § 16 KWG 25070 15156 11644 13517 13329
Anzeigen nach § 24 KWG 9585 8420 7839 8441 8904
Depotprifungsberichte 510 557 534 693 441
Im Auftrag des Bundesaufsichtsamtes

durchgefihrte Prifungen nach

§ 44 Absatz 1 KWG 12 12 16 12 1
§ 44 Absatz 2 KWG 56 63 49 52 38

Die Anzahl der angezeigten Kredite, die die GroBkreditgrenze der Institute
{iberschritten, war im Jahre 1984 etwas niedriger als im Vorjahr. Ebenfalls leicht
rucklaufig war die Zahl der in Sammelaufstellungen aufgefiihrten Kreditnehmer.
Wahrend der Riickgang der GroBkredite u. a. auf die vermehrte Eigenmittelbil-
dung der Kreditinstitute und die damit einhergehende Erhdhung der GroBkre-
ditgrenze zurlckzuflihren sein dirfte, hdngt die Anzahl der Sammelaufsteliun-
gen weitgehend mit den betriebsgréBenabhingigen Meldeanforderungen bei
den Kreditgenossenschaften zusammen. Danach muBten im Berichtsjahr ledig-
lich Kreditgenossenschaften mit einer Bilanzsumme von lUber 20 Mio DM sol-
che Meldungen einreichen.

Im Jahre 1984 nahm in der Evidenzzentrale fir Millionenkredite die Zahl der
nach § 14 KWG angezeigten Kredite gegeniuber dem Vorjahr um 10,1% zu
{1983: +5,300; 1982: +7,900). Insgesamt wurden fast 1,5 Millionen Kreditan-
zeigen bearbeitet; das waren rd. 137 000 Anzeigen mehr als im Vorjahr. Zum
Meldestichtag Ende November 1984 beteiligten sich 3 051 Banken und 547
Versicherungen am Millionenkreditverfahren. Damit stieg die Anzahl der betei-
ligten Kreditgeber gegentber dem Vorjahr um 107. Zum gleichen Meldestich-
tag erhielten die Kreditgeber in den Rickmeldungen Angaben Uber die Ge-
samtverschuldung von 199 600 Kreditnehmern. Von diesen Kredithehmern wa-
ren 108 000 in 38 000 Kreditnehmereinheiten gem. § 19 Abs. 2 KWG zusam-
mengefaBt, 91 600 Kreditnehmer wurden konzernungebunden gemeldet. Von
den konzerngebundenen Kreditnehmern hatten 57 600, das sind rd. 539%o, Kre-
dite bei mehr als einem Kreditgeber aufgenommen (Mehrfachverschuldung),
wéahrend von den konzernungebundenen Kreditnehmern nur 11 000, das ent-
spricht einem Anteil von 120/ an dieser Gruppe, eine Mehrfachverschuldung
aufwiesen.

Evidenzzentrale fir
Millionenkredite
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Die nachstehende Aufstellung gibt einen nach GréBenklassen geordneten
Uberblick dariiber, wieviele Kreditnehmer Ende November 1984 von den Kre-
ditgebern gemeldet wurden (Stand Ende November 1983 in Klammern):

Anzahl der Kreditgeber Kreditnehmer
6 ( 5) 5000 und mehr
24 ( 24) 1000 bis unter 5000
38 ( 29) 500 bis unter 1000
144 ( 127) 200 bis unter 500
3386 (3 295) unter 200

Das Gesamtvolumen der angezeigten Millionenkredite nahm 1984 mit 7,20/ et-
was stérker zu als im Vorjahr (+5,500). Es erreichte Ende November 1984 889
Mrd DM (+60 Mrd DM gegentber dem Vorjahresstand). Die Millionenkredite
an auslandische Kreditnehmer erhohten sich im Jahre 1984 kraftig um 10,500
(1983: +0,5%0). Ihr Gesamtvolumen betrug Ende November 1984 222 Mrd DM.
Die Millionenkredite an inldndische Kreditnehmer nahmen dagegen nur um
6,20/ auf 667 Mrd DM zu.

Ende November 1984 wiesen 53 Konzerne (1983: 48) eine Millionenkreditver-
schuldung von mehr als 1 Mrd DM auf. Die von der Evidenzzentrale far Millio-
nenkredite erfaBten Insolvenzen von Unternehmen und Privatpersonen, die
zum Zeitpunkt des Bekanntwerdens der Zahlungseinstellung Kredite gem. § 14
KWG in Anspruch genommen hatten, stiegen im Jahre 1984 um 64 auf 768, das
waren rd. 110/ mehr als im Vorjahr.

Die nachstehende Tabelle gibt einen Uberblick iber die Entwicklung der Millio-
nenkredite seit 1975:

Evidenzzentrale fiir Millionenkredite

Die Angaben beziehen sich jewells auf die zweimonatige Meldeperiode Oktober/November eines Jahres

Stiickzahl der angezeigten
Mio-Kreditvolumen Mio-Kredite
Anzahi der anzeigenden
Verénderung Verénderung | Kredit- Versiche-
Jahr Mrd DM in %0 in % institute rungen
1975 416 +134 100 338 + 56 2043 344
1976 462 +11,1 115481 +15.1 2120 357
1977 516 +117 127 751 +106 2197 407
1978 566 + 97 142 656 +117 2330 435
1979 609 + 76 164 215 +15.1 2507 442
1980 684 +123 184 891 +126 2660 468
1981 748 + 91 206 667 +119 2821 498
1982 786 + 54 222784 + 78 2887 500
1983 829 + 55 239098 + 73 2944 536
1984 889 + 72 256 623 + 73 3051 547
Durchschnitt-
liche jéhrliche
Veranderung + 93 +10,5




Il. Die zur Zeit gultigen kreditpolitischen Regelungen
der Deutschen Bundesbank

1. Diskontkredit
a) Rediskont-Kontingente fir Kreditinstitute

Der Ruckgriff der Kreditinstitute auf die Bundesbank im Wege der Rediskontie-
rung von Wechseln wird, abgesehen von sonstigen notenbankpolitischen Ein-
wirkungen, durch Rediskont-Kontingente begrenzt. Grundlage fur die Berech-
nung der Normkontingente bilden die haftenden Mittel eines Kreditinstituts;
Gber 200 Mio DM hinausgehende Betrdge an haftenden Mittein gehen mit ab-
nehmendem Gewicht in die Berechnung ein. Eine Beteiligung von 25 %0 und
mehr am Kapital eines anderen Kreditinstituts, fir das ein Rediskont-Kontin-
gent festgesetzt ist, fihrt in der Regel zu einer entsprechenden Kirzung des
Normkontingents. Dariber hinaus wird die individuelle Geschéftsstruktur eines
Kreditinstituts durch eine Strukturkomponente berlcksichtigt. Diese ergibt
sich im wesentlichen aus dem Verhéltnis der kurz- und mittelfristigen Kredite
an Nichtbanken zum Geschéftsvolumen, bereinigt um durchlaufende Kredite
und einige andere Positionen. Ferner wird bertcksichtigt, inwieweit ein Kredit-
institut Gber Wechsel verfigt, die im Rahmen des Rediskont-Kontingents redis-
kontiert werden kdnnen. Um kurzfristige Zufallsschwankungen der Struktur-
komponente und der Wechselkredite méglichst auszuschalten, werden der Be-
rechnung mehrere Monatsendstédnde zugrunde gelegt. Das Bemessungsver-
fahren enthélt schlieBlich einen flr alle Kreditinstitute einheitlichen Multiplika-
tor, dessen Hohe sich nach dem vom Zentralbankrat — jeweils nach kreditpoli-
tischen Intentionen — global festgelegten Gesamtbetrag der Rediskont-Kon-
tingente richtet.

Grundsétzlich gelten die Kontingente fiir ein halbes Jahr; Anderungen des Ei-
genkapitals, der Geschaftsstruktur und der Wechselkredite gehen mithin im
Regelfall erst in die nachste allgemeine Neuberechnung ein. Die Bundesbank
behélt sich aber vor, die Gesamtsumme der Rediskont-Kontingente jederzeit
zu erhohen oder herabzusetzen, wenn und soweit sie dies aus kreditpoliti-
schen Grunden fir erforderlich héit.

Das Rediskont-Kontingent eines Kreditinstituts wird in Anlehnung an das
Normkontingent individuell festgesetzt. Dabei wird auch bericksichtigt, ob das
Kreditinstitut die Grundsétze des Bundesaufsichtsamtes flr das Kreditwesen
Uber das Eigenkapital und die Liquiditdt der Kreditinstitute beachtet. Festset-
zungen unterhalb der Norm kénnen auch in anderen besonderen Verhéltnissen
des einzelnen Kreditinstituts begrindet sein. Fir neuerrichtete Kreditinstitute
und fUr neuerrichtete Zweigstellen ausléandischer Banken werden Rediskont-
Kontingente frihestens nach Ablauf eines halben Jahres seit der Errichtung
festgesetzt.

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

Das festgesetzte Rediskont-Kontingent darf nicht, auch nicht voribergehend,
Uberschritten werden. Auf das Rediskont-Kontingent werden alle rediskontier-
ten, noch nicht falligen Wechsel mit Ausnahme der im nachsten Abschnitt be-
handelten sog. Plafond-B-Wechsel der AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH
und der sog. Plafond-ll-Wechsel der Gesellschaft zur Finanzierung von Indu-
strieanlagen mbH angerechnet.

Bemessungsmethode

Festsetzung der
Rediskont-
Kontingente
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Allgemeines

Zahlungsfahigkeit der
Wechselverpflichteten

Handelswechsel

Bankakzepte

Privatdiskonten

Wechsel zur
Finanzierung von
Exportauftragen

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

b) Bundesbankfahige Wechsel

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

Im UObrigen sind fir die Gewahrung von Diskontkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schéftsbedingungen der Deutschen Bundesbank® (V. Ankauf von Inlandswech-
seln, Xi. B. Ankauf von Auslandswechseln) maBgebend.

Fir die Beurteilung einer Unterschrift hat der Zentralbankrat folgende Richtli-
nien aufgestellt: Wer aus einem zum Ankauf oder zur Beleihung bei der Bun-
desbank eingereichten Wechsel verpflichtet ist und trotz Aufforderung zur
Selbstauskunft Uber seine finanziellen Verhéltnisse keine oder keine gentigen-
de Auskunft gibt und tUber wen auch sonst keine Unterlagen vorliegen oder zu
beschaffen sind, die eine hinreichende Beurteilung seiner finanziellen Verhalt-
nisse ermdglichen, ist nicht als ein als zahlungsfahig bekannter Verpflichteter
im Sinne des § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG anzusehen. Ein Wechsel darf nicht an-
gekauft oder beliehen werden, wenn feststeht, daB3 der Akzeptant nicht als ein
als zahlungsféhig bekannter Verpflichteter betrachtet werden kann (BeschluB
vom 20. Februar 1957).

Als Handelswechsel im Sinne von § 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG kauft die Bundes-
bank solche Wechsel an, die auf Grund von Warenlieferungen oder von Dienst-
leistungen zwischen Unternehmen und/oder wirtschaftlich Selbsténdigen be-
geben worden sind. Prolongationen zu Handelswechseln kénnen hereinge-
nommen werden, soweit sie nicht auf Zahlungsschwierigkeiten der Wechsel-
verpflichteten beruhen (BeschluB vom 3. Méarz 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 gewdéhrleistet ist (§ 19 Abs. 1 Nr. 1 BBankG).

Bankakzepte besonderer Art sind die Privatdiskonten, d. s. DM-Akzepte der
zum Privatdiskontmarkt zugelassenen Akzeptbanken, die der Finanzierung von
Einfuhr-, Ausfuhr- und Transithandelsgeschéften oder von grenziberschreiten-
den Lohnveredlungsgeschiften dienen und auf ihrer Vorderseite am oberen
Rand einen Hinweis auf das finanzierte Geschéft enthalten. Sie dirfen hoch-
stens noch 90 Tage laufen, miissen Uber mindestens 100 000, — DM lauten und
sollen 5 Mio DM nicht Ubersteigen, wobei die Wechselsumme durch 5000 teil-
bar sein muB. Sie werden sowohl im Diskontgeschéft (§ 19 Abs.1 Nr.1
BBankG) unter Anrechnung auf die Rediskont-Kontingente als auch im Offen-
marktgeschéft (§ 21 Nr. 1 BBankG) hereingenommen (Beschilisse vom 18. De-
zember 1958, 30. August 1962 und 6. Mai 1965; vgl. ,Geschifte am offenen
Markt“).

Ankaufsfahig sind ferner die mit den Indossamenten der Hausbank und der
AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH versehenen Solawechsel deutscher Ex-
porteure und deren vertragsgemaéaBe Prolongationen, die zur Finanzierung mit-
tel- und langfristiger Liefer- und Leistungsgeschéfte im Rahmen einer der AKA
Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH eingerdumten Rediskontlinie ausgestellt sind
(BeschluB vom 5./6. Méarz 1952). Die Rediskontlinie (der sog. Plafond B der



AKA Ausfuhrkredit-Gesellschaft mbH) belauft sich auf 5 Mrd DM (BeschluB
vom 2. Juli 1981).

Die Rediskontlinie darf nur fur Kredite mit einer Laufzeit von mindestens einem
Jahr und héchstens vier Jahren in Anspruch genommen werden. Der Exporteur
muB sich in der Regel mit 3000 des Auftragswertes selbst beteiligen (Be-
schilisse vom 6. Oktober 1954 und 14. Juli 1966), fir Kredite, die die AKA Aus-
fuhrkredit-Gesellschaft mbH zu einem festen Zinssatz einrdumt — solche Kre-
dite sind z. Z. allerdings nicht erhéltlich —, betragt die Selbstbeteiligung des
Exporteurs 200/ des um die An- und Zwischenzahlungen verminderten Auf-
tragswertes (BeschiuB vom 18. November 1976). Es kénnen nur Einzelgeschéf-
te finanziert werden. Die Finanzierungshilfe soll im allgemeinen den Zeitraum
vom Produktionsbeginn bis zum Eingang des Exporteriéses lUberbricken. Bei
der Ausfuhr von Massen- und Seriengutern, die im Rahmen des normalen Pro-
duktionsprogramms eines Herstellers erzeugt oder ab Lager verkauft werden,
darf die Dauer der Produktion und der Lagerung nicht in die Laufzeit der Finan-
zierungshilfe einbezogen werden. Fir diese Art von Ausfuhrgeschaften wird
die Hilfestellung der Bundesbank also nur zur Uberbriickung des Zeitraums
zwischen der Versendung der Ware und dem Eingang des Exporterloses ge-
wihrt (Beschliisse vom 18. Mai 1956, 25. Juli 1956 und 6. Februar 1957). Die
Rediskontlinie darf nicht zur Bereitstellung von Investitions- oder Betriebsmit-
teln fur allgemeine Exportzwecke der Ausfuhrfirmen in Anspruch genommen
werden.

Die Refinanzierungshilfe gewahrt die Bundesbank unter der Bedingung, daf
bestimmte Mindestzinssétze fir Ausfuhrkredite nicht unterschritten werden.
Solche Zinsséatze hat die Bundesregierung als Beitrag zur internationalen Diszi-
plin bei staatlich geférderten Exportkrediten festgelegt. MaBgeblich fir die Ein-
haltung dieser Mindestzinssatze ist der Refinanzierungszins des Exporteurs,
der sich aus der gesamten Zinsbelastung fur die Refinanzierung seines Liefe-
rantenkredits ergibt.

Im Rahmen einer der Gesellschaft zur Finanzierung von Industrieanlagen mbH
eingerdumten Rediskontlinie (Plafond Il) konnen die nach den Kreditrichtlinien
dieser Gesellschaft begebenen Solawechsel zur Finanzierung mittel- und lang-
fristiger Liefer- und Leistungsgeschéfte in das Wahrungsgebiet der Mark der
DDR angekauft werden. Die Rediskontlinie betragt 300 Mio DM (BeschluB vom
17. Februar 1983).

Nach § 19 Abs. 1 Nr. 8 in Verbindung mit § 22 BBankG ist die Bundesbank be-
fugt, auf auslédndische Wahrung lautende Wechsel von jedermann anzukaufen.
Von dieser Befugnis macht die Bank z. Z. nur gegentber Kreditinstituten und
offentlichen Verwaltungen Gebrauch.

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

2. Lombardkredit

Lombardkredite (verzinsliche Darlehen gegen Pfander) an Kreditinstitute wer-
den nur nach MaBgabe der allgemeinen kreditpolitischen Lage und nach den
individuellen Verhaltnissen des Kredithachsuchenden gewahrt. Ein Lombard-
kredit soll grundsatzlich nur gewéhrt werden, wenn es sich um die kurzfristige
Uberbriickung eines voriibergehenden Liquidititsbediirfnisses handelt und die
Lombardkreditaufnahme nach Umfang und Dauer angemessen und vertretbar
erscheint (BeschluB vom 17./18. Dezember 1952). Die Gewahrung von Lom-

Wechsel zur
Finanzierung von
Geschéften im inner-
deutschen Handel

Auf auslandische
Wihrung lautende
Wechsel

Aligemeines

97



98

Sonderlombardkredit

Lombardpfander

Allgemeines

Mobilisierungs- und

Liquiditatspapiere

Privatdiskonten

Anleihen

bardkredit zum Lombardsatz kann aus kreditpolitischen Griinden aligemein be-
grenzt oder ausgesetzt werden.

Im ubrigen sind flr die Gewéhrung von Lombardkrediten die ,Allgemeinen Ge-
schiftsbedingungen der Deutschen Bundesbank® (VI. Lombardverkehr) maB-
gebend.

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

Lombardkredite an Kreditinstitute kénnen gegen Verpfandung der in § 19
Abs. 1 Nr. 3 BBankG verzeichneten Wertpapiere und Schuldbuchforderungen
gewihrt werden. Uber die beleihbaren Werte sowie die dafir maBgeblichen Be-
leihungsgrenzen im einzelnen gibt das im Bundesanzeiger und in den Mitteilun-
gen der Bank verdéffentlichte ,Verzeichnis der bei der Deutschen Bundesbank
beleihbaren Wertpapiere (Lombardverzeichnis)“ AufschluB.

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

Wechsel, die nach den geltenden Bestimmungen nicht angekauft werden kén-
nen, sind grundsétzlich auch nicht beleihbar (BeschluB vom 10. Mai 1949). Eine
Ausnahme bilden die im Rahmen des Plafonds A der AKA Ausfuhrkredit-Ge-
sellschaft mbH sowie des Plafonds | der Gesellschaft zur Finanzierung von In-
dustrieanlagen mbH begebenen Solawechsel, die zwar lombardiert, jedoch
nicht angekauft werden kénnen (Beschlisse vom 5./6. Dezember 1951 und
1. Juni 1967).

3. Geschiéfte am offenen Markt

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

Sie kauft und verkauft fir eigene Rechnung Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen, die ihr der Bund auf Verlangen gemaB §§ 42 und 42a
BBankG zur Verfligung stellt (sog. Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere).
U-Schatze sind dabei im Regelfall vor Falligkeit nicht rickgebbar (sog. N-Titel;
BeschluB vom 31. Méarz 1971).

Die Bundesbank handelt am Geldmarkt Privatdiskonten. Dabei kontrahiert sie
direkt jedoch nur mit der Privatdiskont-Aktiengesellschaft. Die Obergrenze fir
den Ankauf von Privatdiskonten im Offenmarktgeschéft betrégt z. Z. 4 Mrd DM
(BeschluB vom 20. Januar 1983).

Wenn und soweit es aus liquiditdtspolitischen Griinden geboten und vertretbar
erscheint, kauft und verkauft die Bundesbank Anleihen des Bundes, der Bun-
desbahn und der Bundespost fiir eigene Rechnung. Zur Kurspflege, also nicht
als Offenmarktgeschéft im Sinne von § 21 BBankG, kauft und verkauft sie diese
Anleihen fir Rechnung der Emittenten.



Die Bundesbank kauft ferner im Rahmen von Offenmarktgeschéften von Kredit-
instituten (ohne Deutsche Bundespost), die der Mindestreservepflicht unterlie-
gen, lombardfidhige festverzinsliche Wertpapiere sowie unverzinsliche Schatz-
anweisungen des Bundes, der Bundesbahn, der Bundespost und der Lénder
mit einer Restlaufzeit von bis zu 1 Jahr unter der Bedingung an, daB der Ver-
kaufer die Wertpapiere gleichzeitig per Termin zurlckkauft (,Wertpapierpen-
sionsgeschifte*). Diese Geschéfte werden in der Regel im Ausschreibungsver-
fahren angeboten (Beschlisse vom 31. Mai 1979, 18. November 1982 und
1. Juni 1983).

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

4. Mindestreservebestimmungen

Die Mindestreservesatze sind seit dem 1. Oktober 1982 unveradndert. Eine
Tabelle (iber die Entwicklung der Reservesatze ist auf den Seiten 106f. dieses
Berichtes abgedruckt. Die Anweisung der Deutschen Bundesbank {ber
Mindestreserven hat unverandert folgenden Wortlaut:

Anweisung der Deutschen Bundesbank iiber Mindestreserven (AMR)
vom 20. Januar 1983

Die Deutsche Bundesbank erlaBt geméB § 16 des Gesetzes Uber die Deutsche
Bundesbank vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745), zuletzt geéndert durch Art. V
§ 4 des Gesetzes vom 23. Mai 1975 (BGBI. | S. 1173), folgende Anweisung (iber
Mindestreserven (AMR):

§1

Mindestreservepflichtig sind alle Kreditinstitute im Sinne von § 1 Abs. 1 und
§ 53 Abs. 1 des Gesetzes Uber das Kreditwesen — KWG — in der Fassung
der Bekanntmachung vom 3. Mai 1976 (BGBI. | S. 1121), geandert durch
Art. 72 des Gesetzes vom 14. Dezember 1976 (BGBI. | S. 3341), mit Aus-
nahme der

a)in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG genannten Unternehmen?),

b) Kapitalanlagegesellschaften nach dem Gesetz Uber Kapitalaniagegesell-
schaften in der Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar 1970 (BGBI. |
S. 127), zuletzt gedndert durch Gesetz vom 8. September 1980 (BGBI. |
S. 1653),

¢) Wertpapiersammelbanken,

d) in Liquidation befindlichen Kreditinstitute, sonstigen Kreditinstitute, de-
ren Tatigkeit sich auf die Abwicklung beschrankt, und der ruhenden Kredit-
institute,

1 Dies sind nach MaBgabe der in § 2 Abs. 1 Nr. 4 bis 8 KWG bezeichneten Abgrenzungen:
Sozialversicherungstrager und Bundesanstalt fiir Arbeit,
private und &ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen,
gemeinnitzige Wohnungsunternshmen,
anerkannte Organe der staatlichen Wohnungspolitik, die nicht Gberwiegend Bankgeschifte betreiben,
Unternehmen des Pfandleihgewerbes.

Offenmarktgeschéfte
Uber Wertpapiere

mit Rlckkaufsverein-
barung

Offenmarktgeschafte
Uber Wechsel mit
Rickkaufsverein-
barung

I. Allgemeine
Bestimmungen
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e) Unternehmen, fir die das Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen ge-
maB § 2 Abs. 4 KWG bestimmt hat, daB die dort genannten Vorschriften des
Kreditwesengesetzes auf sie nicht anzuwenden sind.

§2

(1) Mindestreserven sind zu halten fir Verbindlichkeiten aus Einlagen und auf-

genommenen Geldern mit einer Befristung von weniger als vier Jahren, so-
fern die Verbindlichkeiten nicht gegeniber selbst mindestreservepflichtigen
Kreditinstituten bestehen (reservepflichtige Verbindlichkeiten).

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

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

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

¢) Verbindlichkeiten aus Pensionsgeschiften, bei denen der Pensionsneh-
mer zur Rickgabe des in Pension genommenen Vermégensgegenstandes
verpflichtet und der Vermdgensgegenstand weiterhin dem Vermégen des
pensionsgebenden Kreditinstituts zuzurechnen ist.

(3) Fur die Feststellung der reservepflichtigen Verbindlichkeiten kénnen taglich

fallige, keinerlei Bindungen unterliegende Verbindlichkeiten gegeniber
einem Kontoinhaber mit

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

gegen denselben Kontoinhaber kompensiert werden, sofern die Forderun-
gen und Verbindlichkeiten fir die Zins- und Provisionsberechnung nach-
weislich als Einheit behandelt werden. Die Kompensation ist nicht zuldssig,
sofern es sich bei dem Kontoinhaber um eine BGB-Gesellschaft oder um ei-
ne Gemeinschaft handelt, an denen juristische Personen oder Personenge-
sellschaften beteiligt sind, oder wenn fir einen Kontoinhaber Unterkonten
wegen Dritter gefiihrt werden. Nicht kompensiert werden kénnen Verbind-
lichkeiten und Forderungen in verschiedenen Wahrungen.

(4)Von der Reservepflicht sind freigestellt Verbindlichkeiten

a) gegenuber der Bundesbank,

b) gegenliber Gebietsansdssigen aus zweckgebundenen Geldern, soweit
diese bereits an die Empfanger oder an ein zwischengeschaltetes Kreditin-
stitut weitergeleitet sind. Zweckgebundene Gelder im Sinne dieser Bestim-
mung sind solche Gelder, die nach von vornherein festgelegten Weisungen
des Geldgebers, vor allem beziglich der Kreditbedingungen, an vom Geld-
geber namentlich bezeichnete Kreditnehmer oder — soweit es sich um eine
offentliche oder dffentlich gefdrderte Kreditaktion handelt — an solche Kre-
dithnehmer auszuleihen sind, welche die Voraussetzungen fiir die Teilnahme
an dieser Kreditaktion erfillen; die vereinbarte Laufzeit oder Kiindigungsfrist
sowohl der zweckgebundenen Gelder als auch der daraus zu gewahrenden
bzw. gewahrten Kredite muB, soweit es sich nicht um eine &6ffentliche oder
6ffentlich geférderte Kreditaktion handelt, mindestens ein Jahr betragen,



¢) aus Geldern, die ein Kreditinstitut, das auBer Bankgeschéften auch Wa- 101
ren- oder Dienstleistungsgeschifte betreibt und fir sein Bank- und bank-

fremdes Geschift je eine gesonderte Buchfihrung hat, ausschlieBlich zur

Finanzierung eigener Waren- oder Dienstleistungsgeschéfte aufgenommen

hat, sofern sich dies aus der Buchfiihrung ergibt,

d) aus Bauspareinlagen nach § 1 Abs. 1 des Gesetzes Uber Bausparkassen
vom 16. November 1972 (BGBI. | S. 2097), zuletzt geadndert durch Art. 3 § 5
des Gesetzes vom 24. Mérz 1976 (BGBI. | S. 725),

e) gegeniiber Gebietsfremden in fremder Wahrung, deren Gegenwerte
gleichzeitig und mit gleicher Laufzeit nachweislich in das Ausland zur Be-
grindung von Forderungen an Gebietsfremde in fremder Wahrung weiter-
geleitet worden sind. Zuléssig ist auch eine Erneuerung oder Prolongation
der Geldaufnahme bei dem bisherigen Geldgeber oder eine Erneuerung
oder Prolongation der Kreditgewédhrung an den bisherigen Geldnehmer.
Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten, die taglich fallig
sind oder fur die eine Kindigungsfrist vereinbart wurde,

f) aus im Auftrag der gebietsansassigen Kundschaft bei Banken im Ausland
aufgenommenen Krediten, sofern die Gegenwerte unmittelbar und unver-
zuglich zur Zahlung an Gebietsfremde und zur ErfUllung von Zahlungsver-
pflichtungen der gebietsansdssigen Kundschaft aus im einzelnen nachzu-
weisenden, fir sie von Gebietsfremden erbrachten oder noch zu erbrin-
genden grenziberschreitenden Warenlieferungen oder Dienstleistungen
verwendet werden. Voraussetzung ist, daB das Kreditinstitut hierdurch
gleichzeitig und mit gleicher Laufzeit sowohl zum Schuldner der ausiéandi-
schen Bank als auch zum Gldubiger der Kundschaft geworden ist und daf
die Verbindlichkeiten und die betreffenden Forderungen auf die gleiche
Wihrung lauten. Ausgenommen von der Freistellung sind Verbindlichkeiten,
die téglich fallig sind, fur die eine Kindigungsfrist vereinbart wurde oder die
prolongiert wurden,

g) gegenuber Kreditinstituten in den ZollanschluBgebieten Kleines Walsertal
(Gemeinde Mittelberg) und Jungholz.

() Zweigstellen auslandischer Banken (§ 53 KWG) kénnen Passivposten im
Verhéitnis zum eigenen Unternehmen, die bei einem rechtlich selbstindigen
Kreditinstitut Verbindlichkeiten gemaB Absatz 4 Buchstaben e oder f dar-
stellen wirden, fir die Mindestreservehaltung von einem auf der Passivsei-
te der Bilanz auszuweisenden Verrechnungssaldo absetzen.

(6) Sofern in HGhe eines bestimmten Aktivpostens eine Verbindlichkeit im Rah-
men der Mindestreservebestimmungen freigestellt ist oder kompensiert
wird, darf der betreffende Aktivposten nicht ein weiteres Mal zur Freistel-
lung oder Kompensation von Verbindlichkeiten herangezogen werden. Dies

- gilt bei Zweigstellen auslandischer Banken (§ 53 KWG) auch flr Aktivpo-
sten, soweit diese bei der Feststellung des auf der Passivseite der Bilanz
auszuweisenden Verrechnungssaldos herangezogen werden.

§3

(1) Als Sichtverbindlichkeiten gelten téglich fallige und solche Verbindlichkei-
ten, fur die eine Klndigungsfrist 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.
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Il. Unterhaltung
der Mindestreserven

Hl. Berechnung des
Reserve-Solis und
der Ist-Reserve

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

digungsfrist oder eine Laufzeit von mindestens einem Monat vereinbart ist.

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

§4

Mindestreserven sind bei der Bundesbank als Guthaben auf Girokonto zu
unterhalten. Landliche Kreditgenossenschaften, die kein Girokonto bei der
Bundesbank unterhalten, haben die Mindestreserven als taglich fallige Gut-
haben auf einem besonderen Konto bei ihrer Genossenschaftlichen Zentral-
bank zu unterhalten; die Genossenschaftliche Zentralbank hat in Héhe der
Betrage auf diesen Konten Guthaben bei der Bundesbank zu unterhalten.

§5

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

angeordneten Vom-Hundert-Satze (Reservesatze) auf den geméaB § 6 fest-
gestellten Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
(§ 2) des Kreditinstituts.

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

den Durchschnitt der zum GeschaftsschluB samtlicher Tage vom Ersten bis
zum Ultimo des laufenden Monats festgesteliten Bestdnde an inldndischen
gesetzlichen Zahlungsmitteln absetzen. Die Anrechnung des durchschnittli-
chen Bestandes an inldndischen gesetzlichen Zahlungsmitteln ist auf 5000
des gemaB Absatz 1 errechneten Betrages begrenzt. Kreditgenossenschaf-
ten, die ihre Mindestreserven gemiaB § 4 Satz 2 unterhalten, kénnen den
Durchschnitt aus den in der Zeit vom Ersten bis zum Ultimo des Vormonats
unterhaltenen Bestanden absetzen.

(3) Zur Erleichterung der Mindestreservedisposition am Monatsende kann bei

der Berechnung des absetzbaren Durchschnittsbestandes geméaB Absatz 2
an Stelle des jeweiligen tatsidchlichen Tagesbestandes an den letzten bei-
den Geschéftstagen der jeweilige Durchschnitt aus den Bestinden der ent-
sprechenden Geschéftstage der vorangegangenen zwdlf Monate zugrunde
gelegt werden. Die Kreditinstitute haben sich zu Beginn eines jeden Kalen-
derjahres fir das Berechnungsverfahren nach dieser Vorschrift oder nach
Absatz 2 zu entscheiden. Das gewihlite Verfahren ist wihrend des ge-
samten Kalenderjahres anzuwenden.

§6

(1) Der Monatsdurchschnitt der reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist, vorbe-

haltlich der Regelung in Absatz 2, aus den Endstdnden der Geschaftstage
und geschéftsfreien Tage in der Zeit vom 16. des Vormonats bis zum 15.
des laufenden Monats (kalendertigliche Berechnungsweise) oder aus den
Endsténden folgender vier Stichtage zu errechnen:

23. Tag des Vormonats,
letzter Tag des Vormonats,

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



(2) Far Sichtverbindlichkeiten gegeniber Gebietsfremden von Kreditinstituten, 103
bei denen der gemaB Absatz 1 errechnete Durchschnitt dieser Verbindlich-
keiten 2 Mio DM und mehr betragt, ist nur die kalendertédgliche Berech-
nungsweise zuldssig.

Diese Berechnungsweise kann auBerdem bei einzelnen Kreditinstituten
ganz oder teilweise vorgeschrieben werden, wenn

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

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

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

§7

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

§8 IV. Sonderzins

Unterschreitet in einem Monat die Ist-Reserve eines Kreditinstituts sein Re-
serve-Soll, so hat das Kreditinstitut auf den Fehibetrag fir 30 Tage einen
Sonderzins in der jeweils von der Bundesbank angeordneten Hohe zu ent-
richten. Fir Fehlbetrdge der Kreditgenossenschaften, welche die Mindest-
reserven gemaB § 4 Satz 2 unterhaiten, hat die Genossenschaftliche Zen-
tralbank den Sonderzins an die Bundesbank abzuflihren.

§9 V. Reservemeldung

(1) Jedes reservepflichtige Kreditinstitut hat spétestens am 5. Geschaftstag
nach dem 15. jedes Monats, soweit nicht in den Absatzen 2 und 3 etwas an-
deres bestimmt ist, der kontofiihrenden Stelle der Bundesbank die fir die
Berechnung des Reserve-Solls nach § 5 Abs. 1 erforderlichen Angaben un-
ter Verwendung des Vordr. 1500 zu melden (Einzelmeldung).

{2) a) Bei Kreditinstituten mit mehreren Niederlassungen hat grundsatzlich jede
Niederlassung eine Einzelmeldung zu erstatten. Jedoch kann fir mehrere
Niederlassungen eine zusammengefaBte Einzelmeldung mit Angabe der
Zahl der einbezogenen Niederlassungen erstattet werden, sofern die Unter-
lagen des Instituts jederzeit eine Aufgliederung der Verbindlichkeiten nach
den einzelnen Niederlassungen ermdglichen. Auf Verlangen der Landeszen-
tralbank ist diese Aufgliederung flir die von ihr bestimmte Zeit vorzuneh-
men.
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Kreditinstitute mit Niederlassungen in mehreren Landeszentralbankberei-
chen haben die in zusammengefaBten Einzelmeldungen verzeichneten Ver-
bindlichkeiten des Stichtages 30. September nach den einzelnen Niederlas-
sungen, gegliedert nach Landeszentralbankbereichen, aufzuschlisseln.
Hierfur ist der Vordr. 1500 d zu verwenden, der bei der fir die Hauptnieder-
lassung des Kreditinstituts kontoflihrenden Stelle der Bundesbank spéate-
stens bis zum 31. Oktober eines jeden Jahres einzureichen ist.

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

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

d) Die zusténdige Landeszentralbank kann in Ausnhahmeféllen Kreditinstitu-
ten mit zahlreichen Niederlassungen die bis zu zwei Geschéftstagen spéte-
re Abgabe der Meldungen (Vordr. 1500) gestatten. Voraussetzung hierfar
ist, daB die Kreditinstitute am 5. Geschéftstag nach dem 15. jedes Monats
vorlaufige Zahlen Uber die H6he ihres Reserve-Solls, getrennt nach Ver-
bindlichkeiten gegenilber Gebietsansassigen und Gebietsfremden, der Lan-
deszentralbank telefonisch oder fernschriftlich mitteilen.

(3) Kreditgenossenschaften, die die Mindestreserven geméaB § 4 Satz 2 unter-

halten, haben die fir die Berechnung des Reserve-Solls in der Einzelmel-
dung geforderten Angaben ihrer Genossenschaftlichen Zentralbank zu ma-
chen. Die Genossenschaftliche Zentralbank hat fur die bei ihr reservehal-
tenden Kreditgenossenschaften spatestens am 5. Geschiftstag jedes Mo-
nats fir den abgelaufenen Monat bei der fir sie zusténdigen Stelle der Bun-
desbank eine besondere Sammelmeldung einzureichen; fir jede der in der
Sammelmeldung erfaBten Kreditgenossenschaften hat die Genossenschaft-
liche Zentralbank in einer Anlage die Monatsdurchschnitte (§ 6) der reser-
vepflichtigen Verbindlichkeiten, getrennt nach den verschiedenen Arten und
aufgegliedert nach Progressionsstufen, das Reserve-Soll und die Ist-Reser-
ve anzugeben.

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

nossenschaften, die die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten,
spatestens am 5. Geschéftstag jedes Monats fur den abgelaufenen Monat
bei der kontoftihrenden Stelle der Bundesbank bzw. bei der fur die Haupt-
niederlassung des Kreditinstituts kontofihrenden Stelle der Bundesbank
eine Erflllungsmeldung (Vordr. 1501) einzureichen. Die Genossenschaft-
lichen Zentralbanken, denen Kreditgenossenschaften angeschlossen sind,
welche die Mindestreserven gemaB § 4 Satz 2 unterhalten, haben in ihrer
Erflllungsmeldung die Ist-Reserve dieser Institute in einer Summe geson-
dert anzugeben.

(5) Die Bundesbank kann sich die Feststellung der reservepflichtigen Verbind-

lichkeiten in der Reservemeldung oder in einer Anlage hierzu erlautern las-
sen. Sie behéit sich vor, sich der OrdnungsmaBigkeit der Feststeliung zu
vergewissern. Die Unterlagen Gber die Ermittlung des Reserve-Solls (z.B.
Saldenaufstellungen, Kassenbestandsnachweise, Hilfsbogen) sollen daher
wenigstens vier Jahre aufbewahrt werden.



§10 VL. Inkrafttreten 105

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

(2) Institute, die gemaB § 1 Abs. 2 Buchstabe e AMR vom 11. November 1968
die Voraussetzungen fir die Freistellung von der Reservepflicht im Jahr
1983 erflllt haben, sowie Institute, die gemaB § 1 Abs. 2 Buchstabe g AMR
vom 11. November 1968 nicht reservepflichtig sind, bleiben bis zum 31. De-
zember 1983 von der Reservepflicht ausgenommen.



106 5. Mindestreservesitze und Zinsséatze der Deutschen Bundesbank

Reservesitze
a) Juli 1973 bis Februar 1977

% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten

Sichtverbindlichkeiten
Bankplatze I Nebenplitze Befristete Verbindlichkeiten
Reserveklasse 1)
T T T A P A T A P A e
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsansiissigen
1973 1. Juli 19,56 18,05 16,55 15,05 15,05 13,55 12 10,5 13,55 12 10,5 9
1. Nov. 20,1 18,55 17,05 15,5 15,5 13,95 12,4 10,85 13,95 124 10,85 93
1874 1. Jan. 19,1 17,65 16,2 147 147 13,26 11,75 10,3 13,25 11,75 10,3 88
1. Sept. 17,2 15,9 14,55 13,25 13,25 11,9 10,6 9,25 11,9 10,6 9,25 795
1. Okt. 15,85 146 134 12,2 122 10,85 9,75 85 10,95 9,75 85 7.3
1975 1. Juni 15,05 13,9 12,7 11,55 11,56 10,4 9,26 8,1 104 9,25 8,1 6,95
1. Juli 13,556 125 11,45 10,4 10,4 9,35 8,35 73 9,35 8,35 73 6,25
1976 1. Mai 14,2 131 12 10,95 10,95 9,85 8,75 7,65 9,85 8,75 7.65 6,55
1. Juni 149 13,75 12,65 11,5 115 10,35 9,2 8,05 10,35 9,2 8,05 6,9
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsfremden
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 32,2 322 32,2 32,2 32,2 276 27,6 276 276
1975 1. Juli 29 29 29 29 29 29 29 29 24,85 24,85 24,85 24,85
1. Aug. 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 13,55 9,35 9,35 9,35 9,35
1976 1. Mai 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 14,2 9,85 9,85 9,85 9,85
1. Juni 148 14,9 14,9 14,9 149 14,9 14,9 149 10,35 10,35 10,35 10,35
b) ab Méarz 1977
% der reservepflichtigen Verbindlichkeiten
Reservepflichtige Verbindlichkelten gegeniiber Gebletsanséssigen
Sichtverbindlichkeiten Befristete Verbindlichkeiten Spareinlagen
Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3) Progressionsstufe 3)
1 2 3 1 2 3 1 2 3
iber 10 uber 10 (ber 10
bis 10 bis 100 uber 100 bis 10 bis 100 Ober 100 bis 10 bis 100 iber 100
Gultig ab: Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM Mio DM
1977 1. Mérz 4) 9,35 12,7 149 6.6 8.8 10,45 6,15 6,4 6,6
1. Juni 4) 8.9 12,06 14,156 6,3 8.4 9,95 5,85 6,05 6,3
1. Sept. 4) 8 10,85 12,76 5,65 7,55 8,95 53 5,45 5,65
1978 1. Jan. 4) 8 10,85 12,756 5,65 7,55 8,95 53 5,45 5,65
1. Mérz 8,65 11,7 13,756 6,1 8,15 9,65 57 58 6.1
1. Juni 8,05 10,9 12,8 57 7,55 9 53 556 57
1. Nov. 8,75 11,85 13,95 62 8,25 98 58 6 6.2
1979 1. Febr. 9,2 12,45 14,65 6.5 8,65 103 6,05 6,3 6,5
1980 1. Mai 8,45 11,45 13,45 6 8 9,45 56 58 6
1. Sept. 7,65 10,3 12,1 54 72 85 5 52 54
1981 1. Febr. 71 96 11,25 5 6,7 7.95 4,65 4,85 5
1982 1. Okt. 6,4 8,65 10,156 45 6 7,15 4.2 4,35 45

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

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

31. Oktober 1973 fir Spareinlagen von Gebiets-

anséassigen bei Kreditinstituten der Reserve-
klasse 4 an Bankplétzen der jeweilige Reserve-
satz fir befristete Verbindlichkeiten.

Vom 1. November bis 31. Dezember 1973 galt




Spareinlagen Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete
verbind- | Verbind-
Bank- Neben- lich- lich- Spar-
platze 2) | plétze keiten keiten einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Glltig ab:
9,25 7,75 1973 1. Mérz
9,25 7,75 1. Nov.
8,8 7,35 1974 1. Jan.
7,95 6,6 1. Sept.
7.3 6,1 keine besonderen Satze 1. Okt.
6,95 58 1975 1. Juni
6,25 52 1. Juli
6,55 5,45 1976 1. Mai
6,9 575 1. Juni
Zusétzlicher Reservaesatz fir den Zuwachs gegenitber 759%p des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegentber 60 %0 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1973 1. Juli
Zusatzlicher Reservesatz fur den Zuwachs gegeniber 63,7590 des Durch-
schnittsstandes aus den Stichtagen 23. und 31. Oktober sowie 7. und 15.
November 1971 oder gegentiiber 5190 des Durchschnittsstandes aus den
30 30 60 entsprechenden Stichtagen des Jahres 1970 1. Okt.
25 25 1974 1. Jan.
23 23 1. Okt.
20,7 20,7 ; " 1975 1. Juli.
525 6.5 keine besonderen Sitze 1. Aug.
6,55 6,55 1976 1. Mai
6,9 6,9 1. Juni
Reservepflichtige Verbindlichkeiten gegeniiber Gebletsfremden
Zuwachs an Verbindlichkeiten
Sicht- Befristete Sicht- Befristete
verbind- | Verbind- | Spar- verbind- | Verbind- | Spar-
lichkeiten | lichkeiten | einlagen | lichkeiten | lichkeiten | einlagen | Erlduterungen der Zuwachsreservebestimmungen Gltig ab:
14,9 10,45 6,6 1977 1. Mérz
14,15 9,95 6,3 ] keine besonderen Satze 1. Juni
12,75 8,95 565 1. Sept.
Zusétzlicher Reservesatz fir den Zuwachs gegenilber
gg :g 18 gg dem Durchschnittsstand in der Periode vom 16. Septem- 1978 : "ﬁp'
ber bis 15. Dezember 1977 - Marz
128 9 57 1. Juni
13,95 9,8 6,2 1. Nov.
14,65 10,3 6,5 1979 1. Febr.
13,45 9,45 6 keine besonderen Satze 1980 1. Mai
12,1 8,5 54 1. Sept.
11,25 795 5 1981 1. Febr.
10,15 7,15 45 1982 1. Okt.
fur die genannten Spareinlagen der Reservesatz nachsten 90 Mio DM der Satz der Progressions- ten fiir Verbindlichkeiten gegeniiber Gebietsan-
von 99%. — 3 Fir die ersten 10 Mio DM an stufe 2 und fiir die Gber 100 Mio DM hinaus- sdssigen an Nebenplatzen folgende Abschlage:
reservepflichtigen Verbindlichkeiten ist der Satz gehenden der Satz der Progressionsstufe 3. — bei Sichtverbindlichkeiten 1 Prozentpunkt, bei
der Progressionsstufe 1 anzuwenden, fir die 4 Vom 1. Méarz 1977 bis 28. Februar 1978 gal- Spareinlagen 0,5 Prozentpunkte.
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Diskont- und Lombardsatz sowie Sonderzins bei Unterschreitung des

Mindestreserve-Solls
Sonderzins bei Sonderzins bei
Unterschreitung Unterschreitung
des Mindest- des Mindest-
Diskontsatz1) | Lombardsatz reserve-Solls Diskontsatz1) | Lombardsatz reserve-Solls
9 p. a. Gber %% p. a. Uber
Giltig ab % p. a. % p.a. Lombardsatz Glltig ab % p. a. % p.a. Lombardsatz
1948 1. Juli 5 6 1 1969 21. Mérz 3 4 3
1. Dez. 5 6 3 18. Aprit 4 5 3
20. Juni 5 6 3
1949 27. Mai 4 5% 3 11. Sept. 6 7% 3
14. Juli 4 5 3 5. Dez. 6 9 3
1970 9. Mérz 7% 9% 3
1950 27. Okt. 8 : 3 16, Jul 7 9 3
: : 18. Nov. 6% 8 3
1951 1. Jan. 6 7 3 3. Dez. 6 7% 3
1971 1. April 5 6% 3
1952 29. Mai 5 6 3 14. Okt. 4, 5% 3
21. Aug. 4, 5% 3 23. Dez. 4 5 3
1972 25. Febr. 3 4 3
Fiad vl 3 T 3 9. Okt. 3% 5 3
’ 3. Nov. 4 6 3
1954 20. Mai 3 4 3 1. Dez. 4'% 6% 3
1973 12. Jan. 5 7 3
1955 4. Aug. 3% 4'h 3 4. Mai 6 8 3
1956 8. M3 4 5% 3 1. Juni 7 i X
. Mérz YA %
19. Mai 5% 6% 3 1974 25. Okt. 6% 8% 3
6. Sept. 5 8 3 20. Dez. 6 8 3
1976 7. Febr. 5% 7% 3
1957 11. Jan. 4%, 5% 3 7. Mérz 5 6% 3
19. Sept. 4 5 3 25. April 5 6 3
23. Mai 4% 5% 3
1958 17. Jan.. 3% 4% 3 15, Au'g. 4 5 3
27. Juni 3 4 3 12. Sept. 3% 4% 3
1959 10. Jan. 2% 3% 3 1977 15. Juli 3% 4 3
4. Sept. 3 4 3 16. Dez. 3 3", 3
23. Okt. 4 5 3| |1979 19.Jan. 3 4 3
1960 3. Juni 5 6 3 30 Marz p o :
11. Nov. 4 5 3 i *
13. Juli 5 6 3
1961 20. Jan. av 4% 3 1. Nov. & 7 3
5. Mai 3 2)4 3 1980 29. Febr. 7 8% 3
2. Mai 7% 9% 3
1965 22. Jan. 3% 4'h 3 19. Sept. 7% 3)9 3
13. Aug. 4 5 31 | 1982 27. Aug. 7 8 3
; B 22. Okt. ] 7 3
1966 27. Mai 5 6'A 3 3 Dez. 5 6 3
1967 6. Jan. 4%, 5% 3 1983 18. Mirz 4 5 3
17. Febr. 4 5 3 9. Sept. 4 5% 3
14. April 3% 4% 3 ’
12. Mai 3 4 3 1984 29. Juni 4% 5% 3
11. Aug. 3 3%h 3 1985 1.Febr. 4Y, 6 3

1 Zugleich Zinssatz flir Kassenkredite. Bis Mai
1956 gaiten fiir Austandswechsel und Export-
tratten auch niedrigere Satze; fUr bestimmte
Kredite an die Kreditanstalt fir Wiederaufbau,
die Ende 1858 ausliefen, wurden feste Sonder-
satze berechnet (Einzelheiten vgl. Anmerkun-

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

Lombardsatz ist den Kreditinstituten in

folgenden Zeiten grundsitzlich nicht zur
Verfiigung gestelit worden: vom 1. Juni 1973
bis einschl. 3. Juli 1974; vom 20. Februar 1981
bis einschl. 6. Mai 1982.




Ill. Regelungen des AuBenwirtschaftsverkehrs

Auf dem Gebiet des Geld- und Kapitalverkehrs mit dem Ausland bestehen seit
dem Jahre 1981 keinerlei auBenwirtschaftsrechtliche Beschrankungen mehr.

Die auBenwirtschaftsrechtliche Meldevorschrift flir Reiseblros Ober den An-
und Verkauf von auf auslandische Wahrung lautenden Zahlungsmitteln (§ 68
der AuBenwirtschaftsverordnung) wurde durch die 57. Verordnung zur Ande-
rung der AuBenwirtschaftsverordnung (BGBI. 1984 |, S. 1324) mit Wirkung vom
10. November 1984 aufgehoben.
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Innerdeutscher
Verrechnungsverkehr

IV. Regelungen des innerdeutschen Zahlungsverkehrs
a} Kommerzieller Zahlungsverkehr

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

1983 1984

— in Mio VE —

Zahlungen fur West/Ost-Lieferungen und -Leistungen 7 146,8 80144
Zahlungen fur Ost/West-Lieferungen und -Leistungen 7 1556 8 226,3

14302,4 16 240,7

Auf Grund der 1982 getroffenen Vereinbarung Uber die Rickflihrung des Swing
betrug der Swinghdchstbetrag flr das Jahre 1984 690 Mio VE. Er war Ende
1984 mit 273 Mio VE (Ende 1983: 481 Mio VE) in Anspruch genommen. Fur
1985 ist der Swingh&chstbetrag auf 600 Mio VE begrenzt. Im Jahre 1985 soll ei-
ne neue Swingregelung fur die Zeit ab 1986 getroffen werden.

b) Nichtkommerzieller Zahlungsverkehr

Nichtkommerzielle Zahlungen im Rahmen der Vereinbarungen vom 25. April
1974 (ber den Transfer von Unterhaltszahlungen und den Transfer aus Gutha-
ben in bestimmten Fallen werden Uber die bei der Deutschen Bundesbank und
der Staatsbank der DDR gefiihrten Verrechnungskonten U (Unterhaltszahlun-
gen) und T (Transferzahlungen) durchgefiihrt.

Uber das Verrechnungskonto U wurden folgende Unterhaltszahlungen abge-
wickelt;

1983 1984
— in Mioc DM —
West/Ost-Zahlungen 5,64 5,48
Ost/West-Zahlungen 3,72 4,41
UberschuB zugunsten der Unterhaltsberechtigten
in der DDR und Berlin (Ost) 1,92 1,07

Der im Jahre 1984 erzielte UberschuB wurde der Staatsbank der DDR vereinba-
rungsgemaB vierteljdhrlich auf das bei der Deutschen Bundesbank gefihrte
Konto S gutgeschrieben.

Uber das Verrechnungskonto T wurden folgende Zahlungen abgewickelt:

1983 1984
— in Mio DM —
West/Ost-Zahlungen 2,14 1,49
Einzahlungen der DDR gemaB dem Protokoll vom
18. Juni 1982 60,00 60,00

Ost/West-Zahlungen 61,18 60,79



Die vierteljahrlichen Einzahlungen der DDR und der Gegenwert der von Bewoh-
nern der DDR und von Berlin (Ost) eingereichten Transferauftrdge reichten im
Jahre 1984 ebenso wie im Vorjahr nicht aus, um die aus dem Bundesgebiet ein-
schlieBlich Berlin (West) eingereichten Transferauftrage ohne Wartezeiten aus-
fihren zu kénnen; die Wartezeit zwischen Einreichung und Ausflhrung der
Transferauftrage betrug 1984 bis zu 6 Monate.
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V. Wahrungsrechtliche Genehmigungen

112 Uber die Genehmigung von Wertsicherungsklauseln entscheidet die Deutsche
Bundesbank nach ihren zuletzt im Jahre 1978 geénderten ,Grundséitzen bei
der Entscheidung Uber Genehmigungsantriage nach § 3 des Wéhrungsgeset-
zes (Nr. 2 ¢ der Wahrungsverordnung far Berlin)*“ 1).

Die Genehmigungsantrage und ihre Erledigung haben sich wie folgt entwickelt:

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

Jahr Antrige Genehmigungen Negativatteste 1) Antrége

1960 10 485 7122 1840 1523
1961 12 482 9293 1738 1458
1962 14913 11333 2010 1570
1963 16 588 12903 2205 1480
1964 21012 16 322 2837 1853
1965 23 822 17 497 3686 2639
1966 26 415 20321 3734 2 360
1967 24 261 19 026 3614 1621
1968 25 595 20 324 3943 1328
1969 29 363 22776 5127 1460
1970 33796 24 999 6 585 2212
1971 40 884 31189 7 554 2141
1972 42 964 33254 7583 2127
1973 49 033 36747 10 045 2241
1974 44 975 33830 8813 2332
1975 39 686 29712 7778 2196
1976 38 529 29189 7494 1846
1977 39 344 30145 7323 1876
1978 40 002 30617 7 585 1830
1979 41761 32231 7632 1898
1980 43 375 33237 8032 2106
1981 45375 35129 7 960 2286
1982 44 036 34 096 7798 2142
1983 43078 33654 7293 2131
1984 42 526 32997 7416 2113
1 Erklarungen, daB eine Genehmigung nicht erforderlich ist.

1 Mitteilung der Deutschen Bundesbank Nr. 1015/78 vom 9. Juni 1978, verdffentlicht im Bundesanzeiger Nr. 109
vom 15, Juni 1978; zur Genehmigungspraxis siehe auch den Aufsatz ,Geldwertsicherungsklausein — Uberblick
zur Genehmigungspraxis der Deutschen Bundesbank®, in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 23. Jg.,
Nr. 4, Aprit 1971, S. 25ff.
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Rechtsgrundlagen,

Rechnungswesen und
Jahresabschlu

Gliederung des
Jahresabschlusses

Bewertung

1. Rechtsgrundlagen, Gliederung und Bewertung

Rechtsgrundlage fur den JahresabschluB der Bank ist § 26 des Gesetzes Uber
die Deutsche Bundesbank — BBankG — vom 26. Juli 1957 (BGBI. | S. 745); die
hierin enthaltenen Vorschriften Uber das Rechnungswesen und den Jahresab-
schluB haben im Berichtsjahr keine Anderung erfahren.

Die Gliederung der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung sowie die Rei-
henfolge der Positionen haben sich gegenuber dem Vorjahr nicht verandert.

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

Bilanzvergleich
Mio DM
31. Dezember 31. Dezember
Aktiva 1983 1984 Passiva 1983 1984
Gold 13687,5| 13687,5 | Banknotenumlauf 96 073,0 | 100 636,0
Reserveposition im inter- Einlagen von Kreditinstituten 527020 542543
nationalen Wéhrungsfonds Einlagen von &ffentlichen
und Sonderziehungsrechte Haushalten
Ziehungsrechte in der Bund 15168 414,1
Hese.rvetranche 77050 91736 Lastenausgleichsfonds
Kredt:te alufd Grund und ERP-Sondervermégen 19,1 74
von besonderen %
Kreditvereinbarungen 25037 26325 Lénder . . ) 582,2 5110
Sonderziehungsrechte a%041| 42881 "’lndefe °“e“";°“e Einleger 819 49,4
Forderungen an den inlagen von anceren
Europiischen Fonds fur inlandischen Einlegern
wihrungspolitische Bundesbahn 10,4 86
Zusammenarbeit im Rahmen Bundespost 25618 20827
des Européischen sonstige Einleger 5996 7209
Wahrungssystems - .
. Verbindlichkeiten aus
Supaben nECL e b sogegeoenen ioinrungs-
Gold- und Dollarreserven 1) | 12496,1 | 125396 | Und biquiditatspapieren 62%0| 63137
X . Verbindlichkeiten aus dem
Guthaben in ECU aus Uber- Auslandsgeschaft 97805 | 114392
tragungen von anderen Ausgleichsposten fir zuge
1801 -
zentralbanken = 29483) 18017) { iite Sonderziehungsrechte 34527 37360
Guthaben bei auslandischen .
Banken und Geldmarkt- Rickstellungen 61922 8739,2
anlagen im Ausland 37794,1| 374754 | Sonstige Verbindlichkeiten 1599 1839
Sorten 247 24,7 | Rechnungsabgrenzungsposten 380.8 366,9
Kredite und sonstige Forde- Grundkapital 290,0 290,0
rungen an das Ausland Riicklagen 47187 | 50036
Kredite an die Weltbank 24557 | 24557 Bjlanzgewinn 117705 | 132020
Auslandswechsel 94484 | 148149
Inlandswechsel 46 586,5| 477676
Im Offenmarktgeschéft mit
Rucknahmevereinbarung ange-
kaufte Wertpapiere 16 168,4| 257356
Lombardforderungen 132948 7 967,5
Kassenkredite (Buchkredite) 901,5 24404
Ausgleichsforderungen an
den Bund und unverzins-
liche Schuldverschreibung
wegen Berlin 86836| 86836
Wertpapiere 77973 43402
Deutsche Scheideminzen 10136 987,4
Postgiroguthaben 238,5 148,0
Grundsticke und Gebéude 1386,7 15671
Betriebs- und Geschéfts-
ausstattung 119,2 1294
Schwebende Verrechnungen 34871 5588,8
Sonstige Vermégensgegen-
stande 3977,0 39624
Rechnungsabgrenzungsposten 36,3 372
Bilanzsumme 197 148,1 | 208 2489 | Bilanzsumme 197 148,1 | 208 248,9
Eventualforderungen 0,1 0,0 | Eventuaiverbindlichkeiten 0.1 00
1 Nach Abzug des Unterschiedsbetrages zwischen ECU-Wert und Buchwert der eingebrachten Reserven.




2. JahresabschiuB

Der als Anlage 1 beigefugte JahresabschiuB 1984 wird wie Ublich in der Reihen-
folge der Positionen der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung erlautert.
Zugleich wird Gber die Tétigkeit der Bank im Jahre 1984 berichtet.

Bilanz

Die Bilanzsumme betrug zum 31. Dezember 1984 208 248,9 Mio DM gegeniiber
197 148,1 Mio DM Ende 1983.

Aktiva

Der Goldbestand in Héhe von 95 Mio Unzen Feingold (chne die auf den Euro-
paischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit vorlaufig Ubertrage-
nen Goldreserven) wird zum 31. Dezember 1984 unverdndert gegenuber Ende
1983 mit 13 687,5 Mio DM ausgewiesen.

Die Ziehungsrechte in der Reservetranche beim IWF werden am 31. Dezember
1984 mit 9 173,6 Mio DM (= 2 973,0 Mio SZR) ausgewiesen gegentiber 7 705,0
Mio DM (= 2 701,9 Mio SZR) Ende 1983. Zugéngen aus DM-Ziehungen ande-
rer Mitgliedslédnder und Transaktionen mit gleicher Auswirkung im Gegenwert
von 455,83 Mio SZR standen Abgange aus DM-Rickzahlungen anderer Mit-
gliedslédnder und Transaktionen mit gleicher Auswirkung im Gegenwert von
184,3 Mio SZR gegenuber. Der Bestand an Ziehungsrechten in der Reserve-
tranche ergibt sich als Differenz aus der deutschen Quote von 5 403,7 Mio SZR
und dem am Jahresende zur Verfigung des IWF stehenden DM-Guthaben im
Gegenwert von 2 430,7 Mio SZR.

Die Kredite auf Grund von besonderen Kreditvereinbarungen werden am
31. Dezember 1984 mit 2 632,5 Mio DM ausgewiesen gegeniiber 2 503,7 Mio
DM Ende 1983. Bei den zum Jahresschlu 1984 ausstehenden Krediten handelt
es sich ausschlieBlich um Forderungen an den IWF in Hohe von 853,1 Mio SZR
aus der Finanzierung von Ziehungen anderer Mitgliedslander im Rahmen der
Zusiétzlichen Finanzierungsvorkehrung.

Der Bestand an Sonderziehungsrechten (SZR) wird zum 31. Dezember 1984
mit 4 288,1 Mio DM (= 1 389,7 Mio SZR) ausgewiesen gegeniber 4 394,1 Mio
DM (= 1540,9 Mio SZR) Ende 1983. Er setzt sich zusammen aus 1210,8 Mio
zugeteilten SZR, fur die auf der Passivseite ein Ausgleichsposten eingestellt
ist, und 178,9 Mio erworbenen SZR. Im Berichtsjahr erhielt die Bank im Wege
der Designierung 308,6 Mio SZR, bei Kreditrickzahlungen 4,1 Mio SZR und auf
Grund von Zins- und Vergitungszahlungen des IWF 271,6 Mio SZR. Im Rahmen
frei vereinbarter SZR-Geschéfte gab die Bank im Berichtszeitraum insgesamt
735,5 Mio SZR ab.

In dieser Position werden die ECU-Guthaben der Deutschen Bundesbank so-
wie die Forderungen, die bei Inanspruchnahme der sehr kurzfristigen Finanzie-
rung durch andere Notenbanken entstehen, ausgewiesen.
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Guthaben in ECU
aus der vorlaufigen
Einbringung von
Gold- und Dollar-
reserven

abziiglich:
Unterschieds-
betrag zwischen
ECU-Wert

und Buchwert der
eingebrachten
Reserven

Guthaben in ECU
aus Ubertragungen
von anderen
Zentralbanken

sonstige
Forderungen

Guthaben bel
auslandischen
Banken und
Geldmarktanlagen
im Ausland

Devisenhandel

Die ECU-Guthaben in Héhe von 40 205,9 Mio DM resuitieren aus den in Form
von Drei-Monats-Swaps auf den Européischen Fonds flr wahrungspolitische
Zusammenarbeit (EFWZ) vorlaufig Ubertragenen 2000 der Gold- und Dol-
larreserven der Deutschen Bundesbank.

Die im Rahmen des Européischen Wéhrungssystems (EWS) vorldufig in den
Européischen Fonds fir wahrungspolitische Zusammenarbeit gegen ECU-Gut-
schrift eingebrachten Gold- und Dollarreserven sind zu Marktpreisen und damit
zu hoheren als in der Bilanz angesetzten Werten Ubertragen worden. Der sich
daraus ergebende Unterschiedsbetrag in Hohe von 27 666,3 Mio DM wird in
dieser Unterposition abgesetzt.

Diese Unterposition beinhaltet die von anderen am EWS teilnehmenden Noten-
banken auf die Deutsche Bundesbank Gbertragenen Reserve-ECU in Hohe von
1 801,7 Mio DM (Ende 1983 2 948,3 Mio DM).

Sonstige auf ECU lautende Forderungen aus Kreditgewahrungen im Rahmen
der sehr kurzfristigen Finanzierung von Interventionen bestanden Ende 1984
nicht.

Die Guthaben bei auslandischen Banken und die Geldmarktanlagen im Aus-
land, die zum weitaus Uberwiegenden Teil auf US-Dollar lauten und zinsbrin-
gend angelegt sind, beliefen sich Ende 1984 auf 37 475,4 Mio DM gegeniiber
37 794,1 Mio DM am 31. Dezember 1983.

Die Umsétze im Devisen-Kassahandel der Bank (Fremdwéhrung gegen Deut-
sche Mark) nahmen im Berichtsjahr infolge hdherer Dollarabgaben am Devi-
senmarkt auf 45 555,1 Mio DM gegenlber 44 284,5 Mio DM im Jahre 1983 leicht
zu. Die Zahl der Abschlisse verringerte sich hierbei von 7 593 im Vorjahr auf
6 966. Im einzelnen betrugen die

1983 1984

Abschlisse Mio DM Abschlisse Mio DM

Kaufe 2786 12 4452 2147 94467
Verkaufe 4 807 31839,3 4 819 36 108,4
7 593 44 2845 6 966 45 5551.

Die Usancegeschafte (Fremdwahrung gegen eine andere Fremdwéhrung) er-
hdhten sich im Berichtsjahr auf nahezu das Doppelte des Vorjahres, obwohl
auch hier die Anzahl der Abschlusse leicht rlcklaufig war (343 Abschlisse
Uber insgesamt 7 306,6 Mio DM nach 390 Abschliissen Uber 3 759,2 Mio DM im
Vorjahr). Dagegen nahm das Volumen der SZR/US-Dollar- bzw. SZR/DM-Ge-
schafte auf 70 Abschllisse im Gegenwert von 2 813,9 Mio DM nach 138 Ab-
schliissen im Gegenwert von 4 283,1 Mio DM im Jahre 1983 deutlich ab. AuBer-
dem wurden 195 US-Dollar-Tauschgeschéfte Uber insgesamt 28,7 Mio US-$
abgeschlossen gegenluber 148 Geschaften im Gesamtbetrag von 29,5 Mio
US-$ im Vorjahr.

Per Termin (,outright") wurden 124 US-Dollar-Verkaufe im Betrage von 1 106,4
Mio US-$ abgeschlossen, verglichen mit 49 US-Dollar-Verkaufen im Gesamtbe-
trag von 600 Mio US-$ im Vorjahr.



Zur Steuerung des Geldmarktes schloB die Bank mit inlandischen Kreditinstitu-
ten im Berichtsjahr 27 liquiditatsanreichernde US-Dollar-Swapgeschafte im
Gegenwert von 3 318,2 Mio DM gegenlber 63 US-Dollar-Swapgeschéften im
Gegenwert von 12 967,1 Mio DM sowie 43 liquiditatsverknappenden Devisen-
pensionsgeschéften im Gegenwert von 10 471,8 Mio DM im Jahre 1983.

Die von der Bank im Rahmen des Auslandszahlungsverkehrs ausgefluhrten
Zahlungsauftrage zeigen folgende Entwicklung:

Auslandszahlungsverkehr
Stiick
Zahlungsauftrage nach dem Ausland
darunter:
im automati-
sierten Dauer-
auftrags- Uber SW.LF.T.
in Fremd- verfahren automatisiert ab-
Jahr wiahrung in D-Mark insgesamt abgewickelt gewickelt 1)
1983 437 084 1988 267 2425 351 2161779 168 565
1984 426 074 2116 182 2 542 256 2270475 174 195
Zahlungsauftrége aus dem Ausland
darunter:
Uber S.W.L.F.T. erhaltene Zahlungen
1983 14 294 201719 216 013 182 935
1984 14 977 210 584 225 561 203 477
1 SW.IF.T. (= Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) ist eine belgische Geselischaft,
die Nachrichten des Auslandszahlungsverkehrs im Wege der Datenfernibertragung weiterleitet. Die Deutsche
Bundesbank ist Mitglied dieser Gesellschaft und benutzt die von S.W.1.F.T. angebotenen Dienste seit Mitte
1978.

Im Jahre 1984 wurden 17 001 (1983 14 679) Orderschecks auf das Ausland im
Werte von 470,2 Mio DM (1983 726,1 Mio DM) verkauft. AuBerdem gab die
Bank 27 742 Reiseschecks im Werte von 3,3 Mio DM gegenlber 24 658 Reise-
schecks im Werte von 2,9 Mio DM im Vorjahr ab.

Im Vereinfachten Einzug von Auslandsschecks hat sich im Laufe des Jahres
voribergehend eine entgegengesetzte Entwickiung bei Stlickzahl und Betrag
ergeben. Wahrend die Stiickzahl abnahm, hat sich der Betrag erhoht. Einzel-
heiten sind der Anlage 3 des Berichts zu entnehmen.

Zur Verwertung im Auslandsauftragsgeschaft hat die Bank hereingenommen:

1983 1984
Stuck Stlck

Auftragspapiere (Wechsel, Schecks u.4.) 41795 39836
Sorten 5439 5711

47 234 45 547,

Der Sortenbestand wird Ende 1984 mit 24,7 Mio DM unveréndert gegenuber
Ende 1983 ausgewiesen. Im Berichtsjahr hat die Bank 22 585 Sortenankéaufe
(1983 21 320) und 41 090 Sortenverkéufe (1983 41 171) vorgenommen.

Auslandszahlungs-
verkehr

Verkauf von Auslands-
schecks

Vereinfachter Einzug
von Auslandsschecks

Auslandsauftrags-
geschéft

Sorten
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Kredite im Rahmen
des mittelfristigen
EG-Wahrungs-
beistands

sonstige Kredite
an auslandische
Wahrungsbehdrden

Kredite an die
Weltbank

Auslandswechsel

Inlandswechsel

In dieser Position werden — wie im Vorjahr — lediglich Kredite an die Weltbank
ausgewiesen. Kredite im Rahmen des mittelfristigen EG-Wahrungsbeistands
und sonstige Kredite an auslandische Wahrungsbehérden wurden im Berichts-
jahr nicht gewaéhrt.

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 Ende
1984 14 814,9 Mio DM gegenlber 9 448,4 Mio DM am 31. Dezember 1983. Der
Anteil der DM-Abschnitte am Gesamtwert der angekauften Auslandswechsel
stellte sich im Jahresdurchschnitt 1984 auf rd. 9000 (1983 rd. 87 %/0).

Ankauf von Auslandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1983 1984

Landeszentralbank Stick Mio DM Stiick Mio DM
Baden-Wiirttemberg 40772 42346 45 379 6 080,8
Bayern 23 096 44936 28 162 65067
Berlin 1581 25456 1903 31996
Bremen 2702 5197 2413 640,6
Hamburg 13067 49105 13534 6 560,8
Hessen 23690 12674,7 26 860 14 802,9
Niedersachsen 4534 8953 6384 15539
Nordrhein-Westfalen 38 302 100071 40 530 127325
Rheinland-Pfalz 7288 10281 9132 15190
Saarland 2886 808,7 3132 903,7
Schleswig-Holstein 1642 606,3 2558 939,2
Insgesamt 159 560 427242 179 987 55 439,7

Ende 1984 befanden sich fir 47 767,6 Mio DM Inlandswechsel im Bestand der
Bank gegenuber 46 586,5 Mio DM Ende 1983. Auch im Durchschnitt aller Aus-
weisstichtage war der Bestand der Bank an Inlandswechseln mit 48 367 Mio
DM hoher als im Vorjahr (46 308 Mio DM). Der Inlandswechselbestand enthielt:

31.12.1983 31.12. 1984

Mio DM Mio DM

Im Diskontgeschaft angekaufte Inlandswechsel 42 826,1 44 095,6
Im Offenmarktgeschaft hereingenommene

Privatdiskonten 37604 3672,0

46 5865 47767 6.



Ankauf von Inlandswechseln in den Landeszentralbank-Bereichen
1983 1984

Landeszentralbank Tsd Stlck Mio DM Tsd Stlck Mio DM
Baden-Wiirttemberg 627 279112 639 30 820,1
Bayern 385 26 952,1 401 28 876,3
Berlin 24 5009,5 23 47945
Bremen 45 3906,2 40 34131
Hamburg 114 147156 120 15 061,7
Hessen 344 41 030,3 335 40189,8
Niedersachsen 178 137196 183 14 6777
Nordrhein-Westfalen 612 48 4547 609 51 038,1
Rheinland-Pfalz 104 6 368,3 109 68248
Saarland 27 2 580,0 29 27099
Schleswig-Holstein 41 35716 42 36265
Insgesamt 2501 194 219,1 2530 202 032,5

Der Durchschnittsbetrag der im Berichtsjahr angekauften Wechsel betrug
79,9 Tsd DM gegenuber 77,7 Tsd DM im Vorjahr.

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

1983 1984

Stick  Mio DM Stlck Mio DM

13904 232,5 13 226 168,3

in /0 des Ankaufs 0,56 0,12 0,52 0,08.

Der Diskontsatz flr Inlands- und Auslandswechsel betrug im Berichtsjahr bis
28. Juni 4% und ab 29. Juni 4% 0.

Der Gesamtbetrag an Privatdiskonten, den die Bank im Offenmarktgeschéft an-
zukaufen bereit ist, blieb im Berichtsjahr mit 4 Mrd DM unverandert. Der An-
kaufssatz der Bank fur Privatdiskonten lag wéhrend des ganzen Jahres um je-
weils 0,500-Punkte unter dem Diskontsatz. Die Ankdufe durch die Bank uber
die Privatdiskont-Aktiengesellschaft erreichten im Jahresverlauf eine Héhe von
19 171,89 Mioc DM und gingen damit Gber den Vorjahresbetrag (17 290,1 Mio
DM) deutlich hinaus. Rickkaufe Uber die Maklerfirma kamen 1984 nicht zu-
stande.

Bis zur Einlésung bei Falligkeit verblieb mit 17 063,7 Mio DM ein héherer Betrag
von Privatdiskonten im Eigenbestand der Bundesbank als im Vorjahr (16 334,2
Mio DM). Der Bestand der Bank an Privatdiskonten aus Offenmarktgeschéften
belief sich zum 31. Dezember 1984 auf 3 672,0 Mio DM (Ende 1983 3 760,4 Mio
DMj).

Offenmarktgeschéfte mit Wechseln unter Rlcknahmevereinbarung hat die
Bank im Berichtsjahr nicht abgeschlossen.

Zur Liquiditatsbereitstellung auf begrenzte Frist hat die Bank den Kreditinstitu-
ten im Berichtsjahr starker als in friheren Jahren Offenmarktgeschéfte mit
Wertpapieren unter Ricknahmevereinbarung jeweils im Ausschreibungswege
angeboten. Im Rahmen solcher Geschifte erwarb die Bank lombardfahige
Wertpapiere unter der Bedingung, daB die Verkaufer die Wertpapiere per Ter-
min zurlickkauften. Die Ruckkaufsfristen lagen in einer Spanne von 27 bis 42

Diskontsatz

Privatdiskonten

Offenmarktgeschafte
mit Wechseln unter
Ricknahme-
vereinbarung

Im Offenmarkt-
geschaéft mit
Riicknahme-
vereinbarung
angekaufte
Wertpapiere
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forderungen

Lombardsatz

Kassenkredite
(Buchkredite)

Bund
Lastenausgleichs-
fonds

Léander

Bundesbahn,
Bundespost

Tagen, die Zinssétze reichten von 5,4 bis 5,80%0. Am Jahresende befanden sich
Wertpapiere in Hoéhe von 25 735,6 Mio DM aus solchen Geschéften im Bestand
der Bank.

Die Lombardforderungen der Bank an Kreditinstitute beliefen sich Ende 1984
auf 7 967,5 Mio DM gegenuber 13 294,8 Mio DM Ende 1983. Im Durchschnitt al-
ler Ausweisstichtage des Berichtsjahres betrugen sie 6 451 Mio DM gegenuber
5779 Mio DM im Vorjahr. Der Forderungsbestand unterlag wie in den Vorjahren
starken Schwankungen; der hochste Stand wurde mit 20 045 Mio DM am 27.
September 1984 erreicht.

Der Lombardsatz betrug im Berichtsjahr unveréndert 5% %.

In § 20 Abs. 1 Nr. 1 BBankG sind Kreditplafonds mit folgenden Héchstgrenzen
vorgesehen fur

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

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

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

Stand der Kassenkredite (Buchkredite)

Mio DM

Kreditnehmer 31.12.1983 31.12. 1984

Bund —_ 17734

Lénder
Bremen 54,1 497
Hamburg 130,0 -
Hessen 150,0 13,9
Nordrhein-Westfalen 438,6 506,0
Saarland 420 9,7
Schleswig-Holstein 86,8 877

Insgesamt 901,5 24404

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

Buchkredite an Bundesbahn und Bundespost, die zusammen mit den Forde-
rungen aus dem Ankauf von Schatzwechseln und unverzinslichen Schatzan-
weisungen in der Aktivposition ,Kredite an Bundesbahn und Bundespost® aus-
zuweisen sind, waren am 31. Dezember 1984 nicht gewahrt.

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



Bei der Begebung von unverzinslichen Schatzanweisungen (U-Schéatzen) war
die Bank auch 1984 als Verkaufsagent fiir den Bund tatig. Von diesen U-Schét-
zen, die Finanzierungszwecken dienen, sind die gemaB den §§ 42 und 42a
BBankG begebenen Mobilisierungs- und Liquiditdtspapiere zu unterscheiden,
Uber die weiter unten gesondert berichtet wird. Schatzwechsel, die Finanzie-
rungszwecken dienen, wurden im Berichtsjahr nicht begeben.

Zur Deckung des Kreditbedarfs des Bundes wurden U-Schétze im Betrage von
3 461,0 Mio DM (1983 8 167,8 Mio DM) begeben. Der kraftige Rickgang im Ab-
satz solcher Titel betraf vor allem die vor Falligkeit nicht rickgebbaren Titel Lit.
BN, die im Betrage von 717,7 Mio DM (im Vorjahr 5 441,8 Mio DM) bei intandi-
schen Kreditinstituten placiert wurden. In dem Gesamtplacement sind mit
1 903,3 Mio DM (1983 2 476,0 Mio DM) ,Finanzierungs-Schéatze® des Bundes
enthalten. Die restlichen 840 Mio DM wurden als vor Falligkeit rickgebbare Pa-
piere (Lit. B) von einem institutionellen Anleger erworben.

Nach Einlésung der félligen U-Schatze (einschlieBlich ,Finanzierungs-Schéatze")
in Hohe von 9 036,5 Mio DM (1983 10 217,0 Mio DM) belief sich der Gesamtum-
lauf an U-Schatzen des Bundes Lit. B und BN am 31. Dezember 1984 auf
10 605,3 Mio DM (Ende 1983 16 180,8 Mio DM). Davon waren — wie im Vorjahr
— 1090,0 Mio DM mit einer Ankaufszusage der Bundesbank versehen
(U-Schitze Lit. B).

Bei den U-Schétzen der Deutschen Bundesbahn (Lit. Ba und BaN) beschrank-
ten sich die Veranderungen im Berichtsjahr auf die Einlésung von 100 Mio DM
(Lit. BaN}, so daB am 31. Dezember 1984 nur noch rickgebbare U-Schitze der
Deutschen Bundesbahn (Lit. Ba) in Hohe von 131 Mio DM in Umlauf waren (En-
de 1983 231 Mio DM).

Die am Jahresende 1983 in Umlauf befindlichen U-Schiatze der Deutschen Bun-
despost Lit. PN in Hohe von 524,9 Mio DM wurden im Berichtsjahr in voller
Hohe eingeldst und nicht erneuert.

Der Gesamtumlauf der flir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermdgen
begebenen Geldmarktpapiere betrug am 31. Dezember 1984 10 736,3 Mic DM
(Ende 1983 16 936,7 Mio DM).

Fiir Rechnung des Bundes und seiner Sondervermégen
begebene Geldmarktpapiere
Mio DM

1983 1984

am am

31.12. 31.12.
Art der Papiere im Umlauf begeben eingelést im Umlauf
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Bundesrepublik Deutschland
,B“ 1) und ,BN* 2) 16 180,8 34610 9036,5 10 605,3

darunter: ,Finanzierungs-Schétze” ( 4022,5) (1903,3) ( 2570,1) ( 3355,7)

Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundesbahn
.Ba“ und ,BaN“ 2) 2310 - 100,0 131,0
Unverzinsliche Schatzanweisungen der
Deutschen Bundespost ,PN“ 2) 5249 - 524,9 -
Insgesamt 16 936,7 34610 96614 10736,3
1 Der Zusatz ,B“ dient zur Unterscheidung dieser Schuldtitel von den weiter unten behandelten Mobilisie-
rungs- und Liquiditadtspapieren. — 2 Der Zusatz ,BN“, ,BaN“ bzw. ,PN* bezeichnet solche Titel, die nicht vor
Falligkeit zurickgegeben werden kénnen.

Geldmarkttitel der Lander waren Ende 1984 wie auch im Vorjahr nicht im Be-
stand der Bank.

Schatzwechsel und
unverzinsliche
Schatzanweisungen

Bund

Bundesbahn

Bundespost

Lander
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Ausgleichsforderun-
gen an den Bund und
unverzinsliche
Schuldverschreibung
wegen Berlin

Kredite an Bundes-

bahn und Bundespost

Wertpapiere

Emission von Anleihen

Emission von Bundes-
schatzbriefen

Die Ausgleichsforderungen der Bank an den Bund und die unverzinsliche
Schuldverschreibung wegen Berlin blieben im Berichtsjahr unverindert.

Bundesbahn und Bundespost hatten am 31. Dezember 1984 — wie auch im
Vorjahr — keine Kredite in Anspruch genommen. Im Ubrigen wird auf die Aus-
fihrungen zu den Positionen ,Kassenkredite (Buchkredite)“ und ,Schatzwech-
sel und unverzinsliche Schatzanweisungen* verwiesen.

Der Wertpapierbestand der Bank — im wesentlichen Schuldverschreibungen
der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der Deut-
schen Bundespost — verminderte sich im Berichtsjahr infolge von Tilgungen
wegen Filligkeit und Abgaben an den Markt um 3 457,1 Mio DM auf 4 340,2 Mio
DM (Ende 1983 7 797,3 Mio DM).

Uber das unter Fihrung der Bank stehende Bundesanleihe-Konsortium wur-
den im Jahre 1984 zwdlf Anleihen im Gesamtbetrag von 19 750 Mio DM (1983
dreizehn Anleihen in Héhe von 17 900 Mio DM) begeben. Von diesen Anleihen
blieb ein Betrag von 4 650 Mio DM fur eigene Einrichtungen der Emittenten so-
wie fUr die Marktpflege reserviert.

Am Jahresende 1984 betrug der Umlauf von Anleihen der Bundesrepublik
Deutschland 77 102,6 Mio DM (Ende 1983 66 047,1 Mio DM), der Deutschen
Bundesbahn 15 888,7 Mio DM (Ende 1983 15745,3 Mio DM) und der Deut-
schen Bundespost 12 686,4 Mio DM (Ende 1983 10 708,3 Mio DM).

Anleiheemissionen der Bundesrepublik Deutschland,
der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost im Jahre 1984
Anleihebetrag
in Mio DM Konditionen
darunter Uber
das Bundes- Aus-
anleihe- Nominal-| Laufzeit | gabe- Ver-
ins- Konsortium zinssatz | in kurs Rendite | kaufs-
Emittent gesamt | placiert 0o Jahren [ 0% %% beginn
Bundesrepublik Deutschland 2000 1500 8,25 10 99,50 8,33 2.1
Bundesrepublik Deutschland 2000 1600 8,25 10| 100 8,25 2.2
Deutsche Bundespost 1000 800 8,25 10| 100,50 8,17 15. 2.
Bundesrepublik Deutschiand 2000 1500 8 10| 100 8,00 1. 3.
Deutsche Bundesbahn 875 700 8,25 10| 100,25 8,21 15. 5.
Bundesrepublik Deutschland 2000 1500 8,25 10| 100,25 8,21 6. 6.
Bundesrepublik Deutschland 2000 1500 8,25 10| 100,25 8,21 4. 7.
Bundesrepublik Deutschland 2000 1500 825 10| 100,25 8,21 1. 8.
Deutsche Bundespost 1000 800 8 10| 100,75 7,89 3.9
Bundesrepublik Deutschiand 2000 1500 7.50 10| 100 7.50 9.10.
Deutsche Bundesbahn 875 700 7.25 10 99,75 7,29 25.10.
Bundesrepublik Deutschland 2000 1500 7 10 99,75 7,04 5.12.

Unter Mitwirkung der Bank (Abwicklung des Verkaufs Uber Kreditinstitute so-
wie eigener Verkauf) wurden im Jahre 1984 Bundesschatzbriefe im Betrage von
6 014,3 Mio DM (brutto) bei privaten Erwerbern untergebracht (1983 3 815,6
Mioc DM).

Im Verlauf des Berichtsjahres wurde die Verzinsung der Bundesschatzbriefe in
Anpassung an das Marktzinsniveau einmal erhoht und viermal gesenkt.



Brutto-Absatz, Zinssétze und Renditen von
Bundesschatzbriefen im Jahre 1984
Zinsséatze (Z) und Renditen (R) in bzw.
Brutto-Absatz in Mio DM nach dem
Verkaufs- Bundes- | Bundes- 1. |2. |3. ]4. 15. ‘6. |7.
zeitraum | zu- schatz- | schatz-
Ausgaben| 1984 sammen | briefe A1)| briefe B2) Jahr der Laufzeit in % p. a.
1984/ 2.1-8.3. 12377 449.7 z 5,50 7,50| 800| 825 825| 9,50
1+2 ! R | 550| 647| 694| 724, 741 769
788.0 Z 5,50 7,50| 800| 825 825 950( 950
’ R | 550| 650| 699 731 749} 783 8,06
1984/ 9.3.-26.3. 1444 631 z 550| 7,00 750| 7,75( 8,00} 9,00
3+4 ’ R | 550| 623| 662 688, 7,07 734
813 p4 550 7,00( 750( 7,75| 8,00{ 9,00 9,00
k R 550 625| 666| 693| 7,15| 745( 767
1984/ 27.3.-3.9.| 23388 9795 z 550 7,50 800 825| 850( 9,00
5+6 k R | 550| 647| 694| 724 745| 766
13593 b4 550| 7,50| 800 825| 850| 9,00( 9,00
! R | 550| 650| 699| 731 754 779| 7.9
1984/ 4.9.-8.10. 713,6 3387 z 550 750 7,75 800| 825| 850
7+8 ' R | 550 647| 687 712 731 748
a74.9 z 550 7,50 7,75 8,00( 825| 850 8,50
! R 550 650 691 7,18| 7,40| 758 7,71
1984/ 9.10.-5.12.| 12568,0 5875 z 500 700 725 7,75 800| 850
9+10 ’ R | 500| 597 637| 668 681 7,13
670.5 z 500f 700 725 775 8,00| 850 850
k R 500 600 641 6,74 699 724| 742
1985/ 6.12.-%) 3218 1403 z 500| 650 7,00 725( 7,50 8,00
1+2 ! R | 500| 573| 613| 638| 658 677
1815 Zz 500| 650 7,00 7,25 750 8,00 8,00
’ R 500| 575| 6,16 643 665 687 7,03
21.-
Insgesamt| 31.12.%) 60143| 25588| 34555
1 Mit jahriicher Zinszahlung. — 2 Mit Zinsansammlung. — * Der Verkauf der Ausgaben war am 31. 12. 1984
nicht beendet.

Aus friher begebenen Tranchen wurden dem Emittenten im Berichtsjahr Bun-
desschatzbriefe im Betrage von 337,2 Mio DM (1983 97,7 Mio DM) vor Falligkeit
zuriickgegeben; weitere 553,0 Mio DM wurden bej Falligkeit eingelést. Der Um-
lauf an Bundesschatzbriefen erhdhte sich damit von 16 000,4 Mio DM (Ende
1983) auf 21 124,5 Mio DM am 31. Dezember 1984.

Unter Mitwirkung der Bank (Abwicklung des Verkaufs Gber Kreditinstitute so-
wie eigener Verkauf) wurden im Berichtsjahr Bundesobligationen im Betrage
von 13 289,3 Mio DM (1983 12 101,9 Mio DM) ex Emission abgesetzt. Daneben
blieben nach AbschluB der Begebung der jeweils aufliegenden Serie 1766,5
Mio DM fur die Marktpflege reserviert.

Die Konditionen der Bundesobligationen wurden im Verlauf des Berichtsjahres
20mal den veranderten Marktverhéltnissen angepaRt.

Emission von Bundes-
obligationen
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Emission von Kassen-

obligationen

Bérseneinfihrungen

Absatz und Emissionskonditionen von Bundesobligationen im Jahre 1984
Zinsausstattung % Emissionsbetrag Mio DM
Absatz Datumn
der
Ver- Nomi- | Aus- je Aus- Kurs- Borsen-
Bezeichnung der kaufs- | nalzins- | gabe- gabe- 2u- pflege- |ins- einfih-
Serie beginn | satz kurs Rendite | kurs sammen | quote gesamt | rung
S.45v.1984 (1989) | 2. 1. 8,00 100,00 8,00 | 26044
6. 2. 100,80 7,80 361,7
20. 2. 101,20 7,70 4530 34191 380,89 3800( 15. 3.
S.46v. 1984 (1989) | 6. 3. 7,50 | 100,00 7,50 1815
23. 3. 99,20 7,70 30,9 212,4 876 300 5 4
S. 47 v. 1984 (1989) | 27. 3. 775 99,80 7,80 990,0
17. 4. 100,40 7,65 128,6
4. 5. 99,80 7,80 2472
21. 5. 99,40 7,90 9089 | 22747 1263 2400 16. 7.
S.48v.1984 (1989) | 5. 7. 7,75 99,40 7901 13802
13. 8. 99,80 7,80 39,7
14. 8. 100,20 7,70 | 14651
4. 9. 100,80 7,55 7044 | 35894 310,6 3900| 25. 9.
S.49v. 1984 (1989) | 14. 9. 7,50 | 100,40 7.40 130,7
18. 9. 100,80 730 16065 17372 262,8 2000 | 18.10.
S.50v. 1984 (1989) | 9.10. 725| 100,40 7,15 272
10. 10. 100,80 7.05 544 4 5716 2284 800 5.11.
S.51v. 1984 (1989) | 23. 10. 7,00 100,50 6,88 20,1
31.10. 99,80 7,05 5037
6.11. 100,40 6,90 7553 ( 12791 3709 1650 | 17.12.
S. 52 v. 1984 (1989) 11)6. 12. 6,75 99,70 6,82 2058 2058 |1 —11) —[26.2.85
1 Der Verkauf war am 31. 12. 1984 nicht beendet.

Die Serie 1 der Bundesobligationen im Betrage von 1 100 Mio DM wurde im Be-
richtsjahr bei Falligkeit eingeldst. Der Umlauf an Bundesobligationen betrug am
Jahresende 1984 62 328,0 Mio DM (Ende 1983 48 403,8 Mic DM).

Durch Vermittlung der Bank wurden im Jahre 1984 in vier Ausschreibungen
(Tenderverfahren) finf Emissionen von Schatzanweisungen (Kassenobligatio-
nen) der Bundesrepublik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn und der
Deutschen Bundespost im Betrage von 3 482,5 Mio DM (im Vorjahr bei vier
Ausschreibungen 4 511,8 Mio DM) placiert.

Im Jahre 1984 im Wege der Ausschreibung (Tenderverfahren) verkaufte
Schatzanweisungen (Kassenobligationen) der Bundesrepublik Deutschland,
der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost

Betrag Nominal- Laufzeit Verkaufs- Emissions- Verkaufs-
Emittent Mio DM zinssatz % in Jahren kurs % rendite % monat
Deutsche
Bundesbahn 489,1 775 4 99,20 7,99 Januar
Bundesrepubl.
Deutschland 1159,3 7,50 4 99,40 7,68 Mirz
Deutsche
Bundespost 3575 7 3 99,20 7.31 Mai
Deutsche
Bundespost 389,0 7.50 4 99,20 7,74 Mai
Bundesrepubl.
Deutschland 10876 6,50 4 99,30 6,71 November

Am Jahresende 1984 betrug der Umlauf von Kassenobligationen der Bundesre-
publik Deutschland 12 924,4 Mio DM (Ende 1983 13 053,5 Mio DM), der Deut-
schen Bundesbahn 1394,1 Mio DM (Ende 1983 1543,4 Mio DM) sowie der
Deutschen Bundespost 1 903,7 Mio DM (Ende 1983 2 100,9 Mio DM).

Die Bank hat die neu emittierten Anleihen der Bundesrepublik Deutschland, der
Deutschen Bundesbahn, der Deutschen Bundespost und der Kreditanstalt fir
Wiederaufbau sowie die Serien 44 bis 51 der Bundesobligationen an allen deut-




schen Wertpapierbérsen in den amtlichen Handel und auBerdem flnfzehn Aus-
gaben von Inhaberschuldverschreibungen der Lastenausgleichsbank in den
geregelten Freiverkehr an der Disseldorfer Wertpapierbdrse eingefihrt.

Ferner hat die Bank die neu emittierten Kassenobligationen der Bundesrepu-
blik Deutschland, der Deutschen Bundesbahn, der Deutschen Bundespost und
der Kreditanstalt fur Wiederaufbau in den geregelten Freiverkehr an der Frank-
furter Wertpapierbérse eingefihrt.

Die Bank hat im Berichtsjahr — wie in den Vorjahren — fir Rechnung der Emit-
tenten die Kurspflege fiir die Anleihen des Bundes und seiner Sondervermé-
gen, fUr die Bundesobligationen, fir Anleihen eines Landes sowie fUr die Anlei-
hen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau und der Lastenausgleichsbank an den
acht deutschen Wertpapierbdrsen ausgeflihrt.

Als Zahl- und Einzugsstelle vornehmlich fiir Schuldverschreibungen des Bun-
des (einschlieBlich Auslandsbonds) und seiner Sondervermégen hat die Bank
im Jahre 1984 583 725 Zinsscheine und fallige Stiicke eingel®st bzw. zur Einlo-
sung gebracht (im Vorjahr 731 700).

Der Bestand der Bank an deutschen Scheideminzen belief sich Ende 1984 auf
987.4 Mio DM (Ende 1983 1 013,6 Mio DM). Dem Bund sind im Jahre 1984 fir
die von den Minzstétten Gbernommenen Miinzen 323,5 Mio DM gutgeschrie-
ben und far nicht mehr umlauffdhige und eingeschmolzene Miinzen 12,9 Mio
DM belastet worden. Insgesamt hat die Bank in den Jahren 1948 bis 1984 fur
Rechnung des Bundes Minzen im Betrage von 11 629,3 Mio DM Ubernommen
und 1685,8 Mio DM nicht mehr umlauffahige oder aufgerufene Minzen einge-
|Ost.

Ende 1984 waren Minzen im Gesamtbetrag von 8 956,1 Mio DM im Umlauf, so-
mit je Kopf der Bevdlkerung — die Einwohnerzahl der Bundesrepublik
Deutschland und Berlin (West) vom 30. September 1984 (61,1 Mio) zugrunde-
gelegt — 146,58 DM gegeniber 140,37 DM im Vorjahr.

Im Berichtsjahr wurden die 5-DM-Gedenkminzen ,Zollverein® und ,Mendels-
sohn Bartholdy" ausgegeben.

Die Postgiroguthaben betrugen am 31. Dezember 1984 unter EinschiuB der un-
terwegs befindlichen Uberweisungen der Zweiganstalten auf das Postgirokon-
to der Bank (Direktorium) in Frankfurt am Main 148,0 Mio DM (1983 238,5 Mio
DM). Die nicht fur den laufenden Zahlungsverkehr bendtigten Guthaben der
Bank auf diesem Konto und auf dem Postgirokonto der Landeszentralbank in
Berlin werden taglich in abgerundeten Betragen mit den Giroguthaben der Ge-
neralpostkasse bzw. des Postgiroamtes Berlin (West) verrechnet.

Kurspflege

Die Bank als Zahl- und
Einzugsstelle fur
Anleihen

Deutsche
Scheidemiinzen

Postgiroguthaben
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Grundstiicke und

Gebaude

Betriebs- und
Geschaftsaus-
stattung

Schwebende
Verrechnungen

Sonstige
Vermogens-
gegenstinde

Rechnungs-

abgrenzungsposten

Postgiroverkehr mit Dritten

1983 1984

von Dritten an Dritte von Dritten an Dritte

eingegangene ausgefihrte eingegangene ausgefihrte

Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen Uberweisungen
Bereich Stick Mio DM | Stlck Mio DM | Stiick Mio DM |[ Stiick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wurttemberg 72236 (186467 5527 | 2510,8| 62319189308 5177 | 28035
Bayern 41179 | 13 162,0 B048 | 7337,3| 40837 (137238 8484 | 82274
Berlin 17082 | 30490 2147 | 15604 | 16587 | 26864 1886 17416
Bremen 4741 388,0 103 0,0 4704 3704 111 0,0
Hamburg 115076 | 19818,7 2031 594,7 | 99 456 | 18 863,6 1927 676,9
Hessen 85565 | 85846 3593 | 68558 81345| 88894 4111 82183
Niedersachsen 50597 | 88778 3783 | 28420 46531 | 9356,0 4019 | 30575
Nordrhein-Westfalen 1411051238523 | 10454 | 7909,3 | 123521 | 214954 9703 | 6160,5
Rheinland-Pfalz 18771 11946 3943 8206 21624 10855 4253 827,0
Saarland 6056 20441 132 01 5541 | 20798 137 0,1
Schleswig-Holstein 5088 72,3 638 7.7 5224 856 497 04
Zusammen 557 496 | 99690,1 | 40399 |30438,8 | 507 689 (97 566,7 | 40305 |31713,2
Bundesbank
— Direktorium — 4991 | 22492 842 38 5966 | 27395 904 37
Insgesamt 562 487 |101939,3 | 41241 {30442,6 | 513655 (100306,2 | 41209 [31716,9

Die Grundstlicke und Gebidude werden nach Zugidngen von 272,6 Mic DM und
Abschreibungen von 92,2 Mio DM mit 1 567,1 Mio DM ausgewiesen.

Der Bilanzwert der Betriebs- und Geschaftsausstattung von 129,4 Mio DM er-
rechnet sich nach Zugingen in Hohe von 62,4 Mio DM und Abschreibungen
von 52,2 Mio DM.

Die Position ,Schwebende Verrechnungen® enthélt in der Hauptsache die am
JahresschiuB innerhalb der Bank unterwegs befindlichen Fernibertragungen
und -belastungen sowie die schwebenden Scheck- und Lastschriftverrechnun-
gen. Der Saldo der schwebenden Verrechnungen belief sich am 31. Dezember
1984 auf 5 588,8 Mio DM gegeniber 3 487,1 Mio DM am Ende des Vorjahres.

In der Position ,Sonstige Vermdgensgegenstidnde“ werden Ende 1984 3 962 4
Mio DM ausgewiesen gegentber 3 977,0 Mio DM Ende 1983. Im wesentlichen
enthélt diese Position die im Jahre 1985 fillig werdenden, der Erfolgsrechnung
des Berichtsjahres zuzurechnenden Zinsen aus Geldanlagen im Ausland und
aus Wertpapieren (3 330,6 Mio DM gegenlber 3 079,3 Mio DM Ende 1983) und
den aus der Abwicklung des innerdeutschen Verrechnungsverkehrs (kommer-
Zieller Zahlungsverkehr nach dem ,Berliner Abkommen®) stammenden Saldo
von 273,3 Mio DM (1983 480,7 Mio DM). Die Regelungen des innerdeutschen
Zahlungsverkehrs sind in Teil A, IV erlautert.

Aus der in dieser Position ebenfalls enthaltenen 300%bvigen Beteiligung (nominal
93 Mio DM) an der Liquiditats-Konsortialbank GmbH, Frankfurt am Main, be-
steht fur die Bank — nach der im Berichtsjahr erfolgten Kapitalerhdhung — ei-
ne im Gesellschaftsvertrag vorgesehene NachschuBpflicht von maximal 279
Mio DM.

Bei den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten handelt es sich fast ausschlieB3-
lich um im Berichtsjahr gezahlte, das Jahr 1985 betreffende Dienst- und Ver-
sorgungsbezuge.




Passiva

Der Banknotenumlauf wird zum 31. Dezember 1984 mit 100 636,0 Mio DM um
4 563,0 Mio DM hoher ausgewiesen als Ende 1983.

Entwicklung des Bargeldumlaufs
Mio DM

Bargeldumiauf
Jahresende Banknoten Bundesmiinzen insgesamt
1979 793856 69887 86 374,3
1980 837303 74610 911913
1981 83790,3 78166 91 606,9
1982 88 574,7 8120,2 96 694,9
1983 96 073,0 8619,3 104 692,3
1984 100 636,0 8956,1 109 592,1

Die Aufgliederung der im Umlauf befindlichen Banknoten und Bundesmiinzen
nach Stlckelungen ergibt sich aus der Anlage 3 des Berichts.

Die Bank hat auch im Berichtsjahr neue kursfahige Bundesbanknoten von den
Druckereien Gbernommen und dem Zahlungsverkehr zugefuhrt oder hierfar be-
reitgestellt.

An nicht mehr umlauffdhigen und an aufgerufenen Banknoten einschlieBlich
Kleingeldzeichen wurden vernichtet:

1979 1980 1981 1982 1983 1984
Mio Stick 505,98 466.,4 662,3 834,5 5829 569,0
Mio DM 208296 184951 287939 396040 249385 25098,5.

Im Berichtsjahr liegen Stiickzahl und Betrag der in der Bundesrepublik
Deutschland und in Berlin (West) im Zahlungsverkehr festgesteliten falschen
Bundesbanknoten Ulber, die der Bundesmiinzen unter den Vorjahrswerten.

Im Zahlungsverkehr festgestellte Falsifikate
Bundesbanknoten Bundesminzen

Jahr Stiick Tsd DM Stick Tsd DM

1975 927 923 14 151 65,0
1976 2709 2750 8249 31,0
1977 8754 946,0 6754 25,7
1978 6 341 5864 9835 355
1979 3388 296,86 7 405 243
1980 2421 1834 9428 25,1
1981 2896 2191 17 172 343
1982 3317 250,7 19 975 433
1983 2156 181,7 26 607 56,1
1984 7318 710,3 21365 493

Banknotenumlauf
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128 Einlagen von Die Einlagen von Kreditinstituten auf Girokonten stellen im wesentlichen die bei
Kreditinstituten der Bank zu unterhaltenden Mindestreserven dar. In der Unterposition ,sonsti-
ge" werden die Einlagen inlandischer Kreditinstitute auf US-Dollar-Konten aus-
gewiesen. Am Jahresschlu8 ergaben sich im Vergleich zu 1983 folgende Be-
stande:

31.12. 1983 31.12.1984

Mio DM Mio DM
Einlagen von Kreditinstituten
auf Girokonten 52 681,2 54 239,7
sonstige 20,8 14,6
52702,0 54 254 3.

Einlagen von In der Position ,Einlagen von &ffentlichen Haushalten® werden die laufenden
offentlichen Guthaben der offentlichen Hand folgendermaBen ausgewiesen:

Haushaiten
31.12.1983 31.12. 1984
Mio DM Mio DM
Bund 1516,8 4141
Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermdgen 19,1 7.4
Lander 592,2 511,0
andere offentliche Einleger 31,9 494
21600 981.8.

Einlagen von anderen Die Einlagen von anderen inldndischen Einlegern setzen sich wie folgt zusam-
inléndischen men:

Einlegern
31.12. 1983 31.12. 1984
Mio DM Mio DM
Bundesbahn 10,4 86
Bundespost (einschl. Postgiro-
und Postsparkassenamter) 2561,8 20827
sonstige Einleger 599,6 7209
31718 28122

Giroverkehr, verein- Von den Umsétzen auf den Girokonten wurden wie im Vorjahr stiickzahl- und
fachter Scheck- und betragsmaBig fast 10090 bargeldios abgewickelt.
Lastschrifteinzug



Jahresumsatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank
1983 1984
Durch- Durch-
Stiick- schnitts- | Stilick- schnitts-
zahl Betrag betrag zahl Betrag betrag
Umsatzart Tsd Mio DM Tsd DM Tsd Mio DM Tsd DM
a) Gutschriften
Barzahlungen 1066 221792 208,1 1080 231831 2187
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 4008 | 4902 191 12231 3817 | 5513711 14445
Platzibertragungen 83408 | 5373283 64,4 80539 | 5984224 743
Fernlibertragungen 318 135 | 5486 555 17,2 334611 | 5957 454 17,8
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einreichungen) 1158858 | 2153736 19] 1225517 | 2324794 1.9
Zusammen 1565 475 (18 137 557 — | 1645544 120012014 -
b) Belastungen
Barzahlungen 1576 231394 146,8 1572 238 898 152,0
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 2993 | 4760915 1590,7 2908 | 5329107 18326
Platziibertragungen 83408 | 5373283 644 80539 | 5984224 743
Fernibertragungen 318959 | 5590 432 17,5 335542 | 6135343 18,3
Scheck- und Lastschrift-
einzug (Einldsungen) 1158 833 | 2 150 089 1,9] 1224230 | 2321882 1,9
Zusammen 1565769 (18 106 113 — | 1644791 (20 009 454 —
c) Anteil am Gesamtumsatz (Gut-
schriften und Belastungen) in %
Barzahlungen 0,08 1,25 — 0,08 1,18 —
Verrechnungen mit
Kontoinhabern 0,22 26,66 — 0,20 27,09 —
Platziibertragungen 533 29,65 - 4,90 29,91 -
Ferniibertragungen 20,35 30,56 — 20,37 30,21 —
Scheck- und Lastschrifteinzug
(Einreichungen/Einlésungen) 74,02 11,88 - 74,45 11,61 -
Insgesamt 100,00 100,00 - 100,00 100,00 -

Die Umsatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank haben sich im
Jahre 1984 gegenliber dem Vorjahr stuckzahlmaBig um 596 und betragsméBig
um 100/ erhdht. Die Anzah! der ausgefihrten Fernibertragungen nahm um

50/0 (1983 990/0) zu. Die Einreichungen der Kreditinstitute in den vereinfachten -

Scheck- und Lastschrifteinzug stiegen der Stickzahl nach erneut um 60%o. Na-
hezu gleichgeblieben ist die Anzahl der Barauszahlungen (1,6 Mio Stlck) und
Bareinzahlungen (1,1 Mio Stlck).

Im Berichtsjahr wurden 9990 der 539 Mio eingereichten Einzugspapiere und rd.
980/0 der 220 Mio eingereichten Uberweisungsbelege sowie die auf Magnet-
band aufgezeichneten 687 Mio Lastschriften (im Vorjahr 629 Mio) und 115 Mio
Uberweisungen (im Vorjahr 112 Mio) von den Rechenzentren der Bank bear-
beitet. im beleglosen Datentrédgeraustausch (DTA) sind gegeniber dem Vorjahr
80/0 mehr Zahlungen abgewickelt worden. thr Anteil macht inzwischen Uber die
Halfte (51,70%0) des im automatisierten Verfahren eingereichten Zahlungsver-
kehrsmaterials aus. Insgesamt wurden im Berichtsjahr Uber 9900 des ge-
samten Fernzahiungsverkehrs (Beleg- und DTA-Verkehr) automatisiert bear-
beitet.
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Verbindlichkeiten
aus abgegebenen
Mobilisierungs- und
Liquiditatspapieren

Entwicklung der Automatisierung im Fernverkehr

Eingereichte Einzugsauftrdge Eingereichte Ferniberweisungen
davon bearbeitet davon bearbeitet
im Belegverkehr im Belegverkehr
im beleg- im beleg-
losen losen
Daten- Daten-
insge- | konven- automa- triger- insge- | konven- automa- tréger-
samt | tionell tisiert austausch | samt | tionell tisiert austausch

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

Jahr Stlck [ Stick [ % [ Stuck | % | Stlck | % | Stlick | Stick | % | Stlck [ % | Stiick | %

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| 36 83| 48| 29 16
1977 587 47 8 359 | 61| 181 31 169 3, 2t 87| 51| 46 28
1978 694 3 5 412 59 251 36 183 26| 14 89| 49| 68 37
1979 775 15 2 441 57| 319 41 192 13 7 95| 49( 84 44
1980 873 1 1 473 | 54| 389 45 230 7 3 125( 54| 98 43
1981 1023 8 1 490 | 48| 525 51 27 7 2 162} 60| 102 38
1982 1098 7 1 5121 46| 579 53 291 [ 2 180 62| 105 36
1983 1159 6 1 524 | 45| 629 54 319 5 2 202 63| 112 35
1984 1226 6 1 533| 43| 687 56 335 4 1 216| 65| 115 34

Bezieht man den Platz- und Abrechnungsverkehr, der — abgesehen vom
Platziiberweisungsverkehr in Hamburg — noch nicht automatisiert ist, in die
Berechnung mit ein, belauft sich der Automatisierungsgrad im unbaren Zah-
lungsverkehr der Deutschen Bundesbank auf 809%o. Dabei ist zu beriicksichti-
gen, daB im Rahmen des konventionellen Abrechnungsverkehrs in erheblichem
Umfang Magnetbinder mit Zahlungen zwischen Kreditinstituten am Bankplatz
ausgetauscht werden; hierbei werden aber nur die Gesamtbetriage der Ma-
gnetbanddateien in diesem Verfahren verrechnet.

Der Verkauf von Mobilisierungs- und Liquiditdtspapieren gem. §§ 42 und 42a
BBankG bewegte sich im Berichtsjahr mit 30 893,7 Mio DM etwa auf der Héhe
des Vorjahres (30 660,9 Mio DM). Die Abgaben dieser Papiere konzentrierten
sich weitgehend — wie im Vorjahr — auf die Schatzwechsel, die zum Zweck
revolvierender Anlage von Geldern auslandischer Institutionen sowie fur die
Anlagen inléndischer &ffentlicher Stellen begeben wurden; mit inldndischen
Banken wurden im Berichtsjahr wiederum keine Transaktionen vorgenommen.
Abgaben in H6he von 30 692,5 Mio DM (1983 30 519,7 Mio DM) standen Eini&-
sungen von 30 515,9 Mioc DM (1983 28 950,7 Mio DM) gegeniiber, so daB sich
die Umlaufshéhe auf 6 2474 Mio DM belief (Ende 1983 6 070,8 Mio DM).

An Mobilisierungs- und Liquiditats-U-Schatzen wurden 201,2 Mio DM (1983
141,2 Mio DM) begeben; nach Einlésung von 160,1 Mio DM (1983 65,8 Mio DM)
betrug der Umlauf 266,3 Mio DM (Ende 1983 225,2 Mio DM).

Die Gesamtverbindlichkeiten aus umlaufenden Mobilisierungs- und Liquiditats-
papieren stellten sich am 31. Dezember 1984 auf 6 513,7 Mio DM (Ende 1983
6 296,0 Mio DM).



Verkaufte und eingeléste Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere

Mio DM

Art der Papiere

1983

1984

am 31, 12.
im Umlauf

verkauft

eingeldst

am 31.12.
im Umlauf

Schatzwechsel

(Laufzeit bis zu 90 Tagen)
Unverzinsliche
Schatzanweisungen
(Laufzeit

von 6 bis 24 Monaten)

6070,8 30692,5 30515,9 62474

2252 201,2 160,1 266,3

Insgesamt 6296,0 308937 30676,0 6513,7

Die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft haben sich Ende 1984 auf
11 439,2 Mio DM erhoht gegeniber 9 780,5 Mio DM Ende 1983. Zugenommen
haben vor allem die Verbindlichkeiten gegenlber ausléndischen Wahrungsbe-
hérden. Im einzelnen setzten sich die Verbindlichkeiten aus dem Auslandsge-
schaft wie folgt zusammen:

31.12.1983 31.12.1984
MioDM MioDM MioDM Mio DM
Einlagen ausléndischer
Einleger
Banken 9 380,5 11118,2
sonstige Einleger 383,1 9763,6 3132 114314
sonstige
Deckungsanschaffungen
far Akkreditive u. a. 12,0 49
verschiedene
Verbindlichkeiten 49 16,9 2,9 7.8
97805 11 439,2.

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

Den Ruckstellungen fur Pensionsverpflichtungen wurden zur Zahlung der Ru-
hegehalts-, Witwen- und Waisenbezige 133,2 Mio DM entnommen. Nach einer
Zufihrung in gleicher Héhe betrugen sie am 31. Dezember 1984 wie im Vorjahr
2 066,0 Mio DM.

Den sonstigen Rickstellungen wurden 2 547,0 Mio DM zugefihrt. Ende 1984
belaufen sie sich damit auf insgesamt 6 673,2 Mio DM (Ende 1983 4 126,2 Mio
DM). Sie dienen vorwiegend zur Deckung allgemeiner Wagnisse im In- und
Auslandsgeschift sowie von Risiken aus schwebenden Terminengagements
(s. a. nachstehende Erlduterungen zur Ertragsposition ,Ertrdge aus An- und
Verkauf von Fremdwahrungen sowie aus Bewertung der Wahrungsreserven
und sonstigen Fremdwahrungspositionen®).

Verbindlichkeiten aus
dem Auslands-
geschift

Ausgleichsposten
fur zugeteilte
Sonderziehungs-
rechte

Riickstellungen
fiir Pensions-
verpflichtungen

sonstige
Riickstellungen
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Sonstige
Verbindlichkeiten

Rechnungs-
abgrenzungsposten

Grundkapital

Riicklagen

Bilanzgewinn

Eventualverbindlich-
keiten und
-forderungen

In der Position ,Sonstige Verbindlichkeiten* werden 183,9 Mio DM ausgewie-
sen gegenulber 159,9 Mio DM Ende 1983.

Die passiven Rechnungsabgrenzungsposten beliefen sich am 31. Dezember
1984 auf 366,9 Mio DM (Ende 1983 380,8 Mio DM). Wie bisher sind in dieser Po-
sition vor allem im Berichtsjahr vereinnahmte, auf das nachste 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.

Aus dem Bilanzgewinn 1983 sind auf Grund des Beschlusses des Zentralbank-
rats vom 12. April 1984 der gesetzlichen Rucklage 374,9 Mio DM zugefihrt wor-
den. Nach dieser Zuweisung betrigt die gesetzliche Ricklage 4 803,6 Mio DM;
sie erreichte damit die gesetzlich vorgeschriebene Hochstgrenze von 500 des
Banknotenumlaufs, der sich Ende 1983 auf 96 073,0 Mio DM belief. Die sonsti-
gen Ricklagen hatten bereits Ende 1980 die gesetzliche Héchstgrenze von 290
Mio DM erreicht.

Hierzu wird auf die Ausflihrungen auf Seite 135 des Berichts verwiesen.
Die Eventualverbindlichkeiten und -forderungen betrugen 3,0 Tsd DM gegen-

Ober 120,8 Tsd DM Ende 1983.

Gewinn- und Verlustrechnung

Aufwands- und Ertragsvergleich

Mic DM
Aufwand 1983 1984 Ertrag 1983 1984
Zinsen fir Devisenpensions- und Zinsen far
Swapgeschifte mit inlandischen Geldanlagen im Ausland 9386,1 | 10 690,5
Kreditinstituten 20,0 13,5 Kredite an inldndische
Zinsen fr Mobilisigrungs— Kreditinstitute 29222 | 35639
und Liquiditatspapiere 2481 270,4 Ausgleichsforderungen 81,4 81,4
Sonstige Zinsen 10,2 105|  wertpapiere 594,0 540,5
278,3 294.4 Kassenkredite
Verwaltungskosten (Bu.chkre-dlte) 80,7 65,3
persénliche 719,8| 729, | Sonstige Zinsen 83| 31
séchliche 164 .4 1721 130827 | 14 9447
Notendruck 153,9 139,5 | Gebihren 19,0 174
Abschreibungen auf das Ertrage aus An- und Verkauf
Anlagevermégen 1644 144.4 | yon Fremdwihrungen sowie aus
Zuweisungen an Rickstellungen Bewertung der Wahrungsreserven
Pensionsverpflichtungen 163,9 133,2 | und sonstigen Fremdwéhrungs-
sonstige 1856,2| 2547,0 | positionen 2140,1| 2238,2
Versorgungsleistungen Sonstige Ertrage 991 2238
wegen Reichsbank 28,9 26,3
Sonstige Aufwendungen 40,86 351

JahreslberschuB (= Bilanzgewinn) | 11 770,6 | 13 202,0
Insgesamt 153409 | 17 4238 | Insgesamt 153409 [ 17 423.8




Ertrag
1983 1984
MioDM  Mio DM
Die Zinsertrage in Hohe von 13082,7 149447
werden nach Abzug der Zinsaufwendungen von 278,3 294 4
in der Gewinn- und Verlustrechnung mit 12804,4 14 650,3
ausgewiesen.

Die Zinseinnahmen waren im Berichtsjahr mit insgesamt 14 944,7 Mio DM um
1 862,0 Mioc DM hdher als im Jahre 1983. Die Zinsertrige im Auslandsgeschaft
sind von 9 386,1 Mio DM auf 10 690,5 Mio DM angestiegen. Hierbei hat im we-
sentlichen eine Rolle gespielt, daB wie im Vorjahr die DM-Abwertung den DM-
Gegenwert der in Dollar erhaltenen Zinsen steigen lieB. Die Einnahmen aus
Krediten an inlandische Kreditinstitute — Inlandswechsel, Wertpapierpensions-
geschéfte, Lombardforderungen und im Inland angekaufte Auslandswechsel —
erhdhten sich vor allem infolge der aus den umfangreicheren Wertpapierpen-
sionsgeschaften zugeflossenen Zinsertrdge um 641,7 Mio DM auf 3 563,9 Mio
DM. Die Zinseinnahmen aus Wertpapieren ermaBigten sich bei niedrigeren Be-
standen um 53,5 Mio DM auf 540,5 Mio DM. Die Zinsen fir Ausgleichsforderun-
gen blieben mit 81,4 Mio DM unverédndert. Die ubrigen Zinsertrége haben sich
insbesondere als Folge der ricklaufigen Zinseinnahmen aus Kassenkrediten
von 99,0 Mio DM auf 68,4 Mio DM verringert.

Die Zinsaufwendungen sind mit 294,4 Mio DM um 16,1 Mio DM hdéher als im
Vorjahr. Fir Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen des Bun-
des (Mobilisierungs- und Liquiditatspapiere gemaB §§ 42 und 42a BBankG)
sind Kosten in Hohe von 270,4 Mio DM gegenuber 248,1 Mio DM im Vorjahr
entstanden, flr Dollarswapgeschafte wurden 13,5 Mio DM (Vorjahr 20,0 Mio DM)
aufgewendet.

Die Gebuhreneinnahmen beliefen sich auf 17,1 Mio DM gegentiber 19,0 Mio DM
im Vorjahr.

Die in dieser Position ausgewiesenen Ertrage von 2 238,2 Mio DM sind sowohl
beim An- und Verkauf von Fremdwahrungen als auch vornehmiich auf Grund
der Kursveradnderungen der D-Mark gegeniber dem Sonderziehungsrecht
(SZR) angefallen. Hierin enthaltene Bewertungsgewinne sind als Ruckstellun-
gen einbehalten. Die auf US-Dollar lautenden Forderungen sind unveréndert
mit 1,7275 DM bewertet.

Die sonstigen Ertrage werden mit 223,8 Mio DM ausgewiesen (99,1 Mio DM im
Vorjahr).

Aufwand

Die personlichen Verwaltungskosten beliefen sich auf 729,8 Mio DM gegentber
719,8 Mio DM im Vorjahr.

Die Zahl der Auszubildenden stieg im Berichtsjahr um 33; insgesamt vermin-
derte sich die Zahl der Beschaftigten im Jahre 1984 um 85 (= 0,6%0) auf
14 939.

Zinsen

Gebiihren

Ertrége aus

An- und Verkauf von
Fremdwéhrungen
sowie aus Bewertung
der Wahrungs-
reserven

und sonstigen
Fremdwéhrungs-
positionen

Sonstige Ertrage

Verwaltungskosten
personliche
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Anderungen auf
personalrecht-
lichem Gebiet

Verwaltungskosten
séchliche

Notendruck

Abschreibungen und
Zuweisungen an
Riickstellungen

Versorgungs-
leistungen wegen
Reichsbank

Sonstige Auf-
wendungen

Beschiftigte der Deutschen Bundesbank

Anfang 1984 Anfang 1985
davon: davon:
Landes- Landes-

Direk- | zentral- | insge- | ménn- |weib- [Direk- |zentral- | insge- |méann- | weib-
Beschiftigte torium | banken | samt1) | lich lich torium | banken | samt1) |lich lich
Beamte 905 54841 6389 5894 495 907 | 5504| 6411| 5879 532
Angestelite 1575 65984| 7559| 3534 4025| 1549| 5903| 7452| 3485| 3967
Arbeiter 225 851 1076 200 876 233 843 | 1076 199 877
Zusammen 2705| 12319 15024 ( 9628 | 5396 2689 12250 14939 | 9563 5376

1 darunter: 102 (1984: 88) auBerhalb der Bank titige oder beurlaubte Beamte und Angestelite, 662 (1984: 704)
Beamtenanwirter und Auszubildende sowie 501 (1984 475) teilzeitbeschaftigte Beamte und Angestelite und
748 (1984: 744) teilzeitbeschiftigte Arbeiter.

Die Bezlige der Organmitglieder der Bank beliefen sich im Berichtsjahr auf
7 216 844,37 DM. Frihere Mitglieder des Direktoriums der Bank bzw. des Zen-
tralbankrats sowie des Direktoriums der Bank deutscher Lander und der Vor-
stdnde der Landeszentralbanken einschlieBlich deren Hinterbliebene erhielten
Beziige in Hohe von 7 643 407,71 DM.

Der Zentralbankrat hat am 1. Mérz 1984 eine Neufassung der Richtlinien for die
Personalausstattung in den einzelnen Laufbahngruppen beschlossen, mit der
den betrieblichen Verdnderungen Rechnung getragen wurde.

AuBerdem wurde im Jahre 1984 wiederum eine Reihe von Tarifvertragen abge-
schlossen, durch die die Rechtsverhaltnisse der Angesteliten und Arbeiter un-
ter Beriicksichtigung der besonderen Verhaltnisse bei der Bank jeweils den ta-
rifvertraglichen Regelungen fir die entsprechenden Arbeitnehmer des Bundes
angeglichen wurden.

Die sachlichen Verwaltungskosten haben sich im Geschéftsjahr 1984 um 7.7
Mio DM auf 172,1 Mio DM erhéht.

Die Ausgaben fir den Notendruck beliefen sich auf 139,5 Mio DM gegenlber
153,9 Mio DM im Vorjahr.

Die Abschreibungen auf Grundsticke und Geb3ude sowie auf Betriebs- und
Geschaftsausstattung sind ebenso wie die Zuweisungen an die Rickstellungen
bei den jeweiligen Bilanzpositionen eriautert.

Die Leistungen fur die unter das Gesetz zu Artikel 131 des Grundgesetzes fal-
lenden Angehérigen der ehemaligen Deutschen Reichsbank und sonstigen
Personen, zu deren Versorgung die Bank gemaB § 41 BBankG verpflichtet ist,
sind im Berichtsjahr mit 26,3 Mio DM gegenlber dem Vorjahr geringfligig zu-
rickgegangen.

Die sonstigen Aufwendungen werden mit 35,1 Mio DM ausgewiesen (40,6 Mio
DM im Vorjahr).
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Die Gewinn- und Verlustrechnung fir DM  Bilanzgewinn
das Jahr 1984 schlieBt ab mit einem
JahrestiberschuB von 13202 021 259,27,

der in der Bilanz als Bilanzgewinn
(Reingewinn) ausgewiesen wird.

Das Direktorium schlagt dem DM Gewinnverteilungs-
Zentralbankrat gemaf § 27 vorschlag

BBankG vor,

der gesetzlichen Ricklage 228 100 000, —

und dem Fonds zum Ankauf

von Ausgleichsforderungen 30 000 000, — 258 100 000, —

zuzufliihren.

Der Restbetrag von 12 943 921 259,27

wird an den Bund abgefihrt.

Nach dieser Zuweisung wird die gesetzliche Rucklage 5 031 700 000, — DM be-
tragen; sie erreicht damit wie im Vorjahr die gesetzlich vorgeschriebene
Hochstgrenze von 500 des Banknotenumlaufs, der sich Ende 1984 auf
100 635 953 220,— DM belief. Die sonstigen Ricklagen haben bereits Ende
1980 die gesetzliche Hoéchstgrenze von 290 000 000, — DM erreicht.

Frankfurt am Main, im April 1985

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

P&éhl  Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kbhler Werthmoller



Teil C: Fonds zum Ankauf
von Ausgleichsforderungen



Zum vierten Mal seit 1981 konnte die Deutsche Bundesbank auch im Jahre
1984 dem Ankaufsfonds den in § 27 Nr. 3 BBankG vorgesehenen Betrag von
30 Mio DM zuweisen. Daneben flossen dem Fonds Zins- und Tilgungsleistun-
gen der Schuldner von Ausgleichsforderungen in Héhe von 133,8 Mio DM und
Zinsen aus der voribergehenden Anlage verfugbarer Fondsmittel in Hohe von
1,8 Mio DM zu. Zusammen mit dem aus dem Geschéftsjahr 1983 (ibernomme-
nen Betrag von 65,0 Mio DM ergaben diese Mittel 230,6 Mio DM, davon kénnen
69,8 Mio DM allerdings erst 1985 eingesetzt werden, da sie dem Fonds erst
zum Jahresende 1984 zur Verfigung standen.

Zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 1 und Abs. 2 Nr. 2 des
Gesetzes Uber die Tilgung von Ausgleichsforderungen und zur Befriedigung
von Gliubigern von Ausgleichsforderungen nach § 9 Abs. 3 (lineare Ubernah-
me) wurden 1984 1475 Mio DM aufgewendet. Davon entfielen auf Ankéufe nur
0,2 Mio DM. 1473 Mio DM wurden fir die lineare Ubernahme von Ausgleichs-
forderungen eingesetzt.

Durch die lineare Ubernahme von vier Prozent der Ausgleichsforderungen ge-
gen den Bund und das Land Baden-Wirttemberg (81,3 Mio DM) wurde die 12.
Ubernahmerunde zur Jahresmitte beendet. Nach der Erhéhung des Ubernah-
mesatzes auf 6 Prozent konnten in der neu begonnenen 13. Ubernahmerunde
Ausgleichsforderungen gegen die Lander Baden-Wirttemberg, Berlin, Bremen
und Rheinland-Pfalz mit einem Betrag in Héhe von 66,0 Mio DM bedient wer-
den.

Am 31. Dezember 1984 standen dem Fonds einschlieBlich der am Jahresende
félligen Zins- und Tilgungsleistungen flissige Mittel in Hohe von 83,2 Mio DM
flr das Geschéftsjahr 1985 zur Verfiigung. Sie waren fast vollstandig in Mobili-
sierungspapieren (Schatzwechse! und unverzinsliche Schatzanweisungen des
Bundes) sowie festverzinslichen Wertpapieren angelegt.

Die folgenden Tabellen zeigen, wie sich der Bestand der Ausgleichsforderun-
gen im Ankaufsfonds entwickelt hat:

Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen im Jahre 1984

Anfangskapital 1) Restkapital 2)
Zugang 1984 Zu- und

Bestand am durch Ankauf und |Abgang 1984 Bestand am Bestand am
Zinssatz  |31.12. 1983 lineare Ubernahme |durch Umtausch  [31. 12. 1984 31.12. 1984
%% DM
3 1430032 274,99 128 097 979,52 — | 1558130 254,51 845784 274,41
3% 1293 025 438,12 140 627 975,11 — | 1433653413,23 722 870 566,05
YA 226 353 906,24 8 504 005,62 1459 198,85 234 857 911,86 97 349 555,83
Insgesamt | 2949 411619,35 277 229 960,25 145919885 | 3226641579,60| 1666004 396,29

1 In den Schuldbichern des Bundes und der Lander eingetragene Betrdge. — 2 Anfangskapital abzlglich der
seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen.
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Entwicklung des Bestandes an Ausgleichsforderungen seit 1955

DM

Jahresende Anfangskapital 1) Restkapital 2)

1955 108 396 391,27 108 396 391,27
1960 371740 085,95 341 234 755,36
1965 703 142 136, — 598 337 798,45
1970 1 160 453 380,90 903 459 798,30
1975 1597 854 122,97 1104 783 377,06
1980 2 275559 720,23 1346 135 453 41
1984 3 226 641 579,60 1666 004 396,29

1 In den Schuldbichern des Bundes und der Lénder singetragene Betrdge. — 2 Anfangskapital abziglich der
seit 1956 von den Schuldnern geleisteten Tilgungen.

Der zur Veroffentlichung im Bundesanzeiger bestimmte Bericht Uber den Stand
des Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen am 31. Dezember 1984 ist
als Anlage 2 beigeflgt.

Frankfurt am Main, im April 1985

Deutsche Bundesbank

Das Direktorium
P&hl - Dr. Schlesinger

Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler Werthmoller



Tell D: Bericht des Zentralbankrats
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Der JahresabschluB der Deutschen Bundesbank flir 1984 sowie der Bericht
Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen nach dem Stand am
31. Dezember 1984 sind von der Treuarbeit Aktiengesellschaft Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft Steuerberatungsgesellschaft, Frankfurt am Main, und der Dr.
Wollert — Dr. Eimendorff KG Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Dusseldorf, ge-
prift worden, die der Zentraibankrat nach § 26 BBankG zu AbschiuBprifern
bestellt hatte.

Die AbschluBprifer haben in ihren Prifungsvermerken uneingeschrankt besta-
tigt, daB der JahresabschluB 1984 und die Buchfihrung nach dem Buchungs-
stand vom 31. Dezember 1984 den gesetzlichen Vorschriften entsprechen und
der Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen ordnungsmaBig verwaltet
wurde.

Der Zentralbankrat hat den Jahresabschlu3 fir 1984 am 11. April 1985 festge-
stellt und dem Vorschilag des Direktoriums zur Gewinnverteilung zugestimmt.
Gleichzeitig hat er den Bericht Uber den Fonds zum Ankauf von Ausgleichsfor-
derungen nach dem Stand am 31. Dezember 1984 genehmigt.

Seit der Verdffentlichung des Geschéftsberichts flr das Jahr 1983 haben sich
in den Organen der Deutschen Bundesbank folgende Verdnderungen ergeben:

In den Ruhestand sind getreten

mit Ablauf des 31. Mai 1984
der Vizeprasident der Landeszentralbank in Niedersachsen
Herr Dr. Gerhard Hauptmann,

mit Ablauf des 31. Marz 1985

der Vizeprasident der Landeszentralbank in Hessen
Herr Professor Dr. Dr. Adolf HUttl,

der Vizepréasident der Landeszentralbank in Baden-Wirttemberg
Herr Dr. Volkhard Szagunn.

Wiederbestelit wurden

mit Wirkung vom 24. April 1984
Herr Professor Dr. Dr. h.c. Norbert Kloten
zum Préasidenten der Landeszentralbank in Baden-Wirttemberg,

mit Wirkung vom 1. September 1984
Herr Hans Wertz
zum Préasidenten der Landeszentralbank in Nordrhein-Westfalen,

mit Wirkung vom 1. Oktober 1984
Frau Dr. Julia Dingwort-Nusseck
zur Prasidentin der Landeszentralbank in Niedersachsen.




Neu bestellt wurden

mit Wirkung vom 1. Juni 1984
Herr Roman Flesch
zum Vizeprésidenten der Landeszentralbank in Niedersachsen,

mit Wirkung vom 1. April 1985

Herr Walter Kulla
bisher schon Mitglied des Vorstandes
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Hessen,

Herr Heinz-Georg Véligraf
zum Mitglied des Vorstandes der Landeszentralbank in Hessen,

Herr Helmut Schieber
zum Vizeprasidenten der Landeszentralbank in Baden-Wirttemberg.

Den Beamten, Angesteliten und Arbeitern der Deutschen Bundesbank spricht
der Zentralbankrat — zugleich im Namen des Direktoriums und der Vorsténde
der Landeszentralbanken — fur ihre im Jahre 1984 geleistete treue und ver-
standnisvolle Mitarbeit seinen Dank aus. Er wirdigt auch die unverandert ver-
trauensvolle Zusammenarbeit mit den Personalvertretungen.

Frankfurt am Main, im April 1985
Karl Otto Pohl
Prasident der Deutschen Bundesbank
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Bilanz der Deutschen Bundesbank zum 31. Dezember 1984

144  Aktiva
DM DM
1 Gold 13687 518 821,70
2 Reserveposition im Internationalen

o O

@ ~N

10
11

12

13

14

15
16
17
18
19
20
21
22

Wahrungsfonds und Sonderziehungsrechte

2.1 Ziehungsrechte in der Reservetranche

2.2 Kredite auf Grund von besonderen
Kreditvereinbarungen

2.3 Sonderziehungsrechte

Forderungen an den Européischen Fonds

far wahrungspolitische Zusammenarbeit

im Rahmen des Européischen Wahrungssystems

3.1 Guthaben in ECU aus der vorldufigen DM
Einbringung von Gold-

und Dollarreserven 40 205 914 856,73
abzlglich:

Unterschiedsbetrag zwischen

ECU-Wert und Buchwert der

eingebrachten Reserven 27 666 276 563,59

9173 622 313,57

2632 469 499,61
4 288 124 761,80

3.2 Guthaben in ECU aus
Ubertragungen von anderen
Zentralbanken

3.3 sonstige Forderungen

Guthaben bei auslandischen Banken
und Geldmarktanlagen im Ausland

Sorten

Kredite und sonstige Forderungen an das Ausland

6.1 Kredite im Rahmen des mittelfristigen
EG-Wahrungsbeistands

6.2 sonstige Kredite an ausldndische Wahrungsbehérden

6.3 Kredite an die Weltbank

Auslandswechsel

Inlandswechsel

Im Offenmarktgeschéft mit Ricknahmevereinbarung

angekaufte Wertpapiere

Lombardforderungen

Kassenkredite (Buchkredite)
11.1 Bund

11.2 Lastenausgleichsfonds
11.3 Lander

Schatzwechsel und unverzinsliche Schatzanweisungen
12.1 Bund
12.2 Lander

Ausgleichsforderungen an den Bund und
unverzinsliche Schuldverschreibung wegen Berlin

Kredite an Bundesbahn und Bundespost

14.1 Kassenkredite (Buchkredite)

14.2 Schatzwechsel und unverzinsliche
Schatzanweisungen

Wertpapiere

Deutsche Scheideminzen
Postgiroguthaben

Grundstiicke und Gebaude
Betriebs- und Geschéftsausstattung
Schwebende Verrechnungen
Sonstige Vermdgensgegenstande
Rechnungsabgrenzungsposten

Ruckgriffsrechte aus Eventualverbindlichkeiten

12 539 638 293,14

1801717 194,53

2 455 698 000, —

1773 400 000,—

667 026 832, —

3000, —

Anlage 1 zum Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1984

16 094 216 574,98

14 341 355 487,67

37 475 358 377,17
24 674 247 13

2 455 698 000, —
14 814 928 108,63
47 767 590 163,18

25 735 638 885,81
7 967 471 700, —

2440 426 832, —

8 683 585 988,93

4 340 211 635,57
987 412 196,86
147 978 042,81

15667 062 136,01
129 390 069, —

5688 777 896,65

3 962 378 692,46

37 242 730,97

208 248 916 587,53
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N =

9
10
11
12

13

Banknotenumtauf

Einlagen von Kreditinstituten
2.1 auf Girokonten

2.2 sonstige

Einlagen von offentlichen Haushalten

3.1 Bund

3.2 Lastenausgleichsfonds und
ERP-Sondervermédgen

3.3 Lander

3.4 andere éffentliche Einleger

Einlagen von anderen inldndischen Einlegern

4.1 Bundesbahn

4.2 Bundespost (einschl. Postgiro-
und Postsparkassenamter)

4.3 sonstige Einleger

Verbindlichkeiten aus abgegebenen

Mobilisierungs- und Liquiditatspapieren

Verbindlichkeiten aus dem Auslandsgeschéft

6.1 Einlagen auslandischer Einleger

6.2 sonstige

Ausgleichsposten fur

zugeteilte Sonderziehungsrechte

Rickstellungen

8.1 fUr Pensionsverpflichtungen

8.2 sonstige Rickstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten

Rechnungsabgrenzungsposten

Grundkapital

Rucklagen

12.1 gesetzliche Riicklage

12.2 sonstige Ricklagen

Bilanzgewinn

Eventualverbindlichkeiten

DM

54 239 747 165,21
14 596 223,08

414 095 851,10

7 344 018,91
511001 121,83
49 409 927,14

8 585717,05

2082 682 660,72
720 973 980,96

11431427 011,79
7 789 555,34

2 066 000 000, —
6 673 200 000, —

4 803 600 000, —
290 000 000, —

3 000,—

DM
100 635 953 220, —

54 254 343 388,29

981 850 919,08

2812242 358,73

6 513 700 000, —

11439 216 567,13

3 736 030 024,40

8 739 200 000, —
183 863 930,51
366 894 920,12
290 000 000, —

5 093 600 000,—
13 202 021 259,27

208 248 916 587,53
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Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1984

Aufwand
DM DM
1 Verwaltungskosten
1.1 persdnliche 729 753 641,85
1.2 sachliche 172 094 229,13 901 847 870,98
2 Notendruck 139 502 740,67
3 Abschreibungen
3.1 auf Grundsticke und Gebaude 92 236 178,72
3.2 auf Betriebs- und Geschéftsausstattung 52 188 307,51 144 424 486,23
4 Zuweisungen an Rdckstellungen
4.1 Pensionsverpflichtungen 133 160 859,87
4.2 sonstige 2 547 000 000, — 2680 160 859,87
5 Versorgungsleistungen wegen Reichsbank 26 266 540,01
6 Sonstige Aufwendungen 35 133 788,49
7 JahresiberschuB (= Bilanzgewinn) 13 202 021 259,27
17 129 357 545,52
Ertrag
DM
1 Zinsen 14 650 261 671,82
2 Gebuhren 17 091 256,12
3 Ertrdge aus An- und Verkauf von Fremdwahrungen sowie
aus Bewertung der Wahrungsreserven und sonstigen
Fremdwéhrungspositionen 2238 186 136,80
4 Sonstige Ertrage 223 818 480,78

17 129 357 545,52

Frankfurt am Main, den 13. Februar 1985
Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

P&hl  Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kdhler Werthmoller

Die Buchfithrung und der JahresabschluB entsprechen nach unserer pflichtmaBigen Prifung Gesetz und
Satzung.

Frankfurt am Main, den 7. Marz 1985
Treuarbeit Aktiengesellschaft Dr. Wollert — Dr. Eimendorff KG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Steuerberatungsgesellschaft

Dr. Scholz Goldbach Thoennes Euskirchen
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer

noch Anlage 1 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1984




Fonds zum Ankauf von Ausgleichsforderungen

Stand am 31. Dezember 1984

Ausgleichs- Verflgbare Verbindlich- Gesamtes
forderungen Mittel keiten  Fondsvermégen
(Restkapital)
DM DM DM DM
Stand am 31. Dezember 1983 1597 622 182,91 65 048 550,18 64 032,49 1662 606 700,60
Zufuhrung aus dem
Reingewinn 1983
der Deutschen Bundesbank — 30 000 000, — — 30 000 000, —
Ankauf und lineare Ubernahme
von Ausgleichsforderungen 147 504 943,95 ./ 147 504 943,95 — —
Tilgungen 479122 730,57 79122 730,57 — -
Zinsen
auf Ausgleichsforderungen - 54 674 032,48 — 54 674 032,48
aus voribergehender Anlage
der Barmittel des Fonds - 1740 775,55 — 1740 775,55
auf Wertpapiere — 90 250, — — 90 250, —
Stand am 31. Dezember 1984 1 666 004 396,29 83 171 394,83 6403249 1749 111758,63

Frankfurt am Main, den 13. Februar 1985

Deutsche Bundesbank
Das Direktorium

P&hl  Dr. Schlesinger
Dr. Emde Dr. Gleske Prof. Dr. Kéhler

Anlage 2 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fur das Jahr 1984

Werthmoller
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Ausweise der Deutschen Bundesbank*)

Aktiva
Mio DM
Wihrungsreserven
Reserveposition im Internationalen Forderungen an den Européischen Fonds fir
Wahrungsfonds und wihrungspolitische Zusammenarbeit im Rah-
Sonderziehungsrechte men des Europdischen Wahrungssystems Devisen und Sorten
Gutha-
ben in
ECU aus
der vor-
ldufigen
Einbrin-
gung von
Gold-
und Dol-
larreser-
ven nach
Abzug des
Unter- Gutha-
Kredite schieds- | Gutha- ben bei
auf betrages | benin auslandi-
Grund zwischen | ECU aus schen
Zie- von be- ECU-Wert | Ubertra- Banken
hungs- sonde- und Buch- | gungen und
rechte ren Kre- | Sonder- wertder {vonan- Geld-
in der ditver- zie- einge- deren sonstige marktan-
Ausweis- ins- zusam- Reserve- | einba- hungs- zusam- brachten | Zentral- Forde- zusam- lagen im
stichtag gesamt Gold men tranche rungen rechte men Reserven | banken rungen men Ausland
1984
7.1 81 562 13 688 14 331 7705 2504 4122 15 559 12611 2948 - 37 984 37 960
15. 1. 80 860 13688 14 020 7690 2504 3826 15 559 12611 2948 - 37 593 37 569
23. 1. 81469 13 688 14 219 7772 2504 3943 15 559 12611 2948 - 38 003 37978
31. 1. 81478 13 688 14 026 7706 2504 3816 15578 12611 2967 — 38 186 38 161
7. 2 81764 13 688 13 998 7702 2504 3792 15578 12611 2967 — 38 500 38 476
15. 2. 82 630 13688 14 112 7702 2504 3906 16 242 12611 2967 664 38 588 38 563
23. 2. 84 337 13688 14 069 7659 2504 3906 17 367 12611 2967 1789 39213 39 189
29. 2. 85138 13 688 14 068 7 658 2504 3906 17 991 12611 2984 239% 39 391 39 366
7. 8 86 392 13 688 14 113 7 658 2504 3951 18 879 12611 2984 3284 39712 39687
15. 3. 87 374 13688 14 543 7 900 2504 4139 19 431 12611 2984 3836 39712 39 687
23. 3. 87 911 13688 14 535 7892 2504 4139 19798 12611 3131 4056 39 890 39 865
3t. 3. 87 982 13688 14 485 7 869 2504 4112 19749 12611 3180 3958 40 060 40035
7. 4 88 348 13688 14 627 8011 2504 4112 20 181 13 068 3333 3780 39 852 39827
15. 4. 88 036 13688 14 622 8011 2504 4107 19 829 13068 3730 303t 39 897 39872
23. 4. 90 324 13 688 14 650 8011 2504 4135 19 829 13 068 3730 3031 42157 42132
30. 4. 90 114 13688 14 650 8011 2504 4135 19 851 13 068 3752 3031 41925 41899
7. 5. 87 797 13688 14 419 8011 2504 3904 19 237 13 068 4368 1801 40 453 40 427
15. 5. 87 290 13 688 14 894 8202 2504 4188 19019 13 068 4633 1318 39 689 39 664
23. & 87 636 13688 14 894 8202 2504 4188 19019 13 068 4633 1318 40 035 40010
31. & 87 497 13688 14 851 8 159 2504 4188 18 750 13 068 4903 779 40 208 40183
7. 6. 87 685 13688 14 830 8138 2504 4188 18778 13 068 4931 779 40 389 40 363
15. 6. 87 800 13688 14 988 8283 2504 4201 18 700 13 068 5012 620 40 424 40 398
23. 6. 87 471 13688 15058 8283 2493 4282 18 700 13 068 5012 620 40025 39 999
30. 6. 87 022 13 688 15 039 8 265 2487 4287 18719 13068 5050 601 39 576 39 550
7. 7. 86 952 13 688 14 786 8 251 2487 4048 18 595 13 094 5202 299 39 883 39 857
15. 7. 85992 13 688 14 506 8 251 2487 3768 18 595 13 094 5202 299 39203 39177
23. 7. 86 488 13 688 14 506 8 251 2487 3768 18 551 13 094 5220 237 39743 39717
31. 7. 85824 13 688 14 505 8 250 2487 3768 18 501 13094 5278 129 39 130 39104
7. 8. 85 853 13688 14 452 8 201 2489 3782 18 495 13 094 5284 117 39218 39192
15. 8. 85 920 13 688 14748 8212 2469 4067 18 386 13 094 5292 — 39 098 39073
23. 8. 86 116 13 688 14824 8312 2 469 4043 18 386 13 094 5292 - 39218 39193
31. 8. 85 870 13688 14 760 8279 2469 4012 18 239 13094 5145 — 39183 39 158
7. 9. 85 289 13688 14 760 8279 2469 4012 18 239 13094 5145 - 38 602 38576
15. 9. 84 814 13 688 14 740 8 251 2461 4028 18 005 13094 4911 - 38 381 38 355
23. 9. 83 856 13688 14714 8225 2 461 4028 17 689 13094 4595 - 37765 37739
30. 9. 81758 13688 14 703 8226 2461 4016 16 638 13094 3544 - 36 729 36 703
7.10. 81980 13688 14 692 8217 2461 4014 15927 12 539 3388 - 37 673 37 648
15.10. 82 052 13688 14 667 8217 2 461 3989 15 849 12 539 3310 - 37 848 37823
23.10. 81642 13 688 14 731 8281 2 461 3989 15 066 12539 2527 - 38 157 38132
31.10. 81286 13 688 14 666 8276 2461 3929 15 090 12 539 2551 - 37 B42 37 817
711 81462 13 688 14 567 8247 2 461 3859 15090 12539 2551 - 38 117 38 092
15.11. 81700 13 688 14 696 8232 2461 4003 15080 12539 2551 - 38 226 38 201
23.11. 81 440 13688 14 967 8 509 2449 4009 14 709 12 539 2170 - 38 076 38 051
30.11. 80 868 13 688 14920 8 500 2449 3971 14 602 12 539 2063 - 37 658 37633
7.12. 80 794 13 688 14 920 8 500 2449 3971 14 349 12539 1810 - 37 837 37812
15.12. 80240 13 688 14 920 8 500 2 449 3971 14 349 12 539 1810 - 37 283 37 258
23.12. 80 127 13 688 14 910 8 500 2439 3971 14 349 12 639 1810 - 37180 37 155
31.12. 81623 13 688 16 094 9174 2632 4288 14 341 12 539 1802 - 37 500 37 475

* Die auf $, ECU und SZR lautenden Auslandspositionen sind bis zum 23. Dezember 1984 zu den am Jahresende 1983 festgestellten Bilanzkursen ausgewiesen.

Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1984




Kredite und sonstige Forderungen
an das Ausland

Kredite an inléindische Kreditinstitute

Im Offenmarktgeschaft mit
Ricknahmevereinbarung

angekaufte

Kredite sonstige

im Rah- Kredite

men des | an aus-

mittelfri- | lan-

stigen dische Lom-

EG-Wéh- | Wih- Kredite Aus- bardfor-

ins- rungsbei- | rungsbe- | an die ins- Inlands- | zusam- Inlands- | Wert- lands- derun- Ausweis-
| Sorten gesamt stands horden Weltbank | gesamt wechsel | men wechsel | papiere wechsel | gen stichtag
| 1984

24 2456 - - 2456 81310 47 351 15108 - 15108 9353 9498 7.1
24 2456 - - 2456 85 070 47 567 15 457 - 15 457 9626 12 420 15, 1.
25 2456 - - 2456 79515 47 417 15457 - 15 457 9863 6778 23. 1.
25 2456 - - 2456 78 284 47 476 15 457 - 15 457 9905 5446 31. 1.
24 2456 - - 2456 79 697 47 453 15031 — 15031 9897 7316 7.2
25 2456 - 2456 74 350 47 081 14 322 — 14 322 10 143 2804 156, 2.
24 2456 - 2456 75479 47 102 14 322 - 14 322 9967 4088 23. 2.
25 2456 - — 2 456 77517 46 623 14 322 — 14 322 10138 6434 29. 2.
25 2456 - — 2456 73771 47 111 11829 — 11829 9679 5152 7. 3.
25 2456 - - 2 456 70 306 47 141 11238 - 11238 9939 1988 15. 3.
25 2456 - - 2456 74 891 47 284 11238 — 11238 9620 6749 23. 3.
25 2456 - - 2456 77 470 47 274 11238 — 11238 9 848 9110 31. 3.
25 2456 - - 2456 73342 47 619 8083 — 8083 9354 8286 7. 4
25 2456 - - 2456 70711 47 502 8083 - 8083 9449 5677 15. 4.
25 2456 - - 2456 68 792 47 470 8083 - 8083 9 550 3689 23. 4.
26 2456 - - 2456 67 233 47 018 8083 - 8083 9388 2744 30. 4.
26 2456 - - 2456 71567 47 313 7 454 - 7 454 9313 7 487 7. 5.
25 2456 - - 2 456 75122 47 389 7454 - 7454 9638 10641 15. 5.
25 2456 - 2456 69 766 47 408 7 454 7 454 9 856 5048 23. &
25 2 456 - - 2 456 72 280 47 609 7 454 - 7454 9939 7278 31. &
26 2 456 - - 2456 72 203 47 416 10 099 - 10099 9 905 4783 7. 6.
26 2456 - - 2456 69 861 46814 10 099 - 10098 10074 2874 15. 6.
26 2 456 - - 2456 70 268 46732 10 099 - 10099 10 142 3295 23. 6.
26 2456 - - 2456 B0 867 46 952 10 099 - 10 099 10 695 13121 30. 6.
26 2456 - 2456 78 047 48 191 8 209 - 8209 11085 10 562 7. 7.
26 2456 - 2456 76 213 49 527 8 209 - 8 209 12019 6458 15. 7.
26 2456 - - 2456 77 332 49 939 8 209 - 8209 12770 6414 23. 7.
26 2456 - - 2456 78 224 50119 8 209 - 8209 13 331 6 565 31. 7.
26 2456 - - 2456 75 890 50 092 7375 - 7375 13617 4806 7. 8
25 2456 - - 2456 72115 49 651 7375 - 7375 13789 1300 15. 8.
25 2456 — - 2456 75136 49 940 7375 - 7375 13797 4024 23. 8.
25 2456 - — 2456 79120 50214 7375 - 7375 13804 7727 31. 8.
26 2456 - - 2 456 75761 50 083 8234 - 8234 14 026 3418 7. 9.
26 2456 - - 2456 78755 49 964 8234 - 8234 14 091 6 466 15. 9.
26 2456 - — 2456 85 824 49701 8234 - 8234 14 136 13753 23. 9.
26 2456 - - 2456 90 417 49 895 8234 - 8 234 14 378 17 910 30. 9.
25 2 456 - - 2456 85610 49740 8 247 - 8247 14 082 13 541 7.10.
25 2456 - — 2 456 84 826 49 445 16 668 - 16 668 14 143 4570 15.10.
25 2456 - - 2456 85651 49711 16 668 - 16 668 14 226 5046 23.10.
25 2 456 - - 2456 89 178 49 803 16 668 - 16 668 14 465 8243 31.10.
25 2456 - - 2456 85108 49 642 17 697 - 17 697 14 473 3296 7.11.
25 2456 - - 2456 83 206 49 310 17 697 — 17 697 14 524 1675 15.11.
25 2456 - - 2456 83 548 48 911 18 223 — 18 223 14 596 1818 23. 1.
25 2456 - - 2456 87 369 49013 18 223 — 18 223 14 607 5526 30. 1.
25 2 456 - — 2456 87 872 49 163 17 555 — 17 555 14 425 6729 7.12.
25 2456 - — 2456 90 674 48 963 25739 — 25739 14731 1241 15. 12.
25 2 456 - - 2456 97 083 48713 25735 — 25735 14 749 7 886 23.12.
25 2456 - — 2456 96 286 47768 256735 — 25735 14 815 7 968 31.12.
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Aktiva
Mio DM
Kredite an Bundesbahn
Kredite und Forderungen an éffentliche Haushalte und Bundespost
Kassenkredite (Buchkredite
Schatz- | Aus-
wechsel| gleichs-
und un- | forde-
verzins-~ | rungen Schatz-
liche und un- wechsel
Schatz- | verzins- und un-
anwei- | liche verzins-
Lasten- sungen | Schuld- Kassen-| liche Deut- |Post-
aus- — Bund| ver- kredite | Schatz- sche giro- Son- Aktiva
Ausweis- ins- zusam- gleichs- und Lan{ schrei- |ins- (Buch- | anwei- | Wert- Scheideq gut- stige ins-
stichtag gesamt | men Bund fonds Lénder | der — |[bung gesamt | kredite) | sungen | papiere | miinzen | haben | Aktiva | gesamt
1984
7. 1. 10 905 2221 1034 - 1187 - 8684 - - - 7916 1032 158 7164 | 192 503
15. 1. 8872 188 - - 188 - 8684 - - - 7912 1064 149 7 449 | 193832
23. 1. 8884 200 - — 200 — 8684 - — - 7 885 1092 167 6792 | 188 260
31. 1. 10814 2130 1070 - 1060 - 8684 - - — 7873 1081 3474 | 14129 | 199 589
7. 2 12114 3430 2234 - 1196 - 8684 - - — 779 1084 111 8043 | 193 060
15. 2. 10913 2229 1800 - 429 - 8684 - - - 7770 1082 66| 10479 | 189746
23. 2. 8738 54 - - 54 — 8684 — — — 7713 1075 64 6932 | 186 794
29. 2. 10089 1405 1074 - 331 - 8684 - - - 7687 1067 2113 | 15014 | 201081
7. 3 12416 3732 2772 - 960 - 8684 - - - 7474 1060 162 8901 | 192632
15. 3. 10514 1830 1686 — 144 —_ 8684 — — - 7436 1043 19 9341 | 188 489
23. 3. 8684 — - - - - 8684 — — — 7 408 1047 65 7037 | 189499
31. 3. 9052 368 — - 368 — 8684 — — - 7 341 1038 98 B 724 | 194 161
7. 4. 12328 3644 2764 — 880 - 8684 - — — 7197 1029 147 6869 | 191716
15. 4. 9329 645 — — 645 - 8684 — — 7048 1014 74 7 687-| 186 355
23. 4. 8684 - - - - - 8684 — — — 6879 986 64 7052 | 185237
30. 4. 9 509 825 - — 825 —_ 8684 — — — 6823 976 126 7998 | 185235
7. & 9964 1280 — - 1280 - 8684 - - - 6797 973 118 6231 | 185903
15. 5. 10278 1594 1407 - 187 - 8684 320 320 - 6753 963 70 9341 | 192593
23. 5. 8736 52 - - 52 8684 - - - 6705 964 89 5647 | 181999
31. 5. 9974 1290 336 — 954 — 8684 - - - 6670 963 2054 | 12526 | 194 420
7. 6. 11938 3254 22186 — 1038 — 8684 - — - 6 565 950 216 5436 | 187 449
15. 6. 12 022 3338 2873 - 485 - 8684 — — — 6519 962 149 7056 | 186 825
23. 6. 8716 32 - - 32 - 8684 - - — 6427 962 96 6131 182 527
30. 6. 9124 440 - - 440 — 8684 - - - 6 352 955 202 7339|194 317
7.7 10 357 1673 857 - 816 — 8684 - - - 6324 962 207 4192 | 189 497
15. 7. 9698 1014 340 - 674 — 8684 — — — 6288 970 103 5441 | 187 161
23. 7. 8780 96 - — 96 - 8684 - - — 6229 972 96 4067 | 186 420
31. 7. 11 600 2916 2135 - 781 - 8684 - - — 6 206 972 3215 11824 | 200321
7. 8. 12840 4156 2853 - 1303 — 8684 — - - 6127 979 185 4954 | 189 284
15. 8. 12325 3641 3455 - 186 — 8684 — - - 6052 987 108 7 503 | 187 466
23. 8. 8 766 82 — - 82 — 8684 - — 5864 991 104 3815 | 183248
31. 8. 12397 3713 3117 - 596 — 8684 30 30 - 5701 992 158 5191191915
7. 9 12 800 4116 3198 - 918 - 8684 - — — 5469 997 164 3887 | 186823
15. 9. 9387 703 563 - 140 - 8684 — - - 5365 995 60 5359 | 187 191
23. 9. 8684 — — — — — 8684 - - - 5312 992 88 4963 | 192 175
30. 9. 9380 696 — - 696 - 8684 — - - 5245 990 3257 | 11147 | 204850
7.10. 10 388 1704 957 — 747 - 8684 - - — 5187 992 219 4351 | 191183
15.10. 9414 730 - - 730 — 8684 — — - 5108 988 107 6407 | 191358
23.10. 8 684 - - - — - 8 684 - - - 4934 983 116 6419 | 190 885
31.10. 9476 792 - - 792 — 8684 - — — 4871 1014 1129 8548 | 197 959
7.11. 10914 2230 1089 - 1141 - 8684 - - - 4801 1048 141 5420 | 191350
15.11. 10 967 2283 1491 — 792 - 8 684 - - - 4741 1051 142 7237 | 191 500
23. 11. 8728 44 — - 4 - 8684 - — — 4723 1054 25 4923 | 186 897
30. 11. 15215 6531 5350 - 1181 — 8684 220 220 - 4584 1038 206 5515 | 197 471
7.12. 15399 6715 5438 - 1277 — 8684 — - - 4410 1011 187 4 864 | 196 993
15.12. 12721 4037 3564 - 473 — 8684 - - - 4385 987 23 5585 | 197 071
23.12. 8684 - - - — - 8684 500 500 - 4262 937 162 4502 | 198713
3112 11124 2440 1773 - 667 - 8684 — — — 4340 987 148 | 11303 | 208 267

noch Anlage 3 zum Geschiftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1984




noch: Ausweise der Deutschen Bundeshank

Passiva
Mio DM
Einlagen von anderen inléndischen
Einlagen von Kreditinstituten | Einlagen von éffentlichen Haushalten Einlegern
Bundes-
Lasten- post
aus- (einschi. Ver-
gleichs- Post- bind-
fonds giro- lichkei-
und und ten ge-
ERP- andere Post- genuber
Bank- auf Sonder- offent- spar- Kredit-
Ausweis- noten- | ins- Giro- ins- vermo- liche ins- Bundes- | kassen- | sonstige | institu-
stichtag umlauf | gesamt | konten [ sonstige | gesamt | Bund gen Lander | Einleger | gesamt | bahn amter) Einleger | ten
1984
7. 1. 96209 | 50223 | 50205 18 592 62 100 385 45 2772 5 2212 555 -
15. 1. 94 451 52143 52125 18 1110 463 47 555 45 2563 3 2048 512 -
23. 1. 91794 38505| 38488 17| 11044 7161 43 3760 80 1880 2 1349 529 —
31. 1. 93371 47365| 47348 17 2141 79 26 2000 36| 12043 2| 11537 504 —
7. 2. 93575| 49811 | 49795 16 1820 50 35 1705 30 3199 2 2705 492 -
15. 2. 92276 47030 | 47014 16 3434 300 31 3026 77 2208 4 1680 524 —
23. 2. 90726 | 39551 39 532 19 9950 5319 44 4 557 30 1263 2 802 459 —
29. 2. 93063 | 49613 49597 16 2540 198 38 2276 28| 1189% 2 11393 500 -
7. 8 94119 | 48502 | 48481 21 1962 60 48 1826 28 3151 2 2663 496 —
15. 3. 93256 | 42647 | 42628 19 5472 252 67 5119 34 1714 3 1167 544 —
23. 3. 91392 | 38243 | 38225 181 13091 5887 102 7073 29 1269 6 794 469 —
31. 3. 94068 | 47237 | 47219 18 4108 955 6 3109 38 2868 3 2354 511 —
7. 4. 95277 | 45782| 45764 18 2369 66 90 2177 36 2438 2 1965 471 -
15. 4. 94576 44969 | 44952 17 4 569 1915 73 2525 56 1486 4 1012 470 —
23. 4. 94 527 ( 40381 40 364 17| 10062 4 402 38 5577 45 677 7 206 464 —
30. 4. 95023 45823 | 45803 20 2 841 987 5 1821 28 1753 3 1184 566 -
7. 5. 95423 46170| 46153 17 1963 379 22 1451 111 1697 3 1200 494 -
15. 5. 93910 52336| 52319 17 3338 295 3 2924 116 2062 5 1554 503 —
23. 5. 92028 39927 | 39914 13 8029 4238 4 3757 30 1558 2 1108 448 —
31. 5. 95188 48225| 48211 14 1550 76 5 1434 35| 11286 2| 10769 515 -
7. 6. 96108 | 48684 | 48668 16 1368 77 5 1251 35 3039 3 2523 513 -
15. 6. 95239 | 46717 | 46702 15 4711 303 6 4292 110 1654 3 1154 497 —
23. 6. 94233 | 35129 | 35110 19| 13250 6479 7 6 656 108 1369 4 835 530 -
30. 6. 97000| 50298 | 50282 16 4727 1177 9 3499 42 4 264 6 3530 728 —
7. 7. 98658 | 47985 | 47969 16 2668 100 3 2524 41 2731 2 2176 553 —
15. 7. 97608 | 46580 | 46563 17 3114 143 5 2906 60 2418 2 1900 516 -
23. 7. 95923 42066 | 42047 19 8463 2510 6 5900 47 1924 2 1411 511 -
31. 7. 98074 | 50214 | 50196 18 1862 75 2 1728 57| 12555 3| 12017 535 -
7. 8. 98378 | 48718 | 48699 19 1492 79 4 1377 32 2920 2 2435 483 -
15. 8. 97106 | 47732 47715 17 2839 290 5 2451 93 1860 2 1350 508 -
23. 8. 95165 39202 38272 20 9016 4 967 6 4019 24 1259 2 762 495 —
31. 8. 97970 52085| 52067 18 1661 67 6 1550 38 3873 2 3388 483 -
7. 9 98034 | 47556 | 47536 20 1860 61 6 1759 34 1755 1 1308 448 —
i5. 9. 97092 47055| 47038 17 4 366 176 18 4099 73 975 5 483 487 -
23. 9. 95306 | 40230| 40213 17| 17683 9328 28 8227 100 941 2 497 442 -
30. 9. 97037 | 49430 | 49410 20 7069 1988 9 5020 52| 11160 3| 10664 493 -
7. 10. 98245 | 45359 | 45340 19 4630 81 27 4482 40 2550 3 2047 500 -
15. 10. 96276 | 47204 | 47182 22 6 465 357 44 6023 41 1838 3 1325 510 —
23. 10. 93668 | 45941 | 45924 17 8630 1483 44 7050 53 1735 3 1280 452 -
31.10. 96549 | 50310| 50293 17 3052 695 5 2322 30 6 297 12 5778 507 -
7.11. 96038 | 49200| 49182 18 2148 74 3 2036 35 2228 1 1663 564 -
15. 1. 95964 | 47937 | 47922 15 3481 321 3 3073 84 2199 4 1677 518 —
23.11. 95263 | 40862 40845 17 6709 2074 3 4577 55 1325 2 817 506 -
30. 11. 100563 | 49733 49718 15 758 85 28 606 39 3349 4 2812 533 —
7.12. 102796 | 46748 | 46733 15 989 133 5 810 41 3165 2 2648 515 -
15.12. 102270 | 46074 | 46058 16 3159 299 7 2768 85 2278 6 1696 576 —
23.12. 103883 | 44234 | 44218 16 4 884 2192 98 2 501 93 2102 7 1379 716 -
31.12. 100636 | 54254 | 54240 14 982 414 7 511 50 2812 8 2083 721 —
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noch: Ausweise der Deutschen Bundesbank

Passiva
Mio DM
Verbindlichkeiten aus dem
Auslandsgeschift
Verbind-
Verbind- lichkei-
lichkei- ten ge-
ten aus genuber
abgege- dem Aus- Nach-
benen EFWZim | gleichs- richtlich:
Mobili- Rahmen | posten Bargeld-
sie- des Eu- fir zuge- umiauf
rungs- ropa- teilte (Bank-
und Li- Einlagen ischen Sonder- noten
quidi- auslén- Wih- zie- Rick- Passiva und
Ausweis- tatspa- ins- discher rungssy- | hungs- stellun- Sonstige | Grund- Rick- ins- Scheide-
stichtag pieren gesamt Einleger sonstige | stems rechte gen Passiva kapital lagen gesamt minzen)
1984
7. 1. 6228 9 565 9508 57 — 3453 4306 14 146 290 4719 192 503 104 810
15. 1. 6 204 10 142 10 053 89 — 3453 4 306 14 451 290 4719 193 832 103 026
23. 1. 6708 10 341 10 304 37 — 3453 4 306 15220 290 4719 188 260 100 351
31. 1 6970 9868 9852 16 — 3453 4 306 15063 290 4719 199 589 101940
7. 2 6744 9831 9802 29 - 3453 4 306 15312 290 4719 193 060 102 146
15. 2. 6494 10039 9982 57 — 3453 4 306 15 497 290 4719 |, 189746 100 851
23. 2. 6 603 10 162 10 122 40 — 3453 4 306 15771 290 4719 186 794 99 310
29. 2. 5314 10115 10 092 23 - 3453 4 306 15773 290 4719 201 081 101 659
7. 8 6100 10 066 10 048 18 - 3453 4 306 15 964 290 4719 192632 102 724
15. 3. 6 254 10 356 10 289 67 - 3453 4 308 16 022 290 4719 188 489 101 882
23. 3. 6 465 10 192 10113 79 - 3453 4 306 16 079 290 4719 189 499 100 016
31. 3. 6798 10293 10 155 138 — 3453 4306 16 021 290 4719 194 161 102 705
7. 4 6 675 10319 10 309 10 - 3453 4306 16 088 290 4719 191716 103824
15. 4. 6689 10 353 10 334 19 - 3453 6192 8684 290 5094 186 355 103 240
23. 4. 6603 10 439 10 320 119 - 3453 6192 7519 290 5094 185 237 103 219
30. 4. 7034 10 248 10 206 42 — 3453 6192 7 484 290 5094 185 235 103727
7. 5. 7014 10 410 10 362 48 - 3453 6192 8197 290 5094 185903 104 132
15. 5. 6630 10 665 10 600 65 — 3453 6 192 8623 290 5094 192 593 102 630
23. 5. 6 505 10 467 10 425 42 — 3453 6192 8 456 290 5094 181999 100 793
31. 5. 6 320 10036 10 004 32 — 3453 6192 6786 290 5094 194 420 103 960
7. 8. 6 497 10 030 10 008 22 - 3453 6192 6 694 290 5094 187 449 104 901
15. 6. 6594 10 159 10 100 59 — 3453 6192 6722 290 5094 186 825 104 020
23. 6. 6 409 10 160 10 125 35 - 3453 6192 6948 2380 5094 182 527 103018
30. 6. 6987 10 328 10 191 137 — 3453 6 192 5684 290 5094 194 317 105 799
7. 7. 6707 10 166 10 130 36 - 3453 6192 5553 290 5094 189 497 107 456
15. 7. 6324 10 046 10 021 25 — 3453 6192 6042 290 5094 187 161 106 403
23. 7. 6302 10 009 9991 18 - 3453 6192 6704 290 5094 186 420 104 719
31. 7. 6630 10 139 10 103 36 — 3453 6192 5818 230 5094 200 321 106 881
7. 8. 6 495 10102 10 021 81 3453 6192 6150 290 5094 189 284 107 186
15. 8. 6 268 10176 10 156 20 — 3453 6192 6456 290 5094 187 466 105 909
23. 8. 6140 10 149 10 102 47 — 3453 6192 7 198 290 5094 183 248 103 966
31. 8. 5019 10616 10 564 52 — 3453 6192 5662 290 5094 191915 106 772
7. 9. 5632 10 589 10 485 104 - 3453 6192 6 368 290 5094 186 823 106 836
15. 9. 5639 10 628 10 595 33 - 3453 6192 6 407 290 5094 187 191 105 897
23. 9. 5628 10 521 10 484 37 — 3453 6192 6 837 290 5094 192 175 104 118
30. 9. 6 291 10770 10722 48 - 3453 6 192 7 864 290 5094 204 650 105 861
7.10. 5927 11216 11 206 10 - 3453 6192 8227 290 5094 191183 107 073
15. 10. 5274 11 091 11044 47 3453 6192 8181 290 5094 191 358 105112
23.10. 5662 11 591 11 561 30 — 3453 6192 8629 290 5094 190 885 102 521
31. 10. 6 226 11 455 11435 20 - 3453 6192 9041 290 5094 197 959 105 423
7.11 6194 11 369 11 351 18 - 3453 6192 9144 290 5094 191 350 104 889
15. 11. 5938 11724 11719 5 - 3453 6192 9228 290 5094 191 500 104 817
23.11. 6030 11493 11470 23 - 3453 6192 10 186 290 5094 186 897 104 117
30. 11. 6 341 11253 11239 14 - 3453 6192 10 445 290 5094 197 471 109 444
7.12. 6 260 11472 11465 7 — 3453 6192 10534 290 5094 196 993 111715
15.12. 6 070 11274 11243 31 - 3453 6192 10917 290 5094 197 071 111228
23.12. 5982 11594 11575 19 — 3453 6192 11 005 290 5094 198 713 112 889
31,12 6514 11439 11431 8 — 3736 6192 16 318 290 5094 208 267 109 592

noch Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank far das Jahr 1984




Umsatze auf den Girokonten der Deutschen Bundesbank

Belastungen Gutschriften

1983 1984 1983 1984
Bereich Tsd Stiick | Mioc DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM Tsd Stlick | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wirttemberg 237 401 | 1802816 251685 | 1938 103 223976 | 1803888 235418 | 1937589
Bayern 282 132 | 1979518 294 355 | 2 154 926 262 288 | 1979953 274610 | 2 154 424
Berlin 38 386 339 874 40 390 371450 28787 339 929 29 489 371369
Bremen 28 059 211 159 24 534 215454 21 056 211633 21051 215 358
Hamburg 139979 | 1785781 142029 | 1943018 201311 | 1787030 209822 | 1944 871
Hessen 207 092 | 4519230 218708 | 5195313 244 810 | 4518717 254135 | 5196 711
Niedersachsen 129 659 968 872 143688 | 1003707 114 283 968 436 123097 | 1005 363
Nordrhein-Westfalen 363 390 | 4314304 381574 | 4857 608 345121 | 4341661 369697 | 4857005
Rheinland-Pfalz 72 350 488 874 76 609 504 618 79 456 489 399 82 000 506 049
Saarland 20784 140 468 21813 143273 13 392 140797 14 440 143 132
Schieswig-Holstein 45394 236 423 49 455 245827 30135 236 745 30911 245769
Zusammen 1564626 (16787 319 | 1643840 (18573297 | 1564 615 (16818 188 | 1644 670 |18 577 640
Bundesbank — Direktorium — 1143 1318794 1048 | 1436098 860 | 1319369 887 | 1434312
Insgesamt 1565769 (18 106 113 | 1644 888 |20 009395 | 1565475 |18 137 557 | 1645 557 |20 011 952
Vereinfachter Scheck- und Lastschrifteinzug

Einreichungen Einldsungen

1983 1984 1983 1984
Bereich Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stick | Mio DM Tsd Stiick | Mio DM Tsd Stuck | Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wrttemberg 172 205 343782 181946 377 607 187 116 338 938 199 386 371764
Bayern 163 093 287 628 175 503 323 193 173 201 323 657 186 273 355 154
Berlin 20 591 39 154 21018 42719 28 617 50 081 30 066 55 949
Bremen 16 090 44 274 16 294 47 897 22033 46 571 18 370 43 259
Hamburg 138 756 203 267 143 328 211110 81866 156 622 82537 160 905
Hessen 192 246 275 536 199 110 292 497 170 921 333925 180 743 372810
Niedersachsen 85691 159 588 93 1N 169 568 100 908 150 905 112293 164 849
Nordrhein-Westfalen 275527 623 429 297 781 672 664 293 032 592 272 309 005 632 696
Rheinland-Pfalz 63 550 112 188 65 739 119321 51799 92 651 53518 96 144
Saarland 10928 23 828 11 860 26 492 16 580 23762 17 549 24 642
Schleswig-Holstein 20 162 40 411 19740 41081 32663 40 329 34485 43262
Zusammen 1158839 | 2153085 | 1225510} 2324 149| 1158736 | 2149713 | 1224225 | 2321434
Bundesbank — Direktorium — 19 651 20 583 98 376 102 389
Insgesamt 1158858 | 2153736 | 1225530 | 2324732 | 1158834 | 2150089 | 1224 327 | 2321823
Telegrafischer Giroverkehr
abgesandte telegrafische Giroiiberwelsungen

1983 1984
Bereich Tsd Stlck Mio DM Tsd Stiick Mio DM
Landeszentralbank
Baden-Wiirttemberg 99 427 961 99 451930
Bayern 84 419957 88 467 237
Berlin 12 94 764 13 100 069
Bremen 1 38415 10 42021
Hamburg 60 303 233 72 332 421
Hessen 125 1097 588 124 1267 277
Niedersachsen 49 260678 51 251 691
Nordrhein-Westfalen 1N 1178 087 202 1307 410
Rheinland-Pfalz 35 147 113 33 143 984
Saartand 7 26 292 8 24 923
Schleswig-Holstein 24 62 588 25 62 667
Zusammen 697 4 056 676 725 4451630
Bundesbank — Direktorium — 23 30 369 22 26 420
Insgesamt 720 4 087 045 747 4478 050

noch Anlage 3 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank flur das Jahr 1984
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Vereinfachter Einzug von Auslandsschecks Bestatigte Schecks
1983 1984 1983 1984

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

Baden-Wirttemberg 170778 260 199 20173 153 100 Baden-Wirttemberg 2157 6282 2045 5730

Bayern 194 747 520 748 28 766 205 032 Bayern 1460 1460 1678 1629

Berlin 19769 12 669 6194 68 094 Berlin 691 52 688 66

Bremen 484 164 832 2288 Bremen 217 74 201 63

Hamburg 18 059 220 543 14713 291 459 Hamburg 993 74 936 119

Hessen 47 668 353 276 21633 1197 231 Hessen 1631 891 1675 588

Niedersachsen 563 736 77 702 13 370 30721 Niedersachsen 996 67 990 65

Nordrhein-Westfalen 38 597 214 649 22 554 218 075 Nordrhein-Westfalen 5485 3246 5875 2360

Rheinland-Pfalz 84 232 104 975 8277 71593 Rheinland-Pfalz 611 49 604 90

Saarland 34 105 226 080 5751 69 665 Saarland 27 1 20 33

Schleswig-Holstein 8063 12 146 1196 4 626 Schleswig-Holstein 587 40 583 35

Insgesamt 670238 | 2003 151 143259 | 2311884 Insgesamt 14 855 12236 15 295 10778

Umsitze im Abrechnungsverkehr

1983 1984

Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte Eingelieferte

Wechsel, Platz- Wechsel, Platz-

Schecks usw. Ubertragungen Gesamtsumme Schecks usw. ibertragungen Gesamtsumme

Landeszentralbank Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM | Tsd Stiick | Mio DM

Baden-Wirttemberg 12 450 99 102 24880 | 183624 | 37330| 282726 11798 | 102681 25025| 212244 | 36823] 314925

Bayern 27 258 | 138621 42165 | 198733 | 69423 337354 27234 | 144995 | 41491| 208984 | 68725( 353979

Berlin 3108 26214 17644 | 155176 | 20752 | 181390 2984 29 586 18310 162305 21294 191891

Bremen 1714 12729 6329 22819 8043 | 35548 1571 12149 5773 21183 7344| 33332

Hamburg 1) 1657 36 396 21494 | 918572 | 23151 954 968 1368 36 875 22513| 948919 23881 985794

Hessen 10759 | 107 962 28 107 33018261 38 866 [33126223 10416 | 121515 28 241142784446 | 38 657 (42905 961

Niedersachsen 7 891 54 098 11470 | 58292 19361 | 112390 7 963 54 942 11063| 58259 19026| 113201

Nordrhein-Westfalen 14301 | 143185 48448 | 737734 | 62749 880919 13793 | 150835 | 49953 757722 | 63746| 908557

Rheinland-Pfalz 3527 19657 9117 | 32344 12644 | 52001 3641 20 288 9074| 32312 12715 52600

Saarland 1712 9 841 2866 | 38609 4578 48 450 1659 10207 3080| 41323 4739 51530

Schleswig-Holstein 3068 10 461 7331 26 540 10399 | 37001 2877 10722 6069| 25505 8946 | 36227

Insgesamt 87 445 | 658266 | 219851 B5390704 | 307 296 [36 048 970 85304 | 694795 | 220592 (45253202 | 305 BI6 |45 947 997

1 Uber die Abrechnung Hamburg, fiir die 1984 924 Tsd Stuck Ferniibertragungen (1983 1 995 Tsd Stlick Fernibertragungen

Sondervereinbarungen geiten, wurden mit 6913 Mio DM mit 6 678 Mio DM)

ferner verrechnet:

Banknotenumlauf

Stand am Jahresende

1981 1982 1983 1984

Noten zu DM Mio DM 0% Mio DM 0/ Mio DM ] Mio DM 9%

1000 12 0541 14,39 146149 16,50 17 563,4 18,28 194754 19,35
500 92153 11,00 10179,9 11,49 115427 12,01 12 328,9 12,25
100 44 250,6 52,81 45 4555 51,32 48 070,5 50,04 494317 49,12

50 112551 13,43 112304 12,68 115516 12,02 117934 11,72
20 42247 5,04 42777 4,83 4 430,1 4,61 45908 4,56
10 26740 3,19 26996 3,05 27954 2,91 2890,6 2,87

5 1165 0,14 116,7 0,13 1193 0,13 125,2 0,13

Insgesamt 83790,3 100,00 885747 100,00 96 073,0 100,00 100 636,0 100,00

Miinzumlauf

Stand am Jahresende

1981 1982 1983 1984

Minzen zu DM Mioc DM % Mio DM 0% Mio DM 0/ Mio DM %%

10,— 960,3 12,29 960,1 11,82 992,0 11,51 988,6 11,04
5— 30442 38,95 32277 39,75 34614 40,16 36762 41,05
2,— 984,7 12,60 1006,2 12,39 1064,5 12,35 11224 12,53
1,— 13646 17,46 1402,2 17,27 1469,0 17,04 1509,8 16,86

—.,50 630,1 8,06 655,2 8,07 7094 8,23 703,2 7,85

—,10 494,2 6,32 5136 6,32 5488 6,37 566,3 6,32

—.,05 161,3 2,06 167,7 2,07 176,7 2,05 183,3 2,05

—,02 82,2 1,05 86,8 1,07 91,0 1,06 94,5 1,05

—.,01 949 1.21 100,7 1,24 106,5 1,23 111,8 1,25

Insgesamt 7816,5 100,00 8120,2 100,00 86193 100,00 8956,1 100,00




Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1985

I Landes- o Landes- 155
Orts- Zusténdige Orts- Zustandige
Bankplatz zentral Bankplatz zentral-
Nr. Hauptstelle bank’) Nr. Hauptstelle bank’)
390| 5100 Aachen Aachen NW 420 |4650 Gelsenkirchen Bochum NW
6147080 Aalen Ulm BW 513 |6300 GieBen GieBen H
653| 7470 Albstadt Reutlingen BW 610 |7320 Géppingen Stuttgart BW
75218450 Amberg Regensburg BY 260 |3400 Gottingen Géttingen N
765| 8800 Ansbach Nirnberg BY 268 |3380 Goslar Braunschweig [N
464 | 5760 Arnsberg Hamm NW 478 4830 Giitersloh Bielefeld NW
795) 8750 Aschaffenburg Wirzburg BY 384 |5270 Gummersbach Bonn NwW
720 8900 Augsburg Augsburg BY
450 (5800 Hagen Hagen NW
662 | 7570 Baden-Baden Karlsruhe BW 200 |2000 Hamburg Hamburg HH
532] 6430 Bad Hersfeld Fulda H 206 2000 Hamburg-Altona | Hamburg HH
560| 6550 Bad Kreuznach Mainz R 207 {2100 Hamburg-
710 | 8230 Bad Reichenhall | Minchen BY Harburg Hamburg HH
684 | 7880 Bad Sackingen Freiburg BW 254 13250 Hameln Hannover N
7701|8600 Bamberg Nurnberg BY 410 14700 Hamm Hamm NwW
7738580 Bayreuth Hof BY 506 (6450 Hanau Frankfurt H
412 | 4720 Beckum Mlnster NW 250 | 3000 Hannover Hannover N
509 | 6140 Bensheim Darmstadt H 218 |2240 Heide Flensburg SH
100 | 1000 Berlin (West) Berlin B 672 |6900 Heidelberg Mannheim BW
57315240 Betzdorf Koblenz R 632 | 7920 Heidenheim Uim BW
654 | 7950 Biberach Ulm BwW 620 ;7100 Heilbronn Heilbronn BW
480 | 4800 Bielefeld Bielefeld NW 494 14900 Herford Bielefeld NW
586 | 5520 Bitburg Trier R 259 (3200 Hildesheim Hildesheim N
4284290 Bocholt Munster NwW 780 {8670 Hof Hof BY
430 | 4630 Bochum Bochum NW 272 | 3450 Holzminden Gottingen N
3805300 Bonn Bonn NW 217 | 2250 Husum Flensburg SH
270| 3300 Braunschweig Braunschweig [N
290 | 2800 Bremen Bremen HB 562 | 6580 |dar-Oberstein Mainz R
2902|2850 Bremerhaven Bremen HB 7218070 Ingolstadt Minchen BY
663 | 75620 Bruchsal Karlsruhe BW 4455860 Iserlohn Dortmund NW
4924980 Binde Minden NW 222 (2210 Iltzehoe Kiel SH
25713100 Celle Hannover N 540 | 6750 Kaiserslautern Kaiserslautern | R
7838630 Coburg Hof BY 660 | 7500 Karlsruhe Karlsruhe BW
24112190 Cuxhaven Lineburg N 520 | 3500 Kassel Kassel H
734 | 8950 Kaufbeuren Augsburg BY
508 | 6100 Darmstadt Darmstadt H 733 8960 Kempten Augsburg BY
74118360 Deggendorf Regensburg BY 2102300 Kiel Kiel SH
476 | 4930 Detmold Minden NW 791 |8710 Kitzingen Wurzburg BY
5166340 Dillenburg GieBen H 32414190 Kleve Duisburg NW
4401|4600 Dortmund Dortmund NW 5705400 Koblenz Koblenz R
3955160 Duren Aachen Nw 3705000 KéIn KéIn NW
300| 4000 Dusseldorf Dusseldorf NW 690 | 7750 Konstanz Konstanz BW
35014100 Duisburg Duisburg NW 523 | 3540 Korbach Kassel H
320 | 4150 Krefeld Mdnchen-
221 (2200 Elmshorn Ldbeck SH gladbach NW
284 | 2970 Emden Oldenburg N 7718650 Kulmbach Hof BY
763 | 8520 Erlangen Nurnberg BY
5223440 Eschwege Kassel H 682 7630 Lahr Freiburg BW
360 | 4300 Essen Essen NW 548 (6740 Landau Ludwigshafen | R
6117300 Esslingen Stuttgart BW 743 8300 Landshut Regensburg BY
382 | 5350 Euskirchen Bonn NwW 285 | 2950 Leer Oldenburg N
48214920 Lemgo Minden NW
2152390 Flensburg Flensburg SH 375 (5090 Leverkusen Kélin NW
500 | 6000 Frankfurt Frankfurt H 511|6250 Limburg Wiesbaden H
680 | 7800 Freiburg Freiburg BW 735 8990 Lindau Augsburg BY
5186360 Friedberg GieBen H 266 | 4450 Lingen Osnabriick N
6517990 Friedrichshafen Konstanz BW 416 | 4780 Lippstadt Hamm NW
7628510 Furth Nirnberg BY 683 | 7850 Lorrach Freiburg BW
5306400 Fulda Fulda H 604 | 7140 Ludwigsburg Stuttgart BW
545 |6700 Ludwigshafen Ludwigshafen | R
703 | 8100 Garmisch- 230 | 2400 Lubeck Libeck SH
Partenkirchen Minchen BY 458 {5880 Ludenscheid Hagen NW
507 | 6460 Gelnhausen Fulda H 24012120 Luneburg Lineburg N

Anlage 4 zum Geschéftsbericht der Deutschen Bundesbank fiir das Jahr 1984
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Verzeichnis der Zweiganstalten der Deutschen Bundesbank
Stand am 1. April 1985

T Landes- . Landes-
Orts- Zustindige Orts- Zusténdige
Nr. | Bankplatz Hauptstelle Ez?‘}(r?;' Nr. |Bankplatz Hauptstelle gzgg?)'-
5506500 Mainz Mainz R 403 |4440 Rheine Munster NwW
6706800 Mannheim Mannheim BW 711 (8200 Rosenheim Minchen BY
5333550 Marburg GieBen H 642 |7210 Rottweil Reutlingen BW
781} 8590 Marktredwitz Hof BY
5765440 Mayen Koblenz R 590 |6600 Saarbriicken Saarbriicken |S
7318940 Memmingen Augsburg By 593 |6630 Saarlouis Saarbriicken | S
5“198 2828 m‘:s:‘en m‘:;:‘en NW 594 |6670 St. Ingbert Saarbriicken | S
B ) 216 |2380 Schleswig Flensburg SH
gladbach gladbach NW . r
354| 4130 Moers Duisburg NW 704 8540 Sohwabach Nimberg BY
674 | 6950 Mosbach Heilbronn BW Gmiind Ulm BW
3624330 Mulheim a. d. 622 |7170 Schwabisch Hall | Heilbronn BW
Ruhr Essen NW 793 |8720 Schweinfurt Wiirzburg BY
700 | 8000 Milnchen Munchen BY 386 |5200 Siegburg Bonn NW
400 | 4400 Minster Minster NW 460 |5900 Siegen Hagen NW
e T L
5926680 Neunkirchen Saarbrlcken |S 414 |4770 Soest Hamm NW
30514040 Neuss Disseldorf | NW 342 |5650 Solingen Wuppertal NW
21312430 Neustadt Libeck SH 547 |6720 Speyer Ludwigshafen | R
546 | 6730 Neustadt Ludwigshafen |R 255 |3060 Stadthagen Hannover N
5745450 Neuwied Koblenz R 742 |8440 Straubing Regensburg | BY
25613070 Nienburg Hannover N 600 |7000 Stuttgart Stuttgart BW
722 (8860 Nordlingen Augsburg BY
o3| 2980 Norden Olderburs 1N 587 |5580 Traben-Trarbach | Trier R
2623410 Northeim Géttingen N 58515500 Trier Trier R
7608500 Nirnberg Nirnberg BY 641 7400 Tubmgen Reutlingen BW
612 | 7440 Nirtingen Reutlingen BW 643 | 7200 Tuttlingen Konstanz BW
3651|4200 Oberhausen Essen NwW 258 |13110 Uelzen LGneburg N
505 | 6050 Offenbach Frankfurt H 630 {7900 Ulm Ulm BW
664 | 7600 Offenburg Freiburg BW 443 14750 Unna Hamm NW
280 {2900 Oldenburg Oldenburg N
462 | 5960 Olpe Hagen NW 314 4060 Viersen Ménchen-
265 (4500 Osnabrick Osnabrick N gladbach NW
263 | 3360 Osterode Gottingen N 694 7730 Villingen-
Schwenningen Freiburg BW
47214790 Paderborn Bielefeld NW
740 (8390 Passau Regensburg BY 602 | 7050 Waiblingen Stuttgart BW
25213150 Peine Hildesheim N 753 |8480 Weiden Regensburg BY
666 | 7530 Pforzheim Karlsruhe BW 673 |6980 Wertheim Heilbronn BW
542 (6780 Pirmasens Kaiserslautern |R 356 |4230 Wesel Duisburg NW
515 |6330 Wetzlar GieBen H
665 | 7550 Rastatt Karlsruhe BW 510 |6200 Wiesbaden Wiesbaden H
650 | 7980 Ravensburg Konstanz BW 282 (2940 Wilhelmshaven Oldenburg N
426 | 4350 Recklinghausen |Bochum Nw 452 15810 Witten Dortmund NW
750 | 8400 Regensburg Regensburg BY 553 |6520 Worms Mainz R
577 | 5480 Remagen Koblenz R 790 |8700 Wurzburg Wirzburg BY
340 {5630 Remscheid Wuppertal NW 330 |5600 Wuppertal Wuppertal NW
21412370 Rendsburg Kiel SH
640 | 7410 Reutlingen Reutlingen BW 543 |6660 Zweibricken Kaiserslautern | R
1 Abkirzungen HB = Bremen; NW = Nordrhein-Westfalen;

BW = Baden-Wirttemberg;
BY = Bayern;
B = Berlin;

N

HH = Hamburg;
H

= Haessen;

= Niedersachsen;

R
S
SH

= Rheinland-Pfalz;
= Saarland;

= Schleswig-Holstein.




Druck: Johannes Weisbecker, Frankfurt am Main

Der Bericht erscheint im Selbstverlag der Deutschen Bundesbank, Frankfurt am Main. Er wird auf Grund des § 18
des Gesetzes liber die Deutsche Bundesbank vom 26.7.1957 verdffentlicht. Der Bericht wird an Interessenten
kostenlos abgegeben.
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