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Wir beklagen den Tod

des ehemaligen Prasidenten der Deutschen Bundesbank
und Vorsitzenden des Zentralbankrats
sowie fruheren Prasidenten der Landeszentralbank

der Hansestadt Hamburg

Dr. Karl Klasen
t 22. April 1991

des ehemaligen Préasidenten der Landeszentralbank im Saarland
und Mitglieds des Zentralbankrats

Elisabeth Wegerer
Rudolf Hesel
Helene Klepzig
Ingeburg Jessel
Leo Tischer
Franz Stotter
Frank Bayer
Heinrich Sachs
Wolfgang Maier
Heinz Jaiser
Alfons Kraus

Dr. Paul Schitz
t 16. August 1990

des Mitglieds des Direktoriums

und des Zentralbankrats

Ottomar Werthmoller
T 20. Februar 1991

sowie der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

4.1.1990 Gisela Munk t 10.6.
25.1.1990 Oswald Berk t 15.6.
11.2. 1990 Erich Gopfert t 11.7.
11. 2. 1990 Fredi Lateit t 18.7.

8. 3. 1990 Jirgen Heidemann t 23.7.
21. 3. 1990 Wilhelm Ermlich t 8.8

7.4.1990 Jurgen Thiemann t 18.8.
13. 4. 1990 Dieter Bochannek t 27.9.
19. 4. 1990 Wilhelm Laubrock t 2.10.
17.5. 1990 Ulrich Kieker t 24.10.

4.6.1990 Karl Gerhards 1 19. 11,

Wir gedenken auch der im Jahre 1990 verstorbenen ehemaligen
Angehdrigen der Bank und der friiheren Deutschen Reichsbank

Ihnen allen ist ein ehrendes Andenken gewiB
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Dr. Heinrich Schreiner
Werner Schulz
Dr. Gunter Storch
Dr. Karl Thomas (ab 21. Februar)
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Hans Wertz (bis 31. Juli)
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Teil A: Allgemeiner Teil
Wahrung und Wirtschaft 1990



I. Die wirtschaftliche und politische Vereinigung Deutschlands

Die deutsche Vereinigung nach Uber vierzig Jahren zwangsweiser Trennung
war auch aus der Sicht der Notenbank das herausragende Ereignis des Jahres
1990. In seinen politischen und wirtschaftlichen Dimensionen findet dieser
Einschnitt keine Parallele. Mit dem am 1. Juli 1990 in Kraft getretenen
Staatsvertrag (ber die Schaffung einer Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozial-
union zwischen der Bundesrepublik Deutschland und der damaligen Deut-
schen Demokratischen Republik wurde die D-Mark alleiniges gesetzliches
Zahlungsmittel in beiden deutschen Staaten, und die Zustandigkeit fir die
Geld- und Wahrungspolitik im erweiterten DM-Gebiet ging auf die Deutsche
Bundesbank (iber. Gleichzeitig Ubernahm die ehemalige DDR alle wichtigen
Wirtschaftsgesetze der Bundesrepublik oder paBte ihren eigenen Rechtsrah-
men entsprechend an; daruber hinaus flhrte sie — mit einigen Ubergangsre-
gelungen — eine Sozialordnung nach westlichem Muster ein. Die Wahrungs-,
Wirtschafts- und Sozialunion war zugleich ein bedeutender Schritt auf dem
Weg zur politischen Vereinigung Deutschlands. Der Beitritt der ehemaligen
DDR zur Bundesrepublik wurde am 3. Oktober 1990 vollzogen; nach fast sechs
Jahrzehnten konnten am 2. Dezember 1990 erstmals wieder freie Wahlen in
Gesamtdeutschland stattfinden.

Der innerhalb von wenigen Monaten eingetretene fundamentale Wandel stellte
die ostdeutsche Wirtschaft vor tiefgreifende Anpassungsprobleme. Fir die
Geldpolitik der Bundesbank kam es darauf an, daB aus der Wahrungsumstel-
lung und ihren Folgen keine unkalkulierbaren Risiken fir die Stabilitdt der
D-Mark entstanden. Die bisherigen Erfahrungen sprechen dafiir, daB der
Systemwechsel im monetéren Sektor trotz einiger Ubergangsschwierigkeiten
technisch gut bewaéltigt wurde. Ungleich schwieriger als die monetére Integra-
tion waren aber von vornherein die realwirtschaftlichen Probleme. Die Wettbe-
werbsschwichen der ostdeutschen Unternehmen im Vergleich zu ihren west-
lichen Konkurrenten auf den nationalen und internationalen Méarkten wurden in
ihrem AusmaB von manchen unterschatzt. Die enormen Altlasten in Form von
Strukturméngeln, insbesondere eines desolaten Zustands des Kapitalstocks,
von Eigentumsproblemen und Umweltschiaden beim Start in die neue Wah-
rungs-, Wirtschafts- und Sozialordnung, sind eine vom sozialistischen Regime
hinterlassene Hypothek, die jetzt abgetragen werden muB. Zwar konnen
soziale Harten in den neuen Bundesléndern durch staatliche Transferleistungen
aus Westdeutschland gemildert und der RegenerationsprozeB mittels staat-
licher Wirtschaftshilfen erleichtert werden; auch kann westliches Know-how im
Bereich der Unternehmen wie der offentlichen Verwaltung den Anpassungs-
prozeB wesentlich fordern. Entscheidend ist aber, daB der Ubergang von einer
mehr oder weniger geschlossenen sozialistischen Planwirtschaft mit einer
vollig Uberholten Wirtschaftsstruktur und staatlicher Preisfestsetzung zu einer
nach auBen offenen Marktwirtschaft in Ostdeutschland selbst bewiltigt wird.
Die Schaffung gunstiger Rahmenbedingungen fir Investitionen und die Ein-
Ubung marktwirtschaftlicher Verhaltensweisen in den Unternehmen, aber auch
bei den &ffentlichen Verwaltungen und den Arbeitnehmern, sowie das Entste-
hen wettbewerbsfahiger Strukturen erfordern freilich ihre Zeit. Das katastro-
phale Resultat einer jahrzehntelang verfehlten Politik kann nur in einem langer
dauernden ProzeB Uberwunden werden.

Die Vereinigung Deutschlands war kein isolierter nationaler Vorgang, sondern
sie vollzog sich im Rahmen weitreichender Veranderungen des internationalen
Umfeldes. Politisch wurde sie letztlich erst mdglich infolge der fundamentalen
Umwiélzungen in den mittel- und osteuropaischen Landern. Diese wiederum
muassen vor dem Hintergrund der immer deutlicher zutage getretenen Ineffi-
zienz der sozialistischen Zentralverwaltungswirtschaften gesehen werden.
Zunehmende Versorgungsméngel bei ohnehin schon niedrigem Lebensstan-
dard der Bevdlkerung haben die ehemaligen Ostblockléander dazu gezwungen,
eine radikale Anderung ihres Wirtschaftssystems ins Auge zu fassen. Fir die
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ehemalige DDR kam aus naheliegenden Griinden nur eine Qrientierung an der
westdeutschen Wirtschaftsordnung in Frage, deren Ubernahme der Bevolke-
rung schlieBlich als der einzige Ausweg aus der Krise erschien. Gleichzeitig ist
die Vereinigung Deutschlands auch eingebettet in die verstérkten westeuropdi-
schen Integrationsbemuhungen, die im Dezember 1990 durch die Einberufung
zweier Regierungskonferenzen Gber die Anderung der EG-Vertrége zusétzliche
AnstéBe erhielten. Danach soll die immer enger werdende wirtschaftliche
Verflechtung zwischen den westeuropdischen Landern langerfristig in eine
Wirtschafts- und Wahrungsunion einminden und durch eine Politische Union
untermauert werden. Auf das groBere Deutschland kommt damit sowohl
gegeniiber den ost- als auch gegenlber den westeuropaischen Nachbarlan-
dern eine wachsende Verantwortung zu.



Il. Internationale Entwicklungen

1. Weltwirtschaftliches Umfeld

Das weltwirtschaftliche Gesamtbild war in der ersten Halfte von 1990 noch von
einer betrachtlichen Wachstumsdynamik gepréagt. Die Auftriebskrafte wurden
zunéchst von optimistischen Erwartungen in die fortschreitende européische
Integration, eine Umgestaltung zentral- und osteuropdischer Linder und
Hoffnungen auf eine ,Friedensdividende* durch die Uberwindung des Ost-
West-Konflikts gestitzt. Allmahlich traten jedoch Spannungen im Wachstums-
prozeB einiger Industrieldnder starker zutage. Anhaltende Leistungsbilanzdefi-
zite, Haushaltsungleichgewichte sowie spekuiativ aufgeblahte Preise fir Immo-
bilien und Finanzaktiva, zunehmende Insolvenzen und ein sich verstiarkender
inflationdrer Druck machten Kurskorrekturen erfordertich. Notwendige, teil-
weise in den vergangenen Jahren bereits eingeleitete StabilisierungsmaBnah-
men begannen Wirkung zu zeigen. Mit der Besetzung Kuwaits durch irakische
Truppen im August 1990 und den daraufhin sprunghaft ansteigenden Olpreisen
verschlechterte sich das konjunkturelle Klima weiter. Die Zuspitzung des
Golfkonflikts bis hin zur Eskalation des Krieges im Januar 1991 verstarkte in
vielen Landern die Unsicherheit bei Konsumenten und Investoren. Mittlerweile
haben sich freilich die Olpreise wieder deutlich zuriickgebildet, und am
Persischen Golf herrscht Waffenstillstand. Im gesamten Jahr 1990 ist das reale
Bruttosozialprodukt in den Industrielandern mit 2,69% zwar noch beachtlich
gestiegen. In der zweiten Jahreshalfte schwichte sich das Wachstumstempo in
diesen Léndern aber deutlich ab, und die Expansionsrate ging auf 1%0/0
zuriick. Entsprechend hat auch der Welthandel an Auftriebskraft verloren;
preis- und wechselkursbereinigt nahm er 1990 um 4129 und damit um 2" bzw.
fast 5 Prozentpunkte weniger zu als 1989 bzw. 1988. Ein Umschlagen der
konjunkturellen Abklhlung in rezessive Tendenzen ist bislang global betrachtet
gleichwohl nicht zu beobachten.

Kennzeichnend fir das Jahr 1990 war zudem, daB der langjéhrige weitgehende
Gleichlauf der Konjunktur in den wichtigsten Industrieldndern zu Ende ging und
sich ausgepragte Wachstumsdifferenzen zwischen den einzelnen Landern
herausbildeten. Besonders kréftig war der konjunkturelle Rickschlag in den
Vereinigten Staaten, GroBbritannien, Kanada und Schweden. Hier machten sich
sogar rezessive Tendenzen breit. Der Inflationsdruck war in diesen Léndern
freilich auch besonders hoch gewesen, so daB bei seiner Bekdmpfung am
ehesten WachstumseinbuBen zu erwarten waren. In den USA kam hinzu, daB
die Fragilitdit des Finanzsektors zu einer Zurtickhaltung der Banken bei der
Kreditgewahrung beigetragen haben dlrfte. In den kontinentaleuropéischen
Landern hingegen war die Abkiihlung bei weitem nicht so stark wie in den USA
oder GroBbritannien. Die enge auBenwirtschaftliche Verflechtung und die
Vorbereitung auf den Gemeinsamen Binnenmarkt in der EG nach 1992, die
geringeren Anpassungslasten infolge einer ausgewogeneren Angebotspolitik
und Wirtschaftsentwicklung in den vorangegangenen Wachstumsjahren sowie
die starke Nachfrage aus der Bundesrepublik haben in den meisten westeuro-
paischen Landern den konjunkturellen Abschwung gebremst. Gleichwohl war
aber auch hier eine Ddmpfung der Investitionsneigung und der Konsumguter-
nachfrage nicht zu Udbersehen. Vorlaufig abgekoppelt vom internationalen
Konjunkturgeleitzug haben sich dagegen Japan und Westdeutschiand. Die
gestiegenen Risiken im japanischen Finanzsystem, die mit dem starken
Aktienkursrickgang und der damit verbundenen Erosion der Eigenkapitalaus-
stattung der Banken einhergehen, haben nicht auf die Realwirtschaft durchge-
schlagen. Bei hoher Kapazitdtsauslastung und weitgehend gerdumtem Arbeits-
markt nahmen insbesondere die Unternehmensinvestitionen weiter stiirmisch
zu. Die konjunkturelle Sonderrolle Westdeutschlands, die weiter unten niher
erlautert wird, hédngt eng mit den expansiven Effekten der deutschen Vereini-
gung zusammen.
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Unterschiedliche
Ausrichtung der
Geldpolitik in den
Industrielandern

Internationaler Zins-

verbund merklich
gelockert

Gesamtwirtschaftliche Eckdaten fiir ausgewéhlte Industrielénder

Reales Sozial- Reale Inlands- Verbraucher- Leistungs-
produkt 1 nachfrage preise 2) bilanzsaldo
1989 1990 p) | 1989 1990 p) | 1989 1990 p) [ 1989 1990 p)
Lander Veranderung gegen Vorjahr in % Mrd US-$
Industrielander 3) + 33 + 26 + 34 + 25 + 43 + 50|4)— 785 {4)—105,0
darunter:
Europaische
Industrieldnder + 34 + 28 + 34 + 30 + 48 + 54 + 56| — 160
darunter:
Bundesrepublik
Deutschland + 38 + 45 + 27 + 51 + 28 + 27| + 572 + 478
PY(+107.6)[}(+ 77.4)
Frankreich + 37 + 28 + 31 + 31 + 35 + 34| - 43| — 78
GroBbritannien + 19 + 07 + 29 + 06 + 78 + 95 - 320 - 218
ltalien + 32 + 20 + 33 + 25 + 63 + 65| — 107 - 1587
Vereinigte Staaten
von Amerika + 25 + 09 + 1,9 + 05 + 48 + 54| —-1100| - 993
Japan + 47 + 586 + 57 + 59 + 23 + 32 + 572 + 358
Kanada + 30 + 09 + 41 0 + 50 + 48 — 145 - 137

1 Reales BSP bzw. BIP. — 2 Preisindex fiir die Lebenshaltung. — 3 OECD-Lénder ohne die Turkei. — 4 Dem
statistisch ausgewiesenen Leistungsbilanzdefizit der Industrieldnder stehen keine entsprechenden Uber-
schiisse anderer Landergruppen gegeniiber, vielmehr weist die aggregierte Weltleistungsbilanz® aufgrund
statistischer Diskrepanzen (= fehlende Uberschiisse bzw. zu hohe Defizite) einen deutlichen Negativsaldo auf;,
er belief sich 1990 nach Berechnungen des IWF auf rund 140 Mrd US-$. — p Vorldufig. — ° in Mrd DM
gerechnet; ab Juli 1990 einschl. der Transaktionen des Gebiets der ehemaligen DDR mit dem Ausland.
Quellen: IWF und nationale Statistiken.
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Angesichts dieser Diskrepanzen war es nicht verwunderlich, daB sich die Geld-
und Wirtschaftspolitik in den Industrielandern unterschiedlichen Herausforde-
rungen gegeniibersah. Lander mit WachstumseinbuBen oder sogar rezessiven
Tendenzen versuchten, vor allem durch Zinssenkungen ein Gegengewicht zu
setzen. Insbesondere in den USA und in Kanada ist die Geldpolitik durch
mehrere Zinssenkungsschritte stark gelockert worden. Auch in Europa neigten
einige Lander dazu, das aus ihrer Sicht hohe Zinsniveau zu senken, da sie den
Wachstumsrisiken in der gegenwirtigen Konjunkturlage ein hoheres Gewicht
zuschreiben als den Gefahren fiir die Preisstabilitdt. Japan und Deutschland
haben dagegen an ihrer straffen Geldpolitik festgehalten, um zu verhindern,
daB der Druck der starken Binnennachfrage die schon absehbaren Preisrisiken
verstarkt.

Der internationale Zinsverbund hat sich 1990 merklich gelockert. Das Zinsge-
falle zwischen den USA und Deutschland hat sich sogar umgekehrt. Anlagen
am deutschen Geld- und Kapitalmarkt rentieren nun vor allem bei kdrzeren
Laufzeiten hoher als entsprechende Investitionen in den Vereinigten Staaten,
nachdem schon 1989 durch eine Senkung des hohen Zinsniveaus in den USA
und einen Anstieg der deutschen Zinssatze das Zinsdifferential zugunsten der
USA kriftig zuriickgegangen war. Auch zwischen Japan und den Vereinigten
Staaten verringerte sich die Zins- und Renditedifferenz im Jahresverlauf von
1990, und die kurzfristigen Yen-Zinsen lagen zuletzt sogar hoher als die
entsprechenden Zinsen im Dollarbereich. Im Européischen Wahrungssystem
(EWS) haben die Partnerlander gewisse Zinssenkungsspielrdaume genutzt,
auch wenn nach wie vor die Orientierung an der Ankerwéhrung D-Mark von
groBer Bedeutung ist. Der als notwendig erachtete Zinsvorsprung in wichtigen
EWS-Partnerlandern gegeniiber DM-Anlagen ist im Zusammenhang mit der
Stabilisierung der Wechselkurserwartungen deutlich geschrumpft. Nach der
Diskont- und Lombardsatzanhebung der Bundesbank zum 1. Februar 1991
haben GroBbritannien und Spanien ihre Geldmarktzinsen sogar leicht gesenkt,
wihrend innerhalb des EWS die Niederlande dem deutschen Schritt gefolgt
sind.



Angesichts der Konjunkturunterschiede in den einzelnen Landern besteht nach
wie vor Raum fur eine differenzierte Zinsentwicklung, doch darf nicht uberse-
hen werden, daB der inflationdre Druck weltweit hoch geblieben ist. Trotz der
Konjunkturabkihiung lagen die Preissteigerungsraten in den wichtigsten indu-
strieldndern zuletzt iber dem Niveau von 1989. Angesichts anhaitend hoher
Staatsdefizite oder struktureller Rigiditaten auf den Waren- und Arbeitsmérkten
einiger Volkswirtschaften wére eine ,Entwarnung® bei der Inflationsbekdmp-
fung voreilig. Die Notenbanken haben durch die Ruckflihrung der Preissteige-
rungsraten zu Beginn der achtziger Jahre betrdchtlich an Glaubwurdigkeit
gewonnen — ein Kapital, das nicht aufs Spiel gesetzt werden sollte. Ein
dauerhafter Zinsriickgang wird sich nur auf der Basis einer stabilitdtsorientier-
ten Geldpolitik ergeben, wie beispielsweise in dem Kommuniqué nach dem
Treffen der Finanzminister und Notenbankgouverneure der sieben grofiten
Industrielander in New York im Januar 1991 ausdricklich anerkannt wurde.
Starkere internationale Koordinierung der Geldpolitik — auch im Rahmen des
EWS — darf nicht bedeuten, daB auftretenden Inflationsrisiken nicht angemes-
sen begegnet wird. Ein Aufweichen des Stabilititsstandards in einzelnen
wichtigen Industrielandern wirde langerfristig weder der weltweiten Konjunk-
turbelebung noch der weiteren Wahrungsintegration in Europa dienen.

Die Geldpolitik ware freilich (iberfordert, miBte sie allein fir die Erhaltung der
Preisstabilitdt sorgen. In einer Reihe von Landern wird der inflationdre Druck
durch hohe, weit (ber das Produktivitdtswachstum hinausgehende Lohnsteige-
rungen verstarkt. Der womdoglich wiederaufkommenden Vorstellung, mit der
Akzeptanz hoherer Preissteigerungen kdnne mehr Beschéftigung erkauft
werden, ist frihzeitig zu begegnen. Langjdhrige Erfahrung zeigt, daB dieses
Kalkdl nicht aufgeht. Geldwertstabilitat ist vielmehr als eine wichtige Vorausset-
zung far ein gesundes und dauerhaftes Wirtschaftswachstum anzusehen.
Darlber hinaus wirde die Last der Geldpolitik erleichtert, wenn in einer Reihe
von Industrieldndern die staatlichen Haushaltsdefizite eingeschrankt wirden.
Zwar sind Fortschritte auf diesem Gebiet mit der Konjunkturabkihlung und den
Finanzlasten infolge des Golfkrieges sowie der Umstrukturierung Zentral- und
Osteuropas schwieriger geworden, doch sollte in den Anstrengungen zur
Verminderung des strukturellen Teils der Budgetdefizite nicht nachgelassen
werden, um weltweit eine ausgewogenere ,Mischung” von Finanz- und Geld-
politik zu erreichen.

Die internationale Kooperation unter den drei gré8ten Industrielandern hat sich
zunehmend auf die neuen Umfeldbedingungen eingestellt. Angesichts der
Konjunkturdiskrepanzen und der daraus resultierenden unterschiedlichen Zins-
politik wéren Versuche, beispielsweise den Wechselkurs des US-Dollars gegen
den Markttrend mit Interventionen zu stabilisieren, wenig erfolgversprechend,
obwohl gelegentlich Eingriffe der Notenbanken am Devisenmarkt zur Stabilisie-
rung und Kursglattung beitragen kénnen. Der amerikanische Dollar hat 1990
deutlich an Wert verloren, D-Mark und japanischer Yen notierten héher. Diese
zins- und konjunkturinduzierten Wechselkursanpassungen haben die auBen-
wirtschaftliche Anpassung der groBen Industrielander unterstiitzt. Dies hat im
Falle Deutschlands zu einem nachhaltigen Abbau der vormals sehr hohen Lei-
stungsbilanziberschiisse beigetragen. in Japan gehen die Uberschiisse eben-
falls deutlich zurtick, und der Fehlbetrag im amerikanischen Leistungsverkehr
nimmt tendenziell ab. Im Ubrigen wird die internationale Kooperation wohl
zunehmend in gréBeren weltwirtschaftlichen Zusammenhangen gesehen wer-
den missen. Mit dem marktwirtschaftlichen Umbau mittel- und osteuropai-
scher Linder, der notwendigen Reform der sowijetischen Wirtschaft, der
Reaktion Westeuropas auf diese Herausforderungen sowie angesichts mégli-
cher Zusatzaufgaben im Nahen Osten sind nicht zuletzt Finanzierungslasten
verbunden, die weit Uber die Mdglichkeiten einzelner Staaten hinausgehen.
Grundvoraussetzungen fir eine substantielle Hilfe zur Selbsthilfe sind aber
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leistungsfahige Volkswirtschaften in der westlichen Welt sowie offene Welt-
markte. Aus diesem Grunde bleibt es eine dauernde Herausforderung, hausge-
machte Problemfelder im Kreis der Industrielander entschiossen anzugehen
und protektionistische Tendenzen einzuddmmen. Ein erfolgreicher AbschluB
der Uruguay-Runde wirde ein wichtiges Signal setzen. Der Européaischen
Gemeinschaft, die bis Ende 1992 den einheitlichen Binnenmarkt verwirklichen
will, falit im Zusammenwirken mit den USA und Japan eine zentrale Verantwor-
tung zu.

2. Europdische Wahrungsintegration

In der Europdischen Gemeinschaft hat sich die wirtschafts- und wahrungspoli-
tische Kooperation 1990 weiter wesentlich verstarkt. Neben dem Beitritt
GroBbritanniens zum Wechselkursmechanismus des Européischen Wahrungs-
systems (EWS) und dem Verzicht Italiens auf eine im Verhéltnis zu den anderen
EWS-Wihrungen groBere Schwankungsbreite fir die Lira war das herausra-
gende Ereignis der Beginn der ersten Stufe zur Wirtschafts- und Wahrungs-
union am 1. Juli 1990. Die Regierungen und Notenbanken kamen Uberein, die
Wirtschafts- und Geldpolitik besser aufeinander abzustimmen, um Inkonsisten-
zen und daraus resultierende Stérungen auf den Finanz- und Devisenmérkten
zu vermeiden. In dieser Phase kommt es darauf an, die Verhaltensweisen
einzutben, die fir den Ubergang zu hoheren Integrationsstufen unbedingt
erforderlich sind. Hierbei geht es insbesondere darum, die Wirtschafts- und
Wihrungspolitik in der gesamten Gemeinschaft stirker auf die Erfordernisse
der Geldwertstabilitat und der Haushaltsdisziplin auszurichten. Bindende
Beschlisse sind indes noch nicht vorgesehen; die Wirtschafts-, Wahrungs-
und Geldpolitik bleibt in nationaler Verantwortung. Durch einen standigen
Meinungsaustausch — auch in Form einer institutionalisierten muitilateralen
Uberwachung — soll sichergestellt werden, daB Fehlentwicklungen auf dem
Weg zur Stabilititsgemeinschaft friihzeitig erkannt und korrigiert werden.

Die Gemeinschaft hat mit den vom Europaischen Rat im Oktober 1990 in Rom
gefaBten Beschlussen und mit dem Ingangsetzen von zwei Regierungskonfe-
renzen, die mit den Vorbereitungen fir die notwendigen Vertragsanderungen
fir eine Wirtschafts- und Wahrungsunion und eine Politische Union betraut
wurden, den politischen Willen bekundet, den IntegrationsprozeB zugig voran-
zutreiben. Weitere Fortschritte auf dem Weg zur Wirtschafts- und Wahrungs-
union Uber die erste Stufe hinaus werden dementsprechend vor allem von der
Bereitschaft und Fahigkeit der Mitgliedstaaten abhéngen, die hierfur notwendi-
gen wirtschaftlichen und wirtschaftspolitischen Voraussetzungen zu schaffen.
Vorrangiges Ziel der Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik jedes einzelnen
Mitgliedslandes muB es sein, das fur eine dauerhafte Fixierung der Wechsel-
kurse und die spatere Ablosung der nationalen Wé&hrungen durch eine
Gemeinschaftswahrung erforderliche MaB an Stabilitdt von Kosten und Preisen
zu erreichen und gegen Ruckfélle in inflationdre Fehlentwicklungen abzusi-
chern. Dies 4Bt sich nur durch entsprechende Eigenanstrengungen erreichen,
die den unterschiedlichen Ausgangslagen und strukturellen Gegebenheiten
ausreichend Rechnung tragen. Die Ausrichtung der nationalen Wéhrungs- und
Wirtschaftspolitik an Erfordernissen des Wechselkurszusammenhalts mit ande-
ren Partnern, wie er im EWS zwischen den meisten Gemeinschaftswahrungen
besteht, kann dabei helfen, die Glaubwirdigkeit der eigenen Stabilitdtspolitik
zu starken. Wenn von den notwendigen Voraussetzungen fir eine Wirtschafts-
und Wihrungsunion die Rede ist, sind allerdings nicht nur die Wirtschafts-,
Finanz- und Geldpolitik der Einzelstaaten gemeint. Das Verhalten der Gbrigen
am WirtschaftsprozeB beteiligten wichtigen Gruppen, vor allem der Tarifpartner,
das vielfach immer noch von den sehr unterschiedlichen Erfahrungen bei der
Auseinandersetzung mit inflationdren Entwicklungen gepréagt ist, muB3 ebenfalls
einbezogen sein. Letztes Ergebnis einer am Stabilitatsziel ausgerichteten



Konvergenzindikatoren in der Europdischen Gemeinschaft
in %
Bundes-
republik GroB- Grie-
Deutsch- Déne- [Frank- Nieder- |britan- chen-
Zeitraum {land Belgien |mark reich Irland  [italien |lande nien Spanien |land Portugal
Entwicklung der Verbraucherpreise (Verdnderung gegen Vorjahr)
1974-78 47 9,2 11,0 10,7 15,3 16,7 79 16,1 18,9 15,56 238
197983 4.9 7.0 10,1 118 15,9 17,3 52 11,2 145 21,9 2186
1984 - 88 1,2 3.0 46 44 46 7.1 11 47 7.8 18,1 15,6
1989 2,8 3.1 48 35 4,0 6,3 11 78 6,8 13,8 12,6
1990 2,7 35 26 34 33 6.5 25 9.5 6,7 20,4 13,4
Leistungsbilanzsalden 1) (Anteil am BSP/BIP)
1974-78 14 01 — 31 — 01| — 56| — 05 15 - 1,1 — 23] — 44| — 56
1979-83| — 03| - 29y - 35| — 07| —114f — 08 09 13| — 17] — 54| — 64
198488 34 15| - 85| — 02| — 20 — 04 29| - 05 07| — 50 07
1989 4.8 22| — 08| — 04 15| — 1,2 34| — 38| — 29| — 48 - 12
1990 p) 30 2,1 121 — 07 1.0 — 1.1 35| - 23} — 34| — 54| ~ 20
Finanzierungssalden der Gffentlichen Haushalte 2) (Anteil am BSP/BIP)
1974-78| - 30| ~ 54 0t — 11| — 81| — 99| ~ 21| — 41| - 12| - 24 -
1979-83( - 30} -105( - 56| - 17| —-125| -105| - 53| — 30| — 38| - 64 —
1984-88f — 17| — 80| — 00| — 24 — 96 —116| — 58| — 18} — 50| —123| — 9.2
1989 02| - 63| - 06| - 15| — 30| —102] — 52 09| — 26| —184| — 43
1990 p) - 31 - 69 - 13| - 12| — 17| —100| — 55 01| - 32| —183| — 75
Entwicklung der Geldmenge in weiter Abgrenzung 3) (Verénderung gegen Vorjahr)
1974-78 9,0 12,4 12,4 - — 22,0 13,0 - 19,7 23,5 —
1979-83 6,8 79 11,8 11,7 17,5 18,5 6,7 — 17,5 25,3 -
1984 - 88 5,6 86 12,2 7.7 6,3 121 7.2 14,8 13,4 24,8 229
1989 57 87 42 75 54 13,6 12,8 18,3 13,0 232 1,9
1990 p) 46| 4) 10,0 9.3 53 11,1 11,0 111 16,5 94| 4) 193 12,6
Entwickiung der Lohnstiickkosten 1) 5) (Verdnderung gegen Vorjahr)
1974-78 47 10,6 1.3 12,7 14,1 17,7 8.2 16,1 19,4 18,2 237
197983 35 48 8,1 11,2 14,6 17,4 34 10,8 12,9 222 18,7
1984 - 88 14 23 48 3.1 3.0 7.1 0,2 48 6,0 15,9 15,1
1989 0,9 1,2 1,7 24| -—23 60| -~-19 94 5,0 16,3 9.1
1990 p) 28 3.6 2,2 4,1 14 7.1 2,9 10,9 7,3 17,3 12,9
1 Beigien einschl. Luxemburg. — 2 Auf Basis der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. - 3 M2 fir
Beigien, Ddnemark und die Niederlande; M3 fir Frankreich, die Bundesrepublik Deutschland, Griechenland,
Irland und ltalien. Fir GroBbritannien M4, Spanien ALP, Portugal L—. Im Falie Belgiens beziehen sich die
ersten Angaben auf den Zeitraum 1976 —1978. — 4 Durchschnitt Jan./Nov. 1990 gegen Vorjahr. — 5 Aus
Indexzahlen auf der Basis nationaler Wahrungen berechnet. — p Vorlaufige Angaben.
Quellen: OECD, BIZ, EG und nationale Statistiken. BBk

Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik sollte es auch mit Blick auf das Verhalten
aller am WirtschaftsprozeB Beteiligten sein, (ber einen langeren Zeitraum
hinweg ein hohes MaB an Preisstabilitat in allen Mitgliedslandern zu erreichen,
um damit dem KonvergenzprozeB wirklich Dauer und Glaubwirdigkeit zu
verleihen.

Der Europaische Rat hat nicht ohne Grund den im Oktober 1990 verabschiede-
ten Zeitplan fir die weiteren Schritte in Richtung Wirtschafts- und Wéhrungs-
union mit einer Reihe von Bedingungen verknupft, die den genannten Erforder-
nissen Rechnung tragen sollen. Damit wird ein Teil der Anliegen beriicksichtigt,
die nach eingehender Beratung von der Deutschen Bundesbank in einer
Stellungnahme vom September 1990 genannt worden waren. In dieser Stel-
lungnahme hatte die Bundesbank unterstrichen, daB eine Wahrungsunion
letzten Endes eine nicht mehr kiindbare Solidargemeinschaft ist, in der sich die
teilnehmenden Volkswirtschaften im Wahrungsbereich auf Gedeih und Verderb
miteinander verbinden. Die immer noch bestehenden, zum Teil sogar wieder
zunehmenden Divergenzen, die sich besonders bei der Entwicklung der
Kosten und Preise, den teilweise sehr hohen Haushaltsdefiziten einzelner
Lander und den erheblichen auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten zeigen,
sind mit einer Wahrungsunion unvereinbar. lhre Ursachen liegen in den meisten
Féllen nicht so sehr in voribergehend wirksamen Faktoren, sondern vor allem
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in betrachtlichen Unterschieden in den institutionellen Strukturen, den wirt-
schaftlichen Grundorientierungen sowie den Verhaltensweisen der Tarifpartner.
Unter diesen Umstinden wiaren die baldige unwiderrufliche Fixierung der
Wechselkurse und die Ubertragung geldpolitischer Kompetenzen auf die
Gemeinschaftsebene insbesondere fiir Deutschland mit betrachtlichen Stabili-
tatsrisiken verbunden. Bei der konkreten Ausgestaltung des weiteren Stufen-
prozesses und bei der Festlegung der institutionellen Strukturen fur die
Endstufe der Europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion muB daher den
stabilitatspolitischen Erfordernissen ausreichend Rechnung getragen und
sichergestellt werden, daB kinftig auf Gemeinschaftsebene gleiche Stabilitats-
ergebnisse erzielt werden kénnen wie bisher in der Bundesrepublik.

Einige Mitgliedslander des EWS waren seit Beginn der achtziger Jahre in ihrem
stabilitatspolitischen Bemlhen durchaus erfolgreich; sie bilden inzwischen
eine Art ,Stabilitatskern® der Gemeinschaft. Im Verbund mit der D-Mark sind
damit einige EWS-Wahrungen der Situation bereits ndher gekommen, die eine
Waihrungsunion kennzeichnet. Das 148t sich nicht zuletzt an den nur noch
geringen Zinsabstdnden zwischen diesen Wahrungen erkennen. Offen bleibt
bei diesem Kriterium freilich, inwieweit das Urteil der Mérkte nicht von der
Einschatzung bestimmt ist, Wechselkursanpassungen seien allein schon aus
politischen Erwagungen mehr oder weniger ausgeschlossen. Jeder nachhaltige
Versuch, die eigene Geldpolitik von Erfordernissen leiten zu lassen, die mit der
monetdren Grundausrichtung des Systems nur schwer oder gar nicht vereinbar
wéren, mdBte aber friher oder spater zu Spannungen im Wechselkursverbund
fahren. Gerade 1990 und Anfang 1991 hat sich angesichts wieder starker
auseinanderlaufender konjunkturelier Entwicklungen gezeigt, welches Konflikt-
potential selbst unter den Mitgliedern des EWS entstehen kann, zwischen
denen die Konvergenz schon recht weit fortgeschritten ist.

Sehr viel groBere Diskrepanzen sind weiterhin zwischen dieser Gruppe und
den Ubrigen Lédndern der Gemeinschaft gegeben, von denen einige aus gutem
Grund am Wechselkursmechanismus des EWS noch nicht oder nur mit einem
Sonderstatus, namlich mit der erweiterten Bandbreite von + 60/, teiinehmen.
Dabei handelt es sich um Mitgliedslander, die aus unterschiedlichen Grinden
erheblich hohere Inflationsraten aufweisen als der ,Stabilitdtskern® des
Systems und deren Zinsniveaus ebenfalls betréachtlich hdher liegen. So stieg
zum Beispiel die Spannweite zwischen der héchsten und niedrigsten Inflations-
rate (gemessen an den Verbraucherpreisen) auf etwa 18 Prozentpunkte; im
Jahr zuvor hatte sie knapp 13 Prozentpunkte betragen. Sogar unter den am
Wechselkursmechanismus des EWS teilnehmenden Landern nahmen die Infla-
tionsdifferenzen wieder zu. Im Falle Italiens und Spaniens lieBen umfangreiche
zinsbedingte Kapitalzuflisse — in der Erwartung, daB die Leitkurse vorlaufig
nicht verandert wiirden — die betreffenden Wahrungen an den Devisenmaérkten
lange Zeit zur Stirke neigen. In einer Phase kraftigen Konjunkturaufschwungs
konnte die damit verbundene reale Aufwertung von Lira und Peseta trotz der
langerfristigen Konsequenzen fir die Wettbewerbsfahigkeit offenbar hinge-
nommen werden; sie war sogar als Mittel im Kampf gegen die Inflation
willkommen. Die inzwischen eingetretene konjunkturelle Abschwéachung macht
aber starker das Dilemma deutlich, in das die Wirtschafts- und Wahrungspolitik
zu geraten droht, je langer hohe Inflationsraten mit einem festen Wechselkurs
gegenltber Wahrungen von Landern mit niedrigeren Preissteigerungsraten
einhergehen. GroBbritannien sieht sich gleichfalls, auch nach dem Eintritt des
Pfundes in den Wechselkursmechanismus, wirtschafts- und wahrungspolitisch
mit Problemen konfrontiert, deren Ursachen tief verwurzelt sind. Es ist zu
hoffen, daB Kosten und Preise in Zukunft einen Stabilitatsgrad aufweisen, der
mit festen Wechselkursen vereinbar ist. Nur dann wiren auch hier die
Voraussetzungen fir den Eintritt in eine Wirtschafts- und Wahrungsunion
gegeben. AnerkanntermaBen gilt dies ebenso fir diejenigen Mitgliedsléander,
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die sich erst am Beginn eines Prozesses befinden, der sie allmahlich an einen
solchen Grad der Stabilitdt heranfihren soll, daB eine Teilnahme am Wechsel-
kursverbund und an einer Wahrungsunion vertretbar erscheint.

Auch die Haushaltssituation blieb in nicht wenigen Gemeinschaftslandern
besorgniserregend. Spitzenwerte flir das Haushaltsdefizit im Verhéltnis zum
Bruttoinlandsprodukt von rund 189/ in Griechenland oder rund 10% in ltalien
sowie Offentliche Schuldenrelationen zum Bruttoinlandsprodukt von rund
1000/ machen deutlich, welche Aufgaben hier vor den politisch Verantwort-
lichen liegen. Eine dauerhafte Besserung, wie sie flr die Teilnahme an einer
Wirtschafts- und Wéahrungsunion unverzichtbar ist, setzt offenbar in einigen Fal-
len auch institutionelle Reformen im Bereich des &ffentlichen Haushalts voraus.

Haushalts-
defizite geben
AnlaB zur Sorge
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Mit dem Entwurf eines Statuts eines Européischen Zentralbanksystems hat der
AusschuB der Zentralbankprasidenten der Gemeinschaft einen wichtigen Bei-
trag zu den inzwischen in Gang gesetzten Verhandlungen im Rahmen der
beiden Regierungskonferenzen uber die Wirtschafts- und Wahrungsunion
sowie die Politische Union geliefert. Dieser Entwurf zeigt, wie ein Européisches
Zentralbanksystem gestaltet sein sollte, das dem gemeinsamen Ziel der
Geldwertstabilitdt und damit den Interessen aller Beteiligten gerecht zu werden
verspricht. Das in den achtziger Jahren erheblich gewachsene Verstandnis far
die zentrale Rolle der Geldwertstabilitdt auch bei der Realisierung anderer Ziele
der Wirtschafts- und Sozialpolitik hat die Einigung wesentlich erleichtert. In
Punkten, die den unabhangigen Status des Européischen Zentralbanksystems,
die vorrangige Ausrichtung der Geldpolitik auf das Ziel der Preisstabilitat oder
das Verbot der Zentralbankfinanzierung offentlicher Defizite betreffen, wird
deutschen Anliegen im Entwurf der Zentralbankprasidenten entsprochen.
Inzwischen liegen Entwirfe von verschiedenen Léndern Uber die Anderungen
des EWG-Vertrages vor. Danach zeigt sich, daB in einigen fir eine erfolgreiche
stabilitatsgerechte Geldpolitik wichtigen Fragen auf politischer Ebene noch die
notwendige Einigung hergestellt werden muB. Das gilt vor allem fur die
Regelungen zur Wechselkurspolitik, die den geldpolitischen Erfordernissen
nicht zuwiderlaufen dirfen, aber auch fur Art und AusmaB der Rechenschafts-
pflicht des kinftigen Européischen Zentralbanksystems und sein Verhéltnis zu
den politisch verantwortlichen Instanzen. Es liegt auf der Hand, daB die
notwendige und grundsétzlich auch bereits weitgehend akzeptierte Unabhan-
gigkeit des Systems und seine geldpolitische Handlungsfahigkeit durch andere
Vorkehrungen nicht wieder eingeschriankt werden dirfen. Bundesregierung
und Bundesbank gehen bei der institutionellen Ausgestaltung des Europai-
schen Zentralbanksystems von Vorstellungen aus, die vor allem von den auch
nach Auffassung anderer Lander insgesamt positiven deutschen Erfahrungen
gepragt sind.

Der Wunsch, maglichst rasch eine Wirtschafts- und Wahrungsunion in Europa
zu errichten, solite allerdings nicht den Blick fiir die vielfaltigen Schwierigkeiten
triben, die auf dem Weg zu dem von der groBen Mehrheit geteilten Ziel erst
noch Uberwunden werden missen. Der Verzicht auf Wechselkurskorrekturen
als Mittel zur Bewaltigung unterschiedlicher Entwicklungen und zur Abfede-
rung von &auBeren ,Schocks®, welche die einzelnen Mitgliedstaaten unter-
schiedlich treffen, ist von der EG-Kommission im ubrigen zu Recht als — aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht — gewichtiger ,Kostenfaktor® hervorgehoben
worden. Es ist in der Tat nicht auszuschlieBen, daB dieser Verzicht auf ein
suBeres Anpassungsinstrument — zumindest fir einige Lédnder — noch auf
langere Zeit erheblich starker zu Buche schlagen wiirde als die ihm gegendber-
gestellten Vorteile aus dem Wegfall bestimmter Transaktionskosten und ande-
rer Belastungen, die beim Nebeneinander nationaler Wéhrungen selbst im
Wechselkursverbund des EWS immer noch anfallen.

Ein Vorpreschen bei der Wechselkursstabilisierung miBte spater zu Enttau-
schungen fihren, wenn die hochgestellten Erwartungen nicht erfilit werden
kdnnen. Der européische EinigungsprozeB ist nicht zuletzt deshalb auf eine
Parallelitat von Wirtschafts- und Wahrungspolitik angelegt. Die Geldpolitik wére
Uberfordert, wollte sie allein mit ihren Mitteln sowohl fir stabile Preise als auch
fiir stabile Wechselkurse sorgen. insbesondere ergabe sich daraus die Gefahr,
daB sich die nationalen Inflationsraten auf einem européischen Durchschnitt
einpendeln, was fir die Hartwahrungslénder nicht akzeptabel ware. Dartber
hinaus sollte zwischen dem Konvergenzfortschritt in der Wirtschaftsentwick-
lung und Wirtschaftspolitik sowie dem institutionellen Aufbau der Gemeinschaft
ein Gleichgewicht bestehen. Feste Zeitplane kénnen den Druck zur Konver-
genz fordern, diese aber keinesfalls ersetzen. Die Schaffung einer soliden
ékonomischen Basis fir die Wirtschafts- und Wahrungsunion muB jedenfalls



Vorrang haben vor dem Wunsch, mdéglichst bald ein Europaisches Zentralbank-
system zu granden und auf diese Weise vollendete institutionelle Tatsachen zu
schaffen.

Die Bundesbank hat in den zustdndigen beratenden Gremien den Vorschlag
zur Diskussion gestellt, die ECU durch Anpassung der Korbbetrige aufwerten-
der Wahrungen mit einer Wertgarantie zu versehen, was die Chancen der ECU
verbessern kdnnte, in Stufe drei die Rolle einer europaischen Einheitswihrung
zu Ubernehmen. Eine Errichtung des Europdischen Zentralbanksystems schon
zu Beginn der zweiten Stufe oder auch die Schaffung eines Europaischen
Fonds mit dem Recht der Emission einer ECU-Parallelwihrung wiirde dagegen
aus der Sicht der Bundesbank zu einer Verwischung der geldpolitischen
Zusténdigkeiten flihren, die weder der Preisstabilitit in der Gemeinschaft noch
dem Ansehen des zukinftigen Europsdischen Zentralbanksystems dienen wiir-
de. Eine Aufgabe oder Beeintrachtigung der nationalen Geldpolitik ist nur dann
vertretbar, wenn gleichzeitig auch alle anderen Bedingungen fiir eine dauer-
hafte Ubertragung der geldpolitischen Kompetenzen auf die Gemeinschafts-
ebene gegeben sind. Auch im Hinblick auf den britischen ,Hard ECU"-
Plan steht die Bundesbank zu dem im Delors-Bericht erreichten Konsens,
daB alle Parallelwdhrungskonzepte lediglich die geldpolitische Steuerung in der
Gemeinschaft erschweren wirden, ohne die Vorteile einer Einheitswahrung zu
bieten. Ein zusatzlicher geldpolitischer Disziplinierungseffekt ware von der
Verwirklichung eines Parallelwahrungskonzepts dagegen kaum zu erwarten.

3. Reformbemiihungen in mittel- und osteuropiaischen Landern

Die deutsche Vereinigung ist in engem Zusammenhang mit den Reformbestre-
bungen in zahlreichen Landern Mittel- und Osteuropas zu sehen. Die politi-
schen Liberalisierungstendenzen in der Sowjetunion schufen erst die Voraus-
setzungen flr den gesellschaftlichen und Gkonomischen Wandel in anderen
Staaten dieser Region. Dabei waren die Reformbemihungen nach Zielsetzung
und Ablauf in den einzelnen Léndern recht unterschiedlich, ein durchschlagen-
der Erfolg konnte noch nicht erreicht werden. Abgesehen von der ehemaligen
DDR, die nach der Wahl im Marz 1990 bereit war, mit der Bundesrepublik in
eine Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion einzutreten und sich damit in
eine erprobte dkonomische und soziale Gesamtordnung einzugliedern, ist in
anderen Staaten nicht immer deutlich geworden, ob eine endglltige Abkehr
vom planwirtschaftlichen Dirigismus angestrebt wird oder ob die Reformen
lediglich einen begrenzten Einbau marktwirtschaftlicher Elemente bezwecken.
Die Erfahrungen mit ékonomischen Mischsystemen bestitigen jedoch, daB
Planblrokratie und Marktwirtschaft miteinander unvereinbar sind, so daB
Versuche, beide Wirtschaftssysteme miteinander zu verséhnen und einen
~dritten Weg“ zu gehen, letztlich zum Scheitern verurteilt wiren. Am deutlich-
sten zeigte sich die politische Grundentscheidung zur Systemtransformation in
Richtung Marktwirtschaft bisher in Ungarn, Polen und der CSFR, also den
zentraleuropdischen L&ndern des Rates flir Gegenseitige Wirtschaftshilfe
(RGW).

Seit Anfang dieses Jahres stehen die europaischen Mitgliedstaaten des RGW
angesichts geé&nderter AuBenhandelsmodalitdten unter verstarktem Anpas-
sungsdruck des Weltmarktes. Lange Zeit hatten besondere Handelsregelungen
diese Landergruppe von weltwirtschaftlichen Einfliissen weitgehend abge-
schirmt. Hierzu zéhiten staatliche Lieferabkommen, geregelte Preise sowie ein
System von Verrechnungskonten in Transferrubeln. Die Regierungen reform-
orientierter Staaten stellten diese Reglementierungen, die einer freien Entwick-
lung der Handelsbeziehungen auf Basis komparativer Kostenvorteile und damit
auch einer Integration in den Weltmarkt entgegenstanden, zunehmend in
Frage. SchiieBlich kamen die Mitgliedslénder des RGW Uberein, den gegensei-

Vorschlag zur
Hartung der
Korb-ECU

Deutsche Vereinigung
im Zusammenhang
mit Reformbe-
muhungen in mittel-
und osteuro-
paischen Landern

Ubergang

zum Handel
gegen konvertible
Wahrungen
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Schrumpfender
Warenverkehr
zwischen den
RGW-Landern

Strukturschwéchen
und gestiegener
Inflationsdruck

Reform-
fortschritte
in Polen

AuBenwirtschaftliche Eckdaten fiir Mittel- und Osteuropa*)
Mrd US-$

Leistungs- Wiahrungs- Brutto-

bilanzsaldo reserven Verschuldung

Bestand am Jahresende

Lander 1989 1990 p) 1989 1990 p) 1989 1990 ts)
Bulgarien - 13 - 10 14 05 9.2 10,0
Polen - 18 07 25 54 406 485
Ruménien 29 - 15 2,0 03 06 1
Tschechoslowakei 04 — 08 26 1.4 7.9 8.1
Ungarn — 14 0,1 1, 1,0 204 21,2
Sowijetunion - 40 - 1.2 1) 14,7 1)2 78 54,0 60
* Transaktionen und Bestande in konvertibler Wahrung. — 1 Einlagen bei westlichen Banken. — 2 Stand Ende
September. — p Vorldufig. — ts Teilweise geschatzt.
Quellen: IWF, EG, OECD, BIZ und nationale Statistiken. BBk

tigen Handel ab Anfang 1991 grundsétzlich auf konvertible Wahrungen und
Weltmarktpreise umzustellen.

Bereits seit Mitte 1990 zeigt der Warenverkehr zwischen den mittel- und
osteuropiischen Reformléndern eine stark abnehmende Tendenz, die durch
Einschriankungen der sowjetischen Olausfuhr noch verscharft wurde. Die
Energie importierenden Lander sind zunehmend auf den internationalen
Olmarkt angewiesen, auf dem es unter dem EinfluB der Golfkrise zeitweise zu
starken Preissteigerungen kam. Lediglich Polen und Ungarn, also die beiden
Staaten mit inzwischen weitgehender Handelsliberalisierung, konnten auf diese
Herausforderungen mit einer Ausweitung des Westexports reagieren, wobei
sie den Absatz in der Bundesrepublik Deutschland Gberproportional steiger-
ten. Dagegen zeigten sich in allen anderen Landern sowie in der Sowjetunion
erhebliche Fehlbetrige bei den Leistungstransaktionen in konvertiblen Wah-
rungen. Die Finanzierung der notwendigen Importe auf marktmaBigem Wege
erscheint einigen Léndern wegen der bereits hohen Auslandsverschuldung
sowie der zunachst notwendigen internen Strukturanpassung nur einge-
schrankt méglich, so daB teilweise umfangreiche Hilfen westlicher Stellen
gefordert werden.

Die Lockerung staatlicher Planungs- und Lenkungsmethoden offenbarte in den
Volkswirtschaften zentral- und osteuropéischer Reformlédnder ein hohes Aus-
maB struktureller Verwerfungen, die im Rahmen der anstehenden Phase der
Neuorientierung bewiltigt werden muissen. Bereits 1990 ging die Produktion in
allen Staaten dieser Region zurlick, wobei die relativ gréBten EinbuBen in
Rumanien, Polen und Bulgarien zu verzeichnen waren. Gleichzeitig wurde das
Geldwesen durch inflationare Prozesse erschittert, die im Zuge von Preisfrei-
gaben und Subventionskirzungen offen zutage getreten waren und sich bei
den vorhandenen Geldiberhidngen sowie fortgesetzten Direktkrediten der
Zentralbanken an den Staatshaushalt teilweise rasch beschleunigten. Die
Uberwindung der Inflation und die Entfaltung marktwirtschaftlicher Wachstums-
krafte ist aber nur dort méglich, wo die Liberalisierung und auBenwirtschaft-
liche Offnung von einer konsequenten Stabilitatspolitik begleitet wird.

So erzielte Polen beachtliche Fortschritte, als Anfang 1990 ein Reformpro-
gramm in Kraft trat, das eine weitreichende Preisfreigabe, drastische Subven-
tionskirzungen sowie die Aufhebung von Importbeschrédnkungen mit stabili-
tatspolitischen FlankierungsmaBnahmen verband. Diese Entscheidungen fahr-
ten nicht nur zu einer Verbesserung der volkswirtschaftlichen Allokation,
sondern zunichst auch zu einer gewissen Dampfung der allgemeinen Geldent-
wertung, so daB die Inlanderkonvertibilitédt des Zloty eingefiihrt werden konnte.
Auch Ungarn und die CSFR haben erste Schritte in Richtung auf die Konverti-




bilitat ihrer Wahrungen unternommen; bis zur weitgehenden Verwendbarkeit
der jeweiligen Landeswahrung fir internationale Geschafte und zur angestreb-
ten Integration aller Lander Mittel- und Osteuropas in die Weltwirtschaft ist es
aber noch ein langer Weg.

Eine freie Entfaltung der Marktkrafte und eine konsequente Stabilititspolitik
erfordern aber auch eine effiziente Allokation der knappen finanziellen Mittel.
Einige Staaten haben zwar vor Jahren mit der Reform des Bankensystems
begonnen. Bislang halten sich die Reformfortschritte und der Wettbewerb
zwischen den Instituten aber noch in Grenzen, zumal die Kreditvergabe vielfach
mit systembedingten Problemen behaftet ist und nach wie vor eine Bereini-
gung der Bankbilanzen um staatlich induzierte, gleichwohi aber wirtschaftlich
nicht zu vertretende Kredite aussteht. Ein weiterer Handlungsbedarf besteht
bei der Aufgliederung, Entflechtung und Privatisierung von Staatsunternehmen,
auch wenn in einigen Landern die Umstrukturierung des Unternehmenssektors
bereits in Gang gekommen ist. Bisherige Verkaufsaktionen brachten zudem
nicht immer angemessene Preise, insbesondere dann nicht, wenn nur inlandi-
sche Erwerber zugelassen waren, deren verfugbares Geldvermégen infolge der
Inflationsentwickiung dem Realwert nach haufig recht niedrig ist.

Flar Deutschland — und insbesondere flir die neuen Bundeslinder — als
wichtigstem westlichen Handelspartner der europaischen Linder des RGW ist
ein erfolgreicher Verlauf der dortigen Reformbemihungen von besonderem
interesse. Die Bundesrepublik hat sich daher an der europiischen Aufgabe
einer Reintegration der ehemaligen Ostblockstaaten von Anfang an in erhebli-
chem Umfang durch technische und finanzielle Hilfen beteiligt. Hinsichtlich des
Leistungsumfangs nimmt die Bundesrepublik mit Abstand die flihrende Posi-
tion unter den 24 Industriestaaten ein, die Mitte 1989 unter Beteiligung der EG
und anderer internationaler Organisationen ein mehrjahriges Aktionsprogramm
zur Flankierung der osteuropéischen Reformen beschlossen haben. Zusétzlich
trat die Sowjetunion 1990 als Empféngerland westlicher Finanzleistungen in
den Vordergrund. Die Bundesregierung unterstiitzte auBerdem die intensiven
Handelsbeziehungen der ehemaligen DDR zur Sowjetunion und zu anderen
Reformlandern durch die groBziigige Bereitstellung des gesamten Blrg-
schafts-Instrumentariums.

Weitere Verantwortung wurde durch die Mitwirkung in internationalen QOrgani-
sationen Ubernommen. Hierzu zéhlt die ,Européische Bank fur Wiederaufbau
und Entwicklung®, die im April 1991 ihre Geschéftstatigkeit aufgenommen hat
und der okonomischen Neustrukturierung ehemals sozialistischer Lander
Europas dienen soll. Die Européische Gemeinschaft hat mit allen reformorien-
tierten Staaten in Mittel- und Osteuropa Abkomimen Uber den Handel und die
wirtschaftliche Zusammenarbeit geschlossen, wodurch mengenmaBige import-
beschrankungen der Gemeinschaft abgebaut werden. Ende 1990 nahm die
EG-Kommission Verhandlungen iber sog. europdische Abkommen mit Un-
garn, Polen und der CSFR auf, die zu einem weiteren Ausbau der Beziehungen
fUhren sollen. Von besonderer Bedeutung sind die finanziellen und technischen
Hilfen des Internationalen Wahrungsfonds, dem inzwischen alle mittel- und
osteuropéischen Reformstaaten ohne die Sowjetunion angehéren. Letztlich
werden die Reformprozesse allerdings nur dann zum Erfolg flhren, wenn die
gesellschaftlichen und ékonomischen Rahmenbedingungen eine freie Entwick-
lung des Wettbewerbs erlauben und daher einen wachsenden Zustrom von
Gutern, Privatkapital und Know-how auslésen. Flankierende Finanzhilfen des
Westens bieiben bei der Bewaltigung anstehender Aufgaben zwar erforderlich,
kénnen aber nur eine begrenzte ,Hilfe zur Selbsthilfe darstellen.

Reform der Banken
und Unternehmen

Unterstitzung der
Reformbemuhungen
durch die
Bundesrepublik
Deutschland

Mitwirkung
in internationalen
Organisationen
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Tiefgreifende wirt-
schaftliche Unter-
schiede zwischen
den alten und den
neuen Bundeslandern

Sonderrolle der west-
deutschen Wirtschaft

im internationalen
Konjunkturgeschehen

AuBerordentlich
lebhafte Verbrauchs-
konjunktur

ll. Wirtschaftsentwicklung in der Bundesrepublik Deutschland
und Notenbankpolitik

1. Gespaltene Entwicklung in Deutschland

Mit dem Inkrafttreten der Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zur Jahres-
mitte 1990 und der staatlichen Vereinigung am 3. Oktober sind die beiden Teile
Deutschlands zunichst ein gemeinsamer Wirtschaftsraum und dann ein ein-
heitliches Staatsgebiet geworden. Nicht nur in der Ausgangslage, sondern
auch in der wirtschaftlichen Entwicklung bestehen freilich tiefgreifende Unter-
schiede zwischen den alten und den neuen Bundeslandern. Im achten
Aufschwungijahr ist die westdeutsche Wirtschaft — nicht zuletzt aufgrund der
betrachtlichen Nachfrage- und Angebotsimpulse aus Ostdeutschland — noch
starker als zuvor gewachsen. Spatestens gegen Ende 1989 setzte dagegen in
der ehemaligen DDR eine Abwartsbewegung ein. Diese beschleunigte sich
auBerordentlich, als mit der Einfihrung der D-Mark und dem Ubergang zur
Sozialen Marktwirtschaft die aus dem alten System und der damit verbundenen
Abschottung (berkommenen Strukturschwéchen immer deutlicher hervor-
traten.

Im internationalen Konjunkturgeschehen spielte die westdeutsche Volkswirt-
schaft 1990 eine Sonderrolle. Wahrend sich das Wirtschaftswachstum in
wichtigen Partnerlandern verlangsamte, nahm das reale Bruttosozialprodukt in
Westdeutschland mit 420/ so stark zu wie seit Mitte der siebziger Jahre nicht
mehr. Die Konjunkturabkihlung im internationalen Umfeld, die durch den
Olpreisanstieg in der zweiten Halfte 1990 noch verstérkt wurde, sowie der
ricklaufige Dollarkurs lieBen die exportorientierte westdeutsche Wirtschaft
jedoch nicht unberihrt. Die beim Verarbeitenden Gewerbe eingehenden
Auslandsorders stagnierten bis in den Herbst hinein auf hohem Niveau, und
gegen Ende 1990 sanken sie schlieBlich deutlich. Im Laufe des vergangenen
Jahres lie8 die Investitionsbereitschaft auch in den kontinentaleuropéischen
Landern erheblich nach, wovon die deutsche Exportwirtschaft mit ihrem
Schwerpunkt in diesem Bereich besonders betroffen wurde. Binnenwirtschaft-
lich zeichnete sich dagegen eine zunehmende Expansion ab. Bereits durch
,hausgemachte* Faktoren war in Westdeutschland eine betrachtliche Auswei-
tung der Konsum- und Investitionsnachfrage zu erwarten gewesen. Dazu
kamen die stimulierenden Effekte aus der wirtschaftlichen Vereinigung der
beiden deutschen Staaten, die sich nach grober Schéitzung im Jahresergebnis
auf etwa 1% Prozentpunkte des Sozialprodukts der alten Bundeslander belie-
fen. Damit nahm die Binnenkonjunktur mehr und mehr boomartige Zige an.

Die Anfang 1990 wirksam gewordene dritte Stufe der Steuerreform bedeutete
fir die privaten Haushalte eine Entlastung, die schatzungsweise 2% ihres
Verfligbaren Einkommens ausmachte. lhr Einkommensspielraum weitete sich
zudem dadurch aus, daB — neben den Anpassungen aufgrund friherer
Tarifvertrage — flr einige groBe Bereiche der Wirtschaft viel héhere Lohnstei-
gerungen als zuvor vereinbart wurden und die Beschéftigung so stark expan-
dierte wie seit den flnfziger Jahren nicht mehr. Nicht zuletzt wegen des
auBerordentlichen Zuwandererstromes stiegen Uberdies die aus den &ffentli-
chen Haushalten flieBenden Einkommenstransfers betrdchtlich. Alles in allem
nahm das Verfligbare Einkommen der westdeutschen privaten Haushalte 1990
um knapp 89%0 zu und damit auch nach Berlcksichtigung der Teuerungsrate in
einem AusmaB wie in keinem der vorangegangenen sieben Aufschwungjahre.
Dies waren ungewdhnlich glinstige Voraussetzungen fur eine starke Expansion
des Privaten Verbrauchs, dessen Zunahme freilich — wie in Jahren sprunghaf-
ter Einkommenssteigerungen etwa aufgrund von Steuersenkungen Ublich —
nominal mit 7% (und real mit 4%29/0) nicht ganz das Wachstum des Verfugba-
ren Einkommens erreichte, weil sich die Haushaite erfahrungsgemaB erst nach
einiger Zeit mit ihren Konsumausgaben ganz an das hohere Einkommen
anpassen. Die genannten Zahlen spiegeln allerdings die Dynamik der westdeut-
schen Verbrauchskonjunktur und die davon auf die gesamtwirtschaftliche



Grunddaten zur Wirtschaftsentwicklung in Westdeutschland

1987 ! 1988 ' 1989 ’ 1990
Position Einheit 1987 1988 1989 1990 Verénderung gegen Vorjahr in %
Gesamtwirtschaftliche Nachfrage (real)
Privater Verbrauch Mrd DM 1106,9 11374 11543 12042 + 33 + 28 + 15 + 43
Staatsverbrauch Mrd DM 3809 389,1 382,7 3939 + 15 + 22 - 16 + 29
Anlageinvestitionen Mrd DM 376,2 3937 4221 4591 + 21 + 46 + 72 + 88

Ausristungen Mrd DM 1673 178,3 195,7 220,9 + 49 + 66 + 98 + 12,9

Bauten Mrd DM 209,0 2154 2264 238,1 - 00 + 31 + 51 + 52
Vorratsinvestitionen Mrd DM + 10 + 114 + 247 + 274
Inlandische Verwendung Mrd DM 1865,0 19315 19837 20845 + 26 + 36 + 27 + 51
AuBenbeitrag 1) Mrd DM + 374 + 403 + 631 + 542 . . . .

Ausfuhr Mrd DM 651,3 689,3 766,0 8402 + 09 + 58 + 111 + 97

Einfuhr Mrd DM 6140 649,0 7029 786,0 + 4.2 + 57 + 83 + 11,8
Bruttosozialprodukt in
Preisen von 1985 Mrd DM 19023 19718 2046,8 2138,7 + 15 + 37 + 38 + 45
Nachrichtlich:

Auftragseingang (Volumen) im

Verarbeitenden Gewerbe 2) 1985=100 100,5 107,8 116,5 122,0 - 00 + 73 + 8.1 + 47

aus dem Iniand 1985=100 101,6 107.6 116,0 1256 - 08 + 58 + 7.8 + 83
aus dem Ausland 1985= 100 98,8 108,2 17,4 116,3 + 14 + 96 + 85 - 09

Auftragseingang (Volumen)

im Bauhauptgewerbe 2) 1985=100 102,8 110,5 1225 132,8 — 43 + 74 + 109 + 84
Einkommensverteilung
Einkommen aus unselbstandiger Arbeit Mrd DM 11247 1169,2 12215 13126 4+ 4.2 + 40 + 45 + 75
desgl. in % des Volkseinkommens O/o 726 715 704 70,2
Einkommen aus Unternehmertatigkeit
und Vermégen Mrd DM 4253 466 .4 512,8 557.1 + 17 + 97 + 99 + 87
Nachrichtlich:

Bruttoeinkommen der Produktions-

unternehmen Mrd DM 3323 368,9 396,2 426,1 + 39 + 11,0 + 74 + 76

desgl. in % des Volkseinkommens 0/o 21,4 22,6 228 22,8
Volkseinkommen Mrd DM 1550,0 16355 1734,2 1869,7 + 35 + 55 + 60 + 78
Produktion
Produktion im Produzierenden
Gewerbe {ohne Bauhauptgewerbe) 2) 3) | 1985=100 102,5 1086,2 11,5 1172 + 04 + 386 + 50 + 51
Produktion im Bauhauptgewerbe 2) 3) 1985=100 105,8 110,3 1176 1241 - 05 + 43 + 66 + 55
Beschiiftigung
Erwerbstétige Mio 27,2 274 277 28,4 + 07 + 08 + 14 + 25
Abhéngig Beschéftigte Mio 24,1 244 24,8 255 + 10 + 09 + 186 + 29
Nachrichtlich:

Arbeitsvolumen 4) 1985=100 100,1 100,1 100,7 102,5 ~ 04 + 00 + 06 + 18
Arbeitslose Tsd 22288 224186 20378 1883,1 + 00 + 0686 -~ 91 - 78
desgl. in % aller Erwerbspersonen O 7.9 77 7.1 64
Preise und Lohne
Preisindex fur die Lebenshaltung
aller privaten Haushalte 1985=100 100,1 1014 104,2 107,0 + 0,2 + 1.3 + 28 + 27
Erzeugerpreisindex gewerblicher
Produkte 5) 1985=100 95,1 96,3 99,3 101,0 — 25 + 13 + 31 + 17
Gesamtwirtschaftliches Baupreisniveau 1985=100 103,7 105,7 109,3 116,0 + 19 + 19 + 34 + 6,1
Index der Einfuhrpreise 1985=100 79,8 80,8 84,4 82,5 — 54 + 12 + 45 - 22
Preisindex des Sozialprodukts 1985=100 105,3 106,9 109,7 1134 + 19 + 15 + 26 + 34
Lohnkosten je Produkteinheit in
der Gesamtwirtschaft 6) 1985 =100 105,3 105,5 1059 108,5 + 24 + 01 + 04 + 25
Nachrichtlich:

Produktivitat 7) 1985=100 103,6 107,3 110,8 1137 + 19 + 36 + 32 + 26
Gesamtwirtschaftliches Tariflohn-
und -gehaltsniveau

auf Monatsbasis 1985= 100 107,0 110,0 112,9 118,0 + 34 + 27 + 27 + 46

auf Stundenbasis 1985=100 108,1 11,7 115,9 122,5 + 38 + 33 + 37 + 57

1 Saldo des Waren- und Dienstleistungsverkehrs mit dem Ausland; Liefe-
rungen nach bzw. Bezige aus Ostdeutschland (einschl. Direktkéufe priva-
ter Haushalte in West- bzw. Ostdeutschiand) werden hier anders als in der
Zahlungsbilanzstatistik der Aus- bzw. Einfuhr zugerechnet. — 2 Arbeits-
taglich bereinigt. — 3 Ergebnisse fur fachliche Unternehmensteile. —
4 Gesamtzahl der geleisteten Arbeitsstunden; eigene Berechnung. —
§ Im Inlandsabsatz. — & Quotient aus dem Index der Bruttoeinkommen aus

unselbsténdiger Arbeit je Beschéftigten und dem Index des realen Brutto-
sozialprodukts je Erwerbstéatigen. — 7 Bruttosozialprodukt in Preisen von
1985 je geleisteter Arbeitsstunde; eigene Berechnung.

Die Angaben aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen sind ab
1988 vorlaufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk
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Starke Zunahme der
Nachfrage im
Wohnungsbau

Hohe Investitions-
bereitschaft der
Unternehmen

Entwicklung ausgehende Antriebskraft nur unzureichend wider. Zu den Kon-
sumausgaben der westdeutschen privaten Haushalte kamen namlich im Verlauf
des Jahres, insbesondere nach Einfihrung der D-Mark in Ostdeutschland,
sprunghaft steigende Direktkaufe ostdeutscher Verbraucher in Westdeutsch-
land (sowie betrachtlich wachsende Lieferungen von Konsumgitern in die
ehemalige DDR).") Einen besseren Eindruck von der Stirke der Konsumkon-
junktur vermittelt die Entwicklung der Einzelhandelsumsétze, die 1990 nominal
um 10%9% und real um 890, in der zweiten Jahreshélfte um 13% bzw. 100/
héher waren als ein Jahr zuvor. Mit einer Welle von Kéufen westlicher Giter
begannen die neuen Bundesburger damit, ihren aufgestauten Nachholbedarf
zu decken. Den Spielraum dafir er&ffneten ihnen der glinstige Umtauschsatz
fur ihre Spareinlagen, auBerordentlich starke Lohn- und Gehaltssteigerungen
sowie nicht zuletzt betriachtliche westdeutsche Transferzahlungen. Unter dem
EinfluB dieser Kaufe ostdeutscher Konsumenten schnellten beispielsweise die
Umsatze des westdeutschen Fachhandels fur elektrotechnische Gebrauchs-
glter in die Héhe. Die Automobilkonjunktur wurde nicht nur von Direktkaufen
neuer Pkw erheblich angetrieben; von noch groBerem Gewicht war, daB in der
ehemaligen DDR westliche Gebrauchtwagen besonders stark gefragt waren
und der daraus resultierende Preisanstieg viele westdeutsche Pkw-Besitzer
veranlaBite, ihr gebrauchtes Fahrzeug zu verkaufen und ein neues anzuschaf-
fen.

Kraftige Impulse auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung gingen 1890 auch
vom Wohnungsbau aus. Angesichts des anhaltend starken Zustroms vor allem
an Ubersiedlern und Aussiedlern nahm der Wohnraumbedarf nochmals auBer-
ordentlich zu. Hinzu kam die Wirkung der schon im Vorjahr beschlossenen
staatlichen MaBnahmen zur Férderung des Neubaus und zur VergroBerung des
Angebots aus dem Bestand. Vor allem im Mietwohnungsbau wuchs die
Nachfrage nach Bauleistungen erneut stlrmisch. Die unter anderem dadurch
verursachten betriachtlichen Baupreissteigerungen sowie héhere Zinsen waren
wohl mit ausschlaggebend dafir, daB im Eigenheimbau die Dynamik im Verlauf
von 1990 spirbar nachlieB. Mit der Expansion der Nachfrage vermochte die
Bauproduktion freilich wiederum nicht Schritt zu halten. Dies wird etwa daran
deutlich, daB schon 1989 rund 276 000 Genehmigungen fir den Bau von
Wohnungen 239 000 Fertigstellungen gegeniberstanden. Trotz der erneut
glinstigen Witterungsbedingungen zum Jahresbeginn 1990 hat sich dieser
Uberhang im Verlauf des letzten Jahres noch vergroBert, denn es wurden fast
390 000 Bauantrage (+ 4000 im Vergleich zum Vorjahr) genehmigt und
schatzungsweise 270 000 Wohnungen (4 150/0) fertiggestelit.

Auf die Dynamik der Binnenkonjunktur wirkten teilweise sich selbstverstar-
kende Krifte ein. Die private Verbrauchsnachfrage und der drangende Wohn-
raumbedarf unterstiitzten die Investitionsbereitschaft und Gberspielten damit
die dampfende Wirkung, die von der Exportschwéiche sowie steigenden
Energie-, Lohn- und Zinskosten ausgingen. Die Kapazitdten der Wirtschaft
waren so stark ausgelastet, daB angesichts der anhaltenden Nachfrageexpan-
sion fur mehr und mehr Unternehmen Erweiterungen ihrer Sachanlagen
unumganglich wurden. Von der aktuellen Ertragssituation und den Perspekti-
ven her waren die Bedingungen dafiir ebenso wie fir Rationalisierungsinvesti-
tionen auBerordentlich gunstig. Die Unternehmen verfigten auch 1990 uber
umfangreiche Eigenmittel, und die Rendite fir Sachkapital blieb beachtlich
hoch. Der Zinsanstieg veranlaBte sie daher, weder bei der Finanzierung ihrer
Investitionen spirbar zuriickzustecken noch in Geldverm&gensanlagen auszu-
weichen. Ein Indiz fir die Bereitschaft zur Kapazitatsausweitung ist die
betrachtliche Zunahme der Auftrige im gewerblichen Bau, die nominal um

1 In den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, die auf einen getrennten Nachweis des westdeutschen und
des ostdeutschen Sozialprodukts abzielen, werden diese Lieferungen und Direktkéufe als Exporte behandelt.



Nachfragetendenzen
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16%20/0 und real um 9%.00 héher waren als 1989. Einer so kraftigen Expansion
der gewerblichen Bauinvestitionen, die dem Wert nach um 10%0b0, dem
Volumen nach um 4%0/ wuchsen, setzten jedoch Kapazitdtsengpisse in der
Bauwirtschaft Grenzen. Nicht zuletzt dank des vergréBerten Riickgriffs auf
Importe stiegen die gewerblichen Ausrlstungsinvestitionen erheblich starker
(14290 bzw. 130/0). Insgesamt Ubertrafen die Unternehmensinvestitionen ihren
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Produktionsauswei-
tung durch Unterneh-
mensinvestitionen
und elastischeren
Arbeitsmarkt
unterstitzt

Starke
Beanspruchung der
Produktivkrafte

entsprechenden Vorjahrsstand wertméBig um 13%:% sowie real um 10%2% und
damit in einem AusmaB wie seit Ende der sechziger Jahre nicht mehr.

Im Gefolge des Aufschwungs ist das Anlagevermégen der westdeutschen
Wirtschaft 1990 zunehmend beansprucht worden. Angesichts der bereits 1989
erreichten hohen Auslastung drohten fehlende Produktionskapazitdten mehr
und mehr zum EngpaBfaktor fUr ein spannungsfreies Wirtschaftswachstum zu
werden. Aus diesem Grunde war die beschleunigte Zunahme der Unterneh-
mensinvestitionen, die zugleich eine erhdhte Ausweitung des Kapitalstocks der
Wirtschaft und damit der Angebotsmdglichkeiten bedeutete, auch stabilitats-
politisch erwiinscht. Uberdies wurde die Produktionssteigerung durch eine
verstarkte Elastizitidt des Arbeitsmarktes unterstitzt. Zwar herrschte schon vor
1990 ein immer gréBerer Mangel an qualifizierten Arbeitskréften, der alimahlich
zu einem betrachtlichen Produktionshemmnis geworden war. Dem wirkte aber
seit Ende 1989 insbesondere der starke Zustrom an Ubersiedlern entgegen,
bei denen es sich zu einem erheblichen Teil um gut ausgebildete und mobile
Arbeitskrifte handelte und deren Eingliederung in das Erwerbsleben hier
infolgedessen weithin ohne nennenswerte Friktionen vonstatten ging. Nach
iberschldgiger Rechnung konnten vom Herbst 1989 bis zum Herbst 1990 im
alten Bundesgebiet 300 000 Arbeitsplatze mit Erwerbspersonen aus der ehe-
maligen DDR besetzt werden; das entsprach reichlich 190 aller Erwerbstatigen
in Westdeutschland. Uber diese betrachtliche Ausweitung hinaus wurde der
gesamtwirtschaftliche Angebotsspielraum noch zusétzlich dadurch vergroBert,
daB sich in vielen Fallen mit der Einstellung qualifizierter Arbeitskréfte auch
Beschaftigungsmdglichkeiten fir weniger qualifizierte Erwerbspersonen er-
gaben, darunter offenbar eine betrachtliche Zahl zuvor Arbeitsloser, wie das
Ergebnis der von der Bundesanstalt fiir Arbeit durchgefuhrten Untersuchung
Uber die Struktur der Arbeitslosigkeit vermuten 148t. Unter den glnstigen
Arbeitsmarktbedingungen des Jahres 1990 fanden Uberdies viele Aussiedler,
die in aller Regel nach ihrer Ankunft zunachst an Sprach- und Qualifizierungs-
kursen teilnehmen, einen Arbeitsplatz. Insgesamt hat die Beschéftigung im
vergangenen Jahr in einem AusmaB, das an die flnfziger Jahre erinnert,
namlich um knapp 700 000 oder 2%20/0, zugenommen und mit 28,4 Millionen
Erwerbspersonen einen in der Geschichte Westdeutschlands einmaligen Stand
erreicht. Damit war der Arbeitskréaftebedarf der Wirtschaft freilich noch keines-
wegs vollsténdig gedeckt. Im Schnitt waren 1990 rund 315 000 offene Stellen
(gut 60 000 mehr als im Vorjahr) bei der Arbeitsverwaltung registriert, nach
deren Feststellungen davon auszugehen ist, daB nur etwa jeder dritte unbe-
setzte Arbeitsplatz dieser Behdrde gemeldet wird. Die hohe Nachfrage nach
Arbeitskraften hat auch dazu gefiihrt, daB sich die Erwerbslosigkeit erneut in
betrachtlichem Umfang verringerte. Im Jahresmittel belief sich die Zahl der
arbeitslosen Erwerbspersonen (ohne Aus- und Ubersiedler) auf 1,64 Millionen,
das waren rund 260 000 weniger als 1989. Angesichts der erheblich gewachse-
nen Erwerbslosigkeit insbesondere von Aussiedlern hat freilich die Gesamtzahl
an Arbeitslosen nicht so stark, namlich nur um 155000 auf 1,88 Millionen,
abgenommen.

Trotz des kraftigen Wachstums der Angebotsmoglichkeiten — also des
Produktionspotentials — ist dessen Auslastung unter dem EinfluB der zum Teil
boomartigen Nachfrageexpansion 1990 nochmals gestiegen. Sicherlich [aBt
sich der Produktionsapparat nicht zuletzt durch den Einsatz mikroelektroni-
scher Steuerungselemente heute flexibler als etwa noch zu Beginn der
siebziger Jahre an erhohte Anforderungen anpassen, was letzten Endes —
gesamtwirtschaftlich betrachtet — mit dazu beitragt, Engpésse auf den Guter-
und Faktormarkten und damit konjunkturelle Spannungen zu vermeiden oder
zu mildern. Gleichwohl zeigte 1990 die Entwicklung, insbesondere in der
Industrie, daB dieser Flexibilitdt auch Grenzen gesetzt sind. So konnte — den
Ergebnissen des lfo-Konjunkturtests zufolge — die Auslastung der betriebli-



Zur Lage am Arbeitsmarkt in Westdeutschland

in Tsd
1987 | 1988 I 1989 l 1990 1989 1990
Veranderung
Position Jahresdurchschnitt gegen Vorjahr
Beschiftigung
Erwerbstatige p) 27 157 27 369 27741 28 440 + 372 + 699
darunter;
sozialversicherungs-
pflichtig Beschiftigte 1) 21045 21265 21619 22 368 + 354 + 749
Verarbeitendes Gewerbe 8186 8188 8 329 8 553 + 141 + 224
Baugewerbe 1425 1412 1406 1468 - 8 + 62
Handel, Verkehr,
Nachrichteniibermittiung 3822 3907 3979 4151 + 72 + 172
Kreditinstitute,
Versicherungsgewerbe 845 . B56 870 891 + 14 + 21
dbrige Dienstleistungen 6061 6 204 6 359 6637 + 155 + 278
Kurzarbeiter 278 208 108 56 — 100 — 52
Offene Stelien 171 189 251 314 + 62 + 63
Arbeitslose 2229 2242 2038 1883 — 204 — 155
Nachrichtlich:
Arbeitslosenquote in % 2) 7.9 7.7 71 6,4

Struktur der Arbeitslosigkeit Stand Ende September

Arbeitslose insgesamt 2107 2100 1881 1728 - 219 — 153
nach Geschlecht
Ménner 1082 1074 951 870 — 123 ~ 81
Frauen 1026 1026 930 858 — 96 - 72
Nach Nationalitat
Deutsche 1843 1 837 1663 1536 — 174 - 127
darunter:
Aussiedler 37 73 106 155 + 33 + 49
Ubersiedler 6 10 45 75 + 35 + 30
Auslénder 264 262 218 192 - 4 — 26
nach Berufsausbildung
ohne abgeschlossene Ausbildung 1065 1024 887 808 - 137 - 79
mit abgeschlossener Ausbildung 1042 1075 993 920 — 82 - 73
1 Stand jeweils 30. Juni. — 2 Arbeitslose in % aller Erwerbspersonen. — p Ab 1988 vortiufig. BBk

chen Kapazitdten im Verarbeitenden Gewerbe nur noch wenig gegeniiber 1989
gesteigert werden. Die kraftige Zunahme der Industrieproduktion um 500
beruhte vor allem auf dem Wachstum der Beschaftigung und der Sachkapazi-
tdten und nur zum geringeren Teil auf einem hoheren Nutzungsgrad der
technischen Anlagen. Dies ist wohl als ein Indiz fur eine sehr weitgehende
Ausschépfung der Produktionsreserven im Kapitalstock zu werten.

Knappheit an Ressourcen herrschte 1990 auch in der Bauwirtschaft, die sich
einer anhaltenden Expansion der Nachfrage in allen Bausparten gegenlbersah.
Zwar wirkte sich zum Beginn des letzten Jahres der erneut milde Winter
gunstig auf die Bauproduktion aus. Mit einer Steigerung um 5%9/ konnte diese
jedoch mit der Nachfrageausweitung nicht Schritt halten, obwohl der stark
ausgelastete Sachanlagenbestand offenbar kraftig aufgestockt wurde und es
Uberdies gelang, in beachtlichem AusmaB neue Mitarbeiter flir die Bauwirt-
schaft zu gewinnen. Als Folge dieses Auseinanderklaffens von Nachfrage- und
Angebotsentwickiung nahm im Bauhauptgewerbe die Reichweite der Auftrags-
besténde im Jahresverlauf deutlich zu. Saisonbereinigt erreichte sie einen
Stand wie zuletzt 1979, einem Boomjahr im Bau, das von entsprechenden
nachteiligen stabilitatspolitischen Folgen gekennzeichnet war.

Trotz unverkennbarer konjunktureller Spannungen blieb das Preisklima in
Westdeutschland 1990 im ganzen relativ mild. So hielt sich die Teuerung flr
den Verbraucher mit gut 2200 in Grenzen. Gleiches gilt fir den Anstieg der
Erzeugerpreise industrieller Produkte, der sich {im Inlandsabsatz) auf 1200
belief. Zweifellos bestanden im vergangenen Jahr angesichts der binnenwirt-

Spannungen in der
Bauwirtschaft

Mildes Preisklima

19



20

Produktion

vierteljahrlich, saisonbereinigt
Mrd DM

540 log. MaBstab

Bruttosozialprodukt 1)

525 in Preisen von 1985 JanJ/
Febr.
L
510 122
495 118
480
114
465
110
Produktion im
Verarbeitenden
Gewerbe 106
1985=100
Jan./ 110
Febr.
102 )
100 106
Erwerbstitige
1985=100
102
lin. MaBstab %
92
Kapazititsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe 2)
== Durchschnitt 1980-1990 ' 88
84
80

ERROEERNERNRBRERENR |
1990 91

1987 1988 1989

1) Zusétzlich kalendarbereinigt.- 2) Ergebnisse des lfo-Konjunkturtests. BBk

schaftlichen Konstellation in betrdchtlichem Umfang Preiserhéhungsspielrau-
me. DaB sie nicht wesentlich mehr zu Preisanhebungen genutzt wurden, lag
wohl nicht zuletzt an der wachsenden Auslandskonkurrenz, die zum Teil mit
sinkenden DM-Preisen auch flr Enderzeugnisse ihren Anteil am deutschen
Binnenmarkt vergréBert hat, wie die Uberproportionale Zunahme der Einfuhren
belegt. Darliber hinaus war fir das vergleichsweise glnstige Preisklima
mitentscheidend, daB der Kostenauftrieb relativ eng begrenzt blieb. Zwar



waren die Dollarnotierungen fir Rohstoffe (einschlieBlich Energie) auf den
internationalen Mérkten im Jahresdurchschnitt wesentlich héher als 1989, was
weit Uberwiegend mit der voriibergehenden Olpreishausse in der zweiten
Jahreshélfte zusammenhing. Infolge der Abschwichung des Dollarkurses an
den Devisenmarkten blieben jedoch die DM-Preise, im Durchschnitt betrachtet,
nahezu unverandert.

Der Lohnkostendruck wurde dadurch gemildert, daB in wichtigen Teilen der
Wirtschaft aufgrund von bereits in den Vorjahren abgeschlossenen mittelfristi-
gen Tarifvertragen relativ niedrige Erhdhungssétze zum Tragen kamen. In der
Lohnrunde 1990 wurden dagegen in einer Reihe von Wirtschaftsbereichen weit
héhere Tarifverdienstanhebungen vereinbart als 1989, so daB sich der Anstieg
der Arbeitsentgelte je Beschaftigten und je geleisteter Stunde insgesamt
deutlich beschleunigt hat. Einem allzu forcierten Auftrieb der Lohnstuckkosten
wirkte allerdings entgegen, daB8 die Arbeitsproduktivitdt nochmals unerwartet
kraftig zunahm. Welche stabilitdtspolitischen Gefahren ein anhaltend starker
Nachfragedruck und ein — davon nicht unabhangiger — betrachtlicher
Kostenschub mit sich bringen k&nnen, hat 1990 die Entwicklung in der
Bauwirtschaft gezeigt. Aufgrund der bereits friiher vereinbarten Arbeitszeitver-
kirzung zum Jahresbeginn und des deutlich Uber dem Durchschnitt liegenden
Ergebnisses der Tarifverhandlungen waren die Kosten fir eine Arbeitsstunde
im Bauhauptgewerbe ab 1. April 1990 um 10%20/, die Preise flUr Bauleistungen
im Jahresmittel um 690 hdher als ein Jahr zuvor.

Zu diesem Bild der auf Hochtouren laufenden westdeutschen Wirtschaft stand
die Entwicklung in Ostdeutschland in scharfem Kontrast. In den neuen Bundes-
landern kam ein schmerzhafter Proze der Anpassung an marktwirtschaftliche
Bedingungen in Gang. Schon vor der Grenzéffnung hatte der Ubersiedlerstrom
in das alte Bundesgebiet eingesetzt; in den letzten finf Monaten von 1989
verlieBen 290 000 Birger die damals noch bestehende DDR. Damit war ein
Niedergang der DDR-Wirtschaft eingeleitet, der bereits im letzten Vierteljahr
1989 gegeniber der entsprechenden Vorjahrszeit 3%0 der gesamtwirtschaftli-
chen Leistung ausmachte (im Vergleich zu knapp +490 im vorangegangenen
Dreivierteljahr). Mit der anhaltend starken Abwanderung vergréBerte sich der
Produktionsriickgang in der ersten Jahreshalfte 1990 zusehends. Zugleich war
die Ubersiedlerwelle neben wichtigen politischen Faktoren ein wesentlicher
Grund dafir, daB der Bundeskanzler Anfang Februar 1990 der DDR-Regierung
das Angebot fir eine Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion unterbreitete.
Bis zu den ersten freien Wahlen in der DDR am 18. Méarz 1980 wurden jedoch
praktisch keine und auch danach zunéchst nur sehr zégerliche Manahmen in
Richtung auf die dazu notwendigen grundlegenden Reformen von der ostdeut-
schen Legislative und Exekutive unternommen. Erst unter dem EinfluB der
Verhandlungen Uber den Staatsvertrag wurden dann groBere Schritte einge-
leitet.

Mit der EinfUhrung der D-Mark zur Jahresmitte 1990 und dem damit verbunde-
nen schlagartigen Ubergang zur Marktwirtschaft traten die Altlasten der
friheren Kommandowirtschaft immer deutlicher zutage. So wurde nicht nur
das AusmaB der Umweltschaden erst nach und nach bekannt, sondern es
zeigte sich auch zusehends, daB — nach jahrzehntelanger Abschottung gegen
internationale Konkurrenz und gegen den daraus resultierenden Anpassungs-
zwang — viele Betriebe und Produkte auf den eigenen und den internationalen
Markten nicht wettbewerbsfahig waren. Dies lieB sich insbesondere daran
erkennen, daB mit Beginn der Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion die
Bdrger der damaligen DDR Westglter, die sie erstmals uneingeschrankt
erwerben konnten und die fur sie in Anbetracht des Umtauschkurses zudem
billiger als zu Ostmark-Zeiten geworden waren, weitgehend Erzeugnissen aus
eigener Produktion vorzogen. In vielen Fallen wurden dadurch einheimische

Schmerzhafter
Anpassungsprozef
in Ostdeutschland

Beschleunigte Talfahrt
ab Mitte 1990
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Waren vom Markt verdrangt. Neben dem Nachfrageausfall im Export war diese
Verdrangung der wesentliche Grund flr die beschleunigte Talfahrt der Indu-
strieproduktion, die in der zweiten Jahreshélfte 1990 um nahezu die Halfte
niedriger als ein Jahr zuvor war (gegentber —790 im ersten Halbjahr). Damit
ging eine betrachtliche Freisetzung von Arbeitskraften aus dem in vielen
Industriebetrieben, aber auch in anderen Bereichen stark Uberbesetzten
Personalbestand einher.

Diese schmerzhafte Anpassung ist ebenso unvermeidlich wie notwendig, um
die Wettbewerbsfahigkeit flr die verbleibenden Arbeitsplatze herzustellen oder
zu sichern. In der gesamten ostdeutschen Wirtschaft, in der bis Ende 1989
Arbeitslosigkeit offiziell zwar unbekannt, in verdeckter Form aber in groBem
Umfang vorhanden gewesen war, betrug die Zahl der Erwerbslosen Ende
Dezember 1990 rund 640 000 (entsprechend 7,30/ aller Erwerbspersonen) und
die Zahl der Kurzarbeiter 1,79 Millionen, zu denen in den neuen Bundeslédndern
auch Teilnehmer an Umschulungs- und WeiterbildungsmaBnahmen rechnen.
Bis Ende Marz 1991 ist die Arbeitslosigkeit auf 810 000 und die Kurzarbeit auf
2 Millionen davon betroffene Personen gestiegen. (n einzelnen Bereichen des
Verarbeitenden Gewerbes deuteten sich um die Jahreswende 1990/91 erste
schwache Hoffnungsschimmer auf ein Ende der Talfahrt an; zumindest hat sich
dort der AuftragsfluB spirbar verstirkt. Ahnliche Zeichen sind in der Bauwirt-
schaft zu erkennen, wo Uberdies die Umsatzentwicklung aufwarts weist. All
dies bedeutet freilich noch keinen grundlegenden Wandel hin zu einem breit
gefacherten Aufschwung in den neuen Bundesldndern, der in jlingster Zeit
durch den Exporteinbruch bei den Lieferungen an die RGW-Staaten zusétzlich
erschwert wird.

Einer Wende zum Besseren wenig forderlich war die seit dem Frihjahr 1990 in
der friGheren DDR betriebene Lohnpolitik, die auf die zunadchst noch sehr
niedrigen Produktivitdtsstandards in Ostdeutschland keine Rucksicht nahm. In
der Industrie stockten die Unternehmen die Ldhne und Gehaiter bereits im
April/Mai kraftig auf. Dartber hinaus wurden offenbar umfangreiche Zahlungen
aus den betrieblichen Pramienfonds vorgezogen. Zu den ,Vorweganhebungen®
vom Frihjahr kamen in der zweiten Jahreshalfte 1990 die Ergebnisse der
ersten frei zwischen den Sozialpartnern ausgehandelten Tarifvereinbarungen,
denen zufolge die ab 1. Juli im Verhaltnis 1:1 von Mark der DDR auf D-Mark
umgestellten Tarifléhne und -gehélter in einer GroBenordnung zwischen 259%
und 6000 erhdht wurden. Da sich selbstindige Unternehmen erst allmahlich
herausbildeten, war in diesem ProzeB das notwendige Gegengewicht auf der
Arbeitgeberseite nur beschrankt vorhanden, obgleich hierbei auch neue Orga-
nisationen der Arbeitgeber mitverhandelten. Aufgrund der in der Regel nur
kurzen Laufzeit dieser Vertrage ist gegen Ende vergangenen Jahres und in den
ersten Monaten von 1991 bereits eine Reihe von AnschluBvereinbarungen
getroffen worden, in denen die Ubernahme der Tarifstrukturen im bisherigen
Bundesgebiet enthalten ist. Damit wird — anders als 1990 — ein notwendiger
Schritt hin zu einer starkeren Ausrichtung an den unterschiedlichen Qualifika-
tionen der Arbeitnehmer getan. AuBerdem sehen die neuen Abschlisse eine
Anhebung des ostdeutschen Tarifniveaus auf einen bestimmten Prozentsatz
(je nach Tarifvertrag zwischen 55%b und 6590) der westdeutschen Tariflohne
und -gehélter im Jahre 1991 vor; Ziel ist danach eine relativ rasche vollstandige
Angleichung an die Tarifverdienste in den alten Bundeslandern. Fir das
laufende Jahr bedeutet der erste Anpassungsschritt in der Regel eine erneute
kraftige Lohnerhohung, der wegen des festgelegten Anpassungssatzes ein
automatischer ,Nachschlag” nach AbschluB eines entsprechenden Tarifvertra-
ges in Westdeutschland folgt. Die kréftigen Lohnsteigerungen des Jahres 1990
trugen zusammen mit den uberwiegend aus westdeutschen Quellen stammen-
den umfangreichen Transferzahlungen an private Haushalte (etwa fur Rentner
und Arbeitslose) maBgeblich zu der hohen Verbrauchsnachfrage der Bevélke-

Hohe Lohn-
steigerungen
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Verbraucherpreis-
niveau in D-Mark
zunachst niedriger
als in Mark der DDR

Ausgewdhlte Wirtschaftszahlen fir Ostdeutschland*)
1990 1991
Position Einheit 1. V. 2. Vi. 3.Vj.1) 4.Vj. 1. Vj.
Produzierendes Gewerbe
Industrie
Auftragseingang 2) Mrd DM . . 10,2 9,0
Umsatz Mrd DM 171 17,2
Produktion 3) 1985=100 107.6 102,6 56,9 54,4
%0 gegen
Vorjahr — 45 - 95 - 48,1 -509
Bauhauptgewerbe
Auftragseingang 4) Mrd DM . . 1,1 1.1
Umsatz 4) 5) Mrd DM . . 21 3,0
nachrichtlich: Anzahl 4324 5616 5334 5549
Gebaute Wohnungen % gegen
Vorjahr — 36,2 — 333 —407 —-158
Einzelhandel
Umsatz Mrd M 10,8 10,7 6,0
bzw. DM
%/ gegen
Vorjahr + 70 - 086 —450
Arbeitsmarkt
Beschiftigte 6)
Industrie 1000 3086 2961 2690 | 7)2420
Bauwirtschaft 1000 439 371 359 ( 7) 340
Verkehr, Post,
Fernmeldewesen 1 000 613 580 554 7) 519
Handel 1000 760 722 654 | 7) 568 .
Arbeitslose 1000 . 83,3 308,9 556,5 756,5
Arbeitslosenquote 8) %0 . 1,0 3,5 6.3 8.6
Kurzarbeiter 9) 1000 . . 12950 17359 19298
Preise
Preisindex fir die
Lebenshaltung 10) 1989 =100 11) 93,1 95,3 98,5 | 12) 106,6
* Ursprungswerte; Vierteljahreswerte: Monatsdurchschnitte. — 1 Am 1. Juli Beginn der Wahrungs-, Wirt-
schafts- und Sozialunion. — 2 Ohne Energiebetriebe und Wasserwirtschaft. — 3 Berechnungsmethode mit der
westdeutscher Angaben nicht vergleichbar; arbeitstaglich bereinigt. — 4 Bauunternehmen mit 20 und mehr
Beschiftigten. — 5Im Inland. — 6 Arbeiter und Angestellte, ohne Auszubildende. — 7 Durchschnitt Oktober/
November. — 8 Arbeitslose in Prozent der Erwerbspersonen; bis Mai 1990 eigene Berechnung. — 9 Kurzarbeit
umfafBt auch Umschulungs- und WeiterbildungsmaBnahmen. — 10 Alle privaten Haushalte. — 11 Durchschnitt
Mai/Juni.— 12 Durchschnitt Januar/Februar. BBk

rung in den funf neuen Bundeslandern bei. Wie geschildert, richtete sich diese
Nachfrage in groBem Umfang auf westliche Giter, so daf in der ehemaligen
DDR Einkommen sowie Nachfrage einerseits und die Produktion andererseits
unabhéangig voneinander geworden sind — eine Kiuft, die auf die Dauer durch
Strukturanpassungen wieder geschlossen werden muB.

FiUr die kraftigen Lohnsteigerungen im April/Mai 1990, teilweise aber auch fur
die ersten frei ausgehandelten Tarifabschlisse spielte die Erwartung eine
bedeutsame Rolle, vor allem wegen des Wegfalls der Subventionen fur
Nahrungsmittel (dem die Beseitigung der Abgaben auf viele gewerbliche Waren
gegenlberstand) werde das DM-Preisniveau fiur den privaten Verbraucher ab
Jahresmitte hoher sein als der Preisspiegel in Mark der DDR. Tatséchlich war
der Preisindex fur die Lebenshaltung aller privaten Haushalte in der gesamten
zweiten Jahreshélfte niedriger als 1989, namlich im Durchschnitt um gut 3%.
Zwar ist es im Verlauf des zweiten Halbjahres 1990 zu deutlichen Preissteige-
rungen gekommen, wozu auch die kraftigen Lohnanhebungen beigetragen
haben. Gleichwohl waren in dieser Zeit die Realeinkommen der privaten
Haushalte im Gefolge der Wahrungsumstellung hoher als die nominalen
verfiugbaren Einkommen. Vor allem aufgrund einer Anpassung bestimmter
Energiepreise und einiger Versicherungspramien an marktwirtschaftliche Ver-
héaltnisse ist fur die Bevolkerung in der ehemaligen DDR das Verbraucherpreis-
niveau allerdings nach dem Jahreswechsel kraftig gestiegen und Ubertraf im



Februar 1991 den Stand von Ende 1990 um 89/; es war damit um 7 % hoher als
im Jahresdurchschnitt 1989. Da die nominellen Einkommen fir Arbeitnehmer
und Rentner jedoch weit starker gestiegen waren, hat sich der Lebensstandard
schon von daher verbessert. Es kommt hinzu, daB mit der Einfiihrung der
D-Mark dem Einkommen der Bewohner der ehemaligen DDR nunmehr das
breite westliche Guterangebot gegenibersteht, ihre Versorgungstage sich also
auch deshalb grundlegend gebessert hat.

Trotz mancher Hoffnungsschimmer in Einzelbereichen wie in der Bauwirtschaft
ist bisher nicht damit zu rechnen, daB, global betrachtet, die Talfahrt der
ostdeutschen Wirtschaft schon zu Ende ist. Bisher ist es insbesondere den
Unternehmen im Verarbeitenden Gewerbe, das am stirksten unter Anpas-
sungsdruck steht, noch nicht auf breiter Front gelungen, den eigenen Markt
oder gar den internationalen Markt mit konkurrenzfahigen Gitern fir sich zu
gewinnen. Eine wesentliche Ursache dafiir ist wohl grundséatzlich darin zu
sehen, daB das Ziel, glinstige Rahmenbedingungen fir Investitionen und damit
flr einen Aufschwung im Gebiet der ehemaligen DDR zu schaffen, bisher erst
teilweise erreicht ist, obwohl durch umfangreiche Kredite, staatliche Zuschiisse
und steuerliche Erleichterungen groBzligige Hilfe geleistet wird.

Ein spilrbares Investitionshindernis stellen die in groBer Zahl ungeklarten
Eigentumsverhéltnisse insbesondere an Grundsticken und Gebéduden dar, die
unter anderem ein wichtiger Grund dafir sind, daB Gewerbeflachen und -rdume
fehlen. Angesichts teils vollig unterlassener, teils mangelhafter Fihrung der
Grundbiicher erfordert die Kldrung der Eigentumsverhiitnisse zumeist erhebli-
che Zeit, haufig ist die noch im Aufbau befindliche Verwaltung damit Uberfor-
dert. Zu einer Milderung dieses gravierenden Problems kénnte der inzwischen
eingefuhrte Investitionsvorbehalt beitragen. Danach haben die Gemeinden die
Mdglichkeit, unter Aufrechterhaltung eines Entschadigungsanspruches Grund-
stlcke fur Investitionszwecke freizugeben. Auch die unzureichende 6ffentliche
Infrastruktur erweist sich als eine Hirde fir private Investitionen. GroBe Méngel
bestehen unter anderem im Schienen- und StraBennetz, moderne Kommunika-
tionsmittel sind haufig nicht verfigbar. Zum Aufbau einer leistungsfahigen
staatlichen Infrastruktur, zu der auch die Verwaltung zéhlt, ist im Sffentlichen
Bereich zusatzliches qualifiziertes Personal nétig. Mangels eines entsprechen-
den Angebots in Ostdeutschland muB dabei — zumindest fiir eine Ubergangs-
zeit — anscheinend in nicht wenigen Fallen auf Fachkrafte aus Westdeutsch-
land zurlckgegriffen werden. Eine Beschleunigung der Privatisierung — etwa
im Wege eines offentlichen Bietungsverfahrens — kénnte die Investitionsbe-
reitschaft erhbhen. Ausgesprochen kontraproduktiv miBte sich dagegen eine
Uberforderung der Treuhandanstalt durch strukturpolitische Aufgaben erwei-
sen. Rentable und damit dauerhafte Arbeitsplatze werden vor allem durch
privatwirtschaftliches Engagement geschaffen, wobei die mdglichst rasche
Privatisierung als Katalysator dienen kénnte. Ein grundiegender Wandel in der
ehemaligen DDR erfordert nicht zuletzt, daB sich die am Erwerbsleben
Beteiligten stirker an marktwirtschaftliche Verhaltensweisen anpassen. Dies
gilt nicht nur fur die Leitungsebene im privaten und &ffentlichen Bereich,
sondern auch fur die nachgeordneten Stufen. Dazu ist kurzfristig das Angebot
entsprechender Méglichkeiten zur Umschulung und Weiterbildung sowie eine
institutionelle Anderung des gesamten Erziehungssystems notwendig. Als ein
positives Zeichen ist es zu werten, daB — den 1990 per saldo registrierten
255000 Gewerbeanzeigen nach zu urteilen — die Grindung von Betrieben
insbesondere im Dienstleistungsbereich in Gang gekommen ist, der unter dem
alten Regime mehr oder weniger gewollt an der Entfaltung gehindert worden
war.

Verzégerung des
Wirtschaftsauf-
schwungs

Vielfaltige Investi-
tionshindernisse
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Enger begrenzter
Wachstumsspielraum
in Westdeutschland

Kompensation der
Exportschwéche
durch kréftige
Binnenkonjunktur

Expansive Konjunk-
turimpulse der
Finanzpolitik

In der westdeutschen Wirtschaft hat sich nach der Jahreswende 1990/91 der
Nachfragedruck angesichts der Exportschwéche gemildert. Aus stabilitatspoli-
tischen Grinden ist eine Abflachung des Nachfragewachstums durchaus
erwtinscht. Denn im Westen der Bundesrepublik sind die Angebotsreserven,
nicht zuletzt wegen der mangelnden Konkurrenzfahigkeit der ostdeutschen
Industrie, derzeit in hohem MaBe ausgeschopft. Infolgedessen erscheint eine
Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktion allenfalls noch in geringem
Umfang durch eine starkere Beanspruchung der vorhandenen Produktivkréfte,
insbesondere des Kapitalstocks, méglich. Von daher ist der Wachstumsspiel-
raum der westdeutschen Wirtschaft auf die Zunahme des Produktionspoten-
tials begrenzt, die sich nach grober Schatzung 1991 in einer GréBenordnung
von 2Y.0/0 bewegt.

Dem Riickgang der Auslandsorders steht selbst im Verarbeitenden Gewerbe,
das wegen seiner relativ groBen Exportabhéngigkeit in der Vergangenheit von
einem auBenwirtschaftlichen AnpassungsprozeB stets besonders betroffen
war, eine anhaltend kriftige Zunahme der Inlandsbestellungen gegeniber, die
den Nachfrageausfall im AuBenhandel kompensiert. So Ubertrafen die gesam-
ten Auftragseinginge aus dem In- und Ausland in den Monaten Januar/Februar
1991 das Niveau in der vergleichbaren Vorjahrsperiode dem Wert nach um 9%
und dem Volumen nach um 6%00. Die Starke der Ordertatigkeit heimischer
Kunden wie ganz generell der Binnenkonjunktur beruht nicht zuletzt auf den
nach wie vor hohen Nachfrageimpulsen aus den neuen Bundesléndern. Diese
werden seit der zweiten Jahreshilfte 1990 zum betréchtlichen Teil durch
westdeutsche Transferzahlungen aus den offentlichen Haushalten finanziert.
Die hierdurch ausgeléste Nachfrage konnte sich 1991 unter Umstdnden mehr
als zuvor auf Investitionsglter konzentrieren, was den wirtschaftspolitischen
Zielvorstellungen voll entsprache. Zwar konnte die Nachfrage durch die zur
Jahresmitte in Kraft tretenden Steuererhohungen gedampft werden, doch
verbleibt in Westdeutschland eine betrachtliche Eigendynamik der Investitionen
und insbesondere des Privaten Verbrauchs. Die gesamtwirtschaftliche Konstel-
lation durfte hier fir die nidchste Zeit weniger durch einen Nachfragemangel
denn durch einen Mangel an binnenwirtschaftlichen Angebotsméglichkeiten
gekennzeichnet sein. Zu den damit verbundenen Stabilitatsrisiken tritt die
Gefahr eines betrichtlichen Lohnkostenschubs, wenn sich die in den ersten
Vereinbarungen der diesjéhrigen Lohnrunde zutage getretene Linie mit erheb-
lich Gber den zu erwartenden Produktivitditszuwachs hinausgehenden Tarif-
lohnsteigerungen fortsetzt, zumal deren Kostenwirkung durch die Anhebung
der Sozialversicherungsbeitrage zum 1. April 1991 noch vergréBert wird.

2. Stark expansiv wirkende Finanzpolitik

Von der Finanzpolitik gingen 1990 kraftige expansive Impulse auf die Konjunk-
tur in Westdeutschland aus. Zum einen wirkten die Anfang des Jahres in Kraft
getretenen Steuersenkungen stimulierend. Zum anderen wurden zur Unterstit-
zung des Anpassungsprozesses in Ostdeutschland umfangreiche staatliche
Transfers geleistet, die groBenteils zusétzliche Giternachfrage im bisherigen
Bundesgebiet nach sich zogen. Aufgrund der Einnahmenausfélle durch die
dritte Stufe der Steuerreform, vor allem aber wegen der finanziellen Anforde-
rungen im Zuge des deutschen Einigungsprozesses weitete sich das staatliche
Defizit stark aus. Die mit der deutschen Vereinigung verbundenen Belastungen
trafen die bisherige Bundesrepublik in einer Ausgangslage, die dank der
vorangegangenen Konsolidierungsbemihungen der Finanzpolitik und des
anhaltenden Wirtschaftswachstums relativ glnstige Voraussetzungen dafar
bietet, daB die Anforderungen an die offentliche Hand, die sich inzwischen
noch vergréBert haben, bewaltigt werden koénnen. Niemand sollte daraus
freilich den SchiuB ziehen, die finanziellen Moglichkeiten des Staates waren
nunmehr beinahe unbegrenzt; eine Uberforderung des westdeutschen Wirt-



Finanzielle Entwicklung der 6ffentlichen Haushalte*)
1990 ts) 1990 ts)
altes 1990 1) ts) altes
Bundes- Ost- Bundes-
Position 1988 1989 ts) gebiet deutschland | 1988 1989 gebiet
Mrd DM Verénderung gegen Vorjahr in %%
A. Haushaitsentwicklung
Gebietskérperschaften
Ausgaben
Personalausgaben 216,5 222 2345 + 25 + 25 + 55
Laufender Sachaufwand 105,0 111 1195 + 15 + 55 + 8
Transferausgaben 2} 1926 202 214 + 586 + 5 + 6
Zinsausgaben 60,4 61 65 + 32 + 1 + 6
Sachinvestitionen 58,2 62 66,5 + 18 + 65 + 75
Finanzierungshilfen 3) 40,4 41 475 + 14 + 2 + 155
Insgesamt 4) 6736 700 7485 72 + 31 + 4 + 7
darunter:
Bund 278,2 293 6) 311 72 + 25 + 55 + 6
Lander 2701 283 300 . + 23 + 45 + 6
Gemeinden 184,4 1945 209,5 . + 29 + 55 + 75
EG 5) 25,3 245 23 + 255 - 35 - 65
Einnahmen
Steuereinnahmen 488,1 535,5 5496 17 + 41 + 95 + 25
Sonstige Einnahmen 132,9 146,5 155 1 - 14 + 10 + 6
Insgesamt 4) 620,3 679 702 28 + 30 + 95 + 35
darunter:
Bund 2422 7) 278 7) 290 48 - 06 + 145 + 45
Lander 2537 275 2805 + 38 + 85 + 2
Gemeinden 185,1 196,5 208 + 48 + 6 + 45
EG 253 24,5 23 + 255 - 35 — 65
UberschuB (+) bzw. Defizit (—) - 533 - 215 — 46,5 ~ 44
darunter:
Bund - 30| 7)- 15 7)) — 21 -~ 24
Lander — 16,3 - 75 — 195
Gemeinden + 06 + 2 - 35
Fonds ,Deutsche Einheit* - - - - 20
Sozialversicherungen
Ausgaben 3948 400 4245 . + 65 + 15 + 6
Einnahmen 393,3 413,5 441 . + 51 + 5 + 65
UberschuB (+) bzw. Defizit (—) - 15 + 13,5 + 185
Offentliche Haushalte insgesamt
Ausgaben 10217 1050,5 1121 . + 41 + 3 + 7
Einnahmen 966,9 1043 1091 . + 36 + 8 + 45
Defizit (—) — 548 - 8 - 30
Verdnderung gegen Vorjahr
Stand am Jahresende in Mrd DM 8) in Mrd DM 8)
B. Verschuldung der Gebletskérperschaften
Schuidscheindarlehen 502,7 496,0 517 + 12,9 - 6,7 + 21
Wertpapiere 382,0 4149 518,5 . + 42,1 + 329 + 1035
Sonstige Schulden 18,3 17,9 17,5 . - 09 - 03 - 05
Insgesamt 903,0 928.,8 1052,5 + 54,2 + 258 + 1235
darunter:
Bund 4752 490,5 542 + 347 + 154 + 515
Lénder 302,6 309,9 328,5 . + 18,0 + 73 + 185
Gemeinden 111,3 1129 116 . + 14 + 16 + 3
* Einschl. kaufménnisch buchender Krankenhduser und anderer Sonder- publik bestrittene Ausgaben der EG. — 6 Einschl. Zuweisungen des

rechnungen. Die Einnahmen und Ausgaben werden hier entsprechend der
haushaltsméBigen Zuordnung dem Zeitraum zugerechnet, fiir den sie
bestimmt sind. — 1 Abschnitt B des Bundeshaushaltes und Fonds
.Deutsche Einheit*; nur 2. Halbjahr 1990. — 2 Hauptséchtich Sozialausga-
ben und laufende Zuweisungen an den Unternehmenssektor. — 3 Ausga-
ben fir Investitionszuschisse und Darlehen an Dritte sowie Beteiligungs-
erwerb. — 4 In dieser Summe sind — anders als in den folgenden
Angaben fir Bund, Lénder und Gemeinden — die Zuweisungen zwischen
den einzelnen Haushaltsebenen nicht enthalten (abgesehen von der Diffe-
renz im Verrechnungsverkehr). — § Aus ihren Einnahmen in der Bundesre-

Bundes an den Fonds ,Deutsche Einheit“ und die Sozialversicherungen in
Ostdeutschland. — 7 Die Gewinnabfihrung der Bundesbank ist hier in
voller Héhe als Einnahme des Bundes enthalten. — 8 1990 einschl.
Verschuldung des Fonds ,Deutsche Einheit* und des bisher festgestellten
Schuldenstandes des Kreditabwicklungsfonds, der die Schulden der ehe-
maligen DDR Gbernimmt. Die im Text genannte Neuverschuldung weicht
wegen der Ubernahme der Altschulden von der Veranderung des Schul-
denstandes ab. — ts Teilweise geschétzt.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk
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Starke Ausweitung
des Defizits

Kraftiger Anstieg
der Ausgaben

In Westdeutschland
beschleunigte
Zunahme des

Personalaufwands
und der Ausgaben
far Sachinvestitionen

schaftspotentials, das auf lange Zeit noch das Fundament fir eine gedeihliche
Entwicklung in Gesamtdeutschland darstellt, ware die unvermeidbare Folge
einer solchen Fehleinschatzung.

Das Defizit in den Haushalten der Gebietskorperschaften — Ostdeutschland
seit dem Inkrafttreten der Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zur Jahres-
mitte 1990 eingerechnet — erreichte im vergangenen Jahr rund 80 Mrd DM,
verglichen mit 21% Mrd DM 1989. Beim Bund, dessen dritter Nachtragshaushalt
vom Oktober 1990 auch den von ihm weitergeflhrten Staatshaushaltsplan der
ehemaligen DDR flur das zweite Halbjahr 1990 umfaBte, ergab sich ein Defizit
von 45 Mrd DM.") Hinzu kam ein Defizit von annéhernd 20 Mrd DM des Fonds
,Deutsche Einheit*, der vom Bund und von den westdeutschen Bundeslandern
als gemeinsames Instrument zur Finanzierung staatlicher Aufgaben in Ost-
deutschland geschaffen worden war. AuBerdem entstand beim ERP-Sonder-
vermdgen, das mit neuen Kreditprogrammen zur Wirtschaftsférderung in Ost-
deutschland beauftragt wurde, ein Defizit von 2 Mrd DM. Aber auch die
westdeutschen Bundesliander, die durch den EinigungsprozeB und die damit
verbundenen Steuermehreinnahmen 1990 finanziell alles in allem wohl eher
etwas begiinstigt wurden, wiesen mit 19%2 Mrd DM eine weit gréBere
Deckungsilicke auf als 1989, und bei den westdeutschen Gemeinden trat an
die Stelle des 1989 noch erzielten Uberschusses ein Defizit von 3. Mrd DM.
Die Uberschisse der westdeutschen Sozialversicherungen haben sich 1990
dagegen vor allem infolge der starken Zunahme der Beschéaftigung gegenuber
dem Vorjahr noch etwas erh&ht (von 132 Mrd DM auf 16% Mrd DM).

Die Ausgaben der Gebietskérperschaften sind 1990 kréftig gestiegen. Sie
erreichten eine GréBenordnung von 820 Mrd DM. Davon entfielen Gber 70 Mrd
DM auf Ausgaben in Ostdeutschland nach der Jahresmitte. Zum einen mubBte
dort der (berwiegende Teil der staatlichen Aufgaben weitergefihrt werden,
zum anderen wurden noch umfangreiche Subventionen fir die Wohnungswirt-
schaft, fur Energie, fir das Verkehrswesen, fir die Landwirtschaft und far
Exporte nach mittel- und osteuropéischen Landern gewahrt. Ferner muBten
Finanzliicken in der Sozialversicherung geschlossen werden, die nicht zuletzt
dadurch entstanden, daB der BeitragsfluB nach den Mitte des Jahres getroffe-
nen Neuregelungen zur Annidherung an das westdeutsche Sozialsystem nur
zégernd in Gang kam. Aber auch die Ausgaben im bisherigen Bundesgebiet
sind von den Gebietskdrperschaften 1990 mehr als zuvor ausgeweitet worden.
Sie stiegen insgesamt um 7 % und damit mehr als doppelt so stark, wie es der
vom Finanzplanungsrat (in dem Bund, Lander und Gemeinden vertreten sind)
als mittelfristige Leitlinie empfohlenen Begrenzung des Ausgabenwachstums
auf 390 entsprochen hatte. Gerade angesichts der angespannten konjunkturel-
len Situation in Westdeutschland und im Hinblick auf das Erfordernis, mehr
Ressourcen fiir Ostdeutschland einzusetzen, ware Zurlckhaltung angezeigt
gewesen. Am stirksten — namlich um knapp 8% — erhdhten sich die
Ausgaben der westdeutschen Gemeinden. Die Gesamtausgaben der west-
deutschen Bundesldander nahmen 1990 gegenlber dem Vorjahr um 6% zu
(wobei Aufwendungen fur Ostdeutschland nur wenig ins Gewicht fielen). Der
Bund gab im Abschnitt A seines Bundeshaushalts 6% mehr aus als ein Jahr
zuvor.

Unter den wichtigsten Ausgabenarten der Gebietskdrperschaften sind in
Westdeutschland die Personalausgaben 1990 um 5%%0 und damit erheblich
starker als im Jahr zuvor gestiegen, vor allem weil zum Jahresbeginn 1990 far
den &ffentlichen Dienst Zulagen vereinbart worden waren, die zu der Erhéhung
der Léhne und Gehilter gemaB der letzten Stufe des 1988 flr drei Jahre
abgeschlossenen Tarifvertrages hinzutraten. Dies belastete besonders die

1 Nach Einrechnung des berplanméBigen Bundesbankgewinns von 3 Mrd DM, der haushaltsmaBig unmitteibar
zur Tilgung falliger Schulden verwendet wird.



Landerhaushalte, bei denen der Anteil der Personalkosten am gréBten ist.
Auch der laufende Sachaufwand der Gebietskorperschaften wuchs kraftig
(+80/). Die Transferzahlungen erhdhten sich bei einer im einzelnen recht
unterschiedlichen Entwicklung um 6%o0. Relativ stark nahmen die Ausgaben fir
Sachinvestitionen zu (+7%00), darunter die Bauausgaben um knapp 89%0. Die
staatliche Investitionstatigkeit hatte sich bereits seit 1989 kraftig belebt, vor
allem, weil die Gemeinden als gréBter &ffentlicher Investor wieder Gber mehr
finanziellen Spielraum verfigten und ihnen Uberdies im Rahmen &ffentlicher
Forderprogramme zinsverbilligte Kredite in erheblichem Umfang angeboten
wurden. Angesichts der im Bausektor entstandenen Kapazitatsengpasse und
hohen Preissteigerungen ware allerdings eine langsamere Gangart der &ffentli-
chen Bautétigkeit erwiinscht gewesen, und zwar speziell mit Ricksicht auf die
— auch infolge verstérkter staatlicher Forderung — kréftig expandierende
Nachfrage im Wohnungsbau.

Das westdeutsche Steueraufkommen wurde zwar durch die Steuerreform
geschmélert, die gréfere Einnahmenausfille verursacht haben durfte, als zuvor
veranschlagt worden war. Dem stand jedoch der positive EinfluB der anhalten-
den Hochkonjunktur gegenlber; insbesondere hat der Nachfrageschub aus
Ostdeutschland zu einem hohen Mehraufkommen aus der Umsatzsteuer und
den speziellen Verbrauchsteuern gefihrt. Insgesamt Gbertrafen die Steuerein-
nahmen in Westdeutschland 1990 mit 550 Mrd DM den Betrag des Vorjahres
um 2%:0/; sie fielen um 13 Mrd DM héher aus, als dies in der den Haus-
haltsplanen weitgehend zugrunde gelegten offiziellen Schatzung vom Novem-
ber 1989 erwartet worden war. In Ostdeutschland war das Steueraufkommen
dagegen wegen der Wirtschaftsschwiche und speziell der hohen Kéufe in
Westdeutschland relativ gering. Wichtige Steuern brachten zudem erst ab
August Ertrdge; auch muBten zundchst administrative Anlaufschwierigkeiten
Uberwunden werden. Mit 17 Mrd DM entsprachen die Steuereinnahmen in Ost-
deutschland im zweiten Halbjahr nur knapp 6% des Aufkommens im
Westen.

Mit den Defiziten in den &ffentlichen Haushalten hat sich die staatliche
Kreditaufnahme 1990 sprunghaft vergréBert. Der Kapitalmarkt hatte sich schon
bald nach Jahresbeginn mit hoheren Zinssédtzen auf die zu erwartende
wesentlich starkere Belastung eingestellt. Die Gebietskérperschaften (den
DDR-Staatshaushalt im Zeitraum vom 1. Juli bis zum 2. Oktober und den Fonds
.Deutsche Einheit* eingeschlossen) beanspruchten die Kreditmarkte im gan-
zen Jahr 1990 im Betrag von netto 111 Mrd DM (nach nur 26 Mrd DM im Jahr
zuvor). Davon entfielen 95 Mrd DM auf die zweite Jahreshélfte. Im Ergebnis war
die staatliche Nettokreditaufnahme 1990 hoher, als zur Finanzierung der
Kassenlucke erforderlich gewesen wére. Dies war darauf zurlickzufilhren, daB
sich die Finanzen des Bundes gegen Jahresende ginstiger entwickelten als
erwartet und ihm zudem im Dezember noch relativ viel Mittel aus dem Absatz
von Daueremissionen zuflossen. Ende 1990 verfligte der Bund deshalb (ber
einen betrachtlichen Bestand an Guthaben bei der Bundesbank (gut 15 Mrd
DM), auf den er im laufenden Jahr zurlickgreifen kann.

Durch den Absatz von Wertpapieren beschafften sich die Gebietskdrperschaf-
ten 1890 Mittel im Umfang von netto 91 Mrd DM. Die Aufnahme von
Schuldscheindarlehen hat jedoch (mit per saldo 21 Mrd DM) angesichts des
sehr groflen Kreditbedarfs an Gewicht gewonnen; dabei wurden die Konditio-
nen teilweise flexibler gestaitet als friher Ublich, indem zum Beispiel Glaubiger-
kindigungsrechte oder variable Zinsen vereinbart wurden. Abgesehen davon,
daB die westdeutschen Bundeslénder das Instrument der Schuldscheindar-
lehen weiterhin bevorzugten, wurde auch ein groBer Teil des Kreditbedarfs des
Fonds ,Deutsche Einheit* und des DDR-Staatshaushaits durch Schuldschein-
darlehen gedeckt; dagegen hat der Bund seine Verpflichtungen in dieser Form
nochmals betrachtlich zurtckgefihrt.

Wachstum des
Steueraufkommens
durch Steuersenkung
gedampft

Hohe
Neuverschuldung

Art der
Kreditaufnahme

29



30

Finanzpolitische
Konsequenzen des
Ressourcentransfers
nach Ostdeutschland

Haushaltspolitische
Eckwerte

Entwurf des Bundes-
haushaltsplanes 1991

Zusatzliche Haus-
haltsbelastungen

Die Finanzpolitik sah sich bei der Aufstellung der Haushalte fur 1991 und den
mittelfristigen Planungen vor der zweifellos schwierigen Aufgabe, den wirt-
schaftlichen Strukturwandel und den Neuaufbau in den &stlichen Bundeslan-
dern nach Kraften zu unterstiitzen sowie den UmstellungsprozeB fur die
ostdeutsche Bevélkerung sozial abzusichern. Zugleich gilt es zu verhindern,
daB die Staatsverschuldung infolge der hohen neuen Anforderungen ausufert
und die Belastung mit Zinsaufwendungen den &ffentlichen Haushalten in der
Zukunft weitgehend den finanzpolitischen Gestaltungsspielraum nimmt. Die
umfangreichen Transfers nach Ostdeutschland machen auch unter gesamtwirt-
schaftlichen Aspekten strikte Zurlckhaltung bei den vom Westen gestellten
Anspriichen an die 6ffentlichen Haushalte notwendig, um das derzeit in hohem
MaBe ausgelastete westdeutsche Produktionspotential nicht zu Uberfordern
und der Gefahr eines starkeren Preisauftriebs — mit letztlich negativen Folgen
auch fUr das Wirtschaftswachstum — vorzubeugen.

Im ProzeB der Haushaltsplanung waren somit groBe Anstrengungen geboten,
um die Ausweitung des staatlichen Defizits 1991 in Grenzen zu halten, die
tendenziell schon dadurch vorgezeichnet ist, daB die finanziellen Lasten der
Vereinigung nun flr ein volles Jahr zu tragen sind. Auch muBten die Weichen
dafur gestellt werden, daB die &ffentlichen Finanzen nach der gegenwértigen
starken Anspannung wieder auf einen Konsolidierungskurs einschwenken. Die
Bundesregierung beschloB deshalb im November 1990 haushaltspolitische
Eckwerte, die diesen Anforderungen Rechnung tragen. Das Defizit soll danach
im Bundeshaushalt 1991 auf 70 Mrd DM und bei den Gebietskorperschaften
insgesamt auf hochstens 140 Mrd DM beschrénkt werden; bis 1994 soll es
beim Bund auf 30 Mrd DM und bei allen Gebietskorperschaften auf deutlich
unter 100 Mrd DM verringert werden.

In der Koalitionsvereinbarung der Regierungsparteien vom Januar 1991 wurde
eine Reihe von MaBnahmen beschlossen, die den Bundeshaushalt 1991 —
dem EckwertebeschluB entsprechend — gegenuber dem Status quo um
insgesamt rund 35 Mrd DM entlasten. Neben Einsparungen von Ausgaben, bei
denen — insbesondere bei den Subventionen in den alten Bundeslandern —
aus stabilitdtspolitischer Sicht starkere Kirzungen angemessen gewesen
waren, fallt hier vor allem die Erhdhung von Sozialbeitrdgen ins Gewicht, durch
die der Bedarf der Bundesanstalt fir Arbeit an Bundeszuschlssen verringert
wird. Nach dem Ausbruch der Kampfhandlungen am Golf kamen weitere
Haushaltsbelastungen des Bundes durch deutsche Solidarbeitrage an die USA,
GroBbritannien und Frankreich (zusammen rund 9% Mrd DM) und durch Hiifen
an andere Staaten hinzu. Durch niedriger veranschlagte Ausgaben und dank zu
erwartender Mehreinnahmen (vor allem aus den Steuern) gelang es gleichwohl,
in dem am 20. Februar 1991 von der Bundesregierung beschlossenen Entwurf
des Bundeshaushaltsplanes 1991 das Defizit wie angestrebt auf rund 70 Mrd
DM zu beschrénken.

Bei der Verabschiedung des Budgetentwurfs des Bundes zeichneten sich
allerdings bereits weitere gravierende Haushaltsbelastungen ab. So muBte eine
Ldsung gefunden werden, um die Finanzausstattung der ostdeutschen Lénder
und Gemeinden gegenlUber den 1990 hierflir getroffenen Regelungen zu
verbessern, was angesichts dort sichtbar gewordener groer Haushaltslicken
dringlich geboten schien. Bund und Lénder kamen daher am 28. Februar
{iberein, daB der Bund zugunsten der ostdeutschen Lander und Kommunen auf
seinen Anteil an den Mitteln aus dem Fonds ,Deutsche Einheit* verzichtet, der
ihm nach dem Einigungsvertrag als Beitrag zur Finanzierung von Ausgaben in
Ostdeutschland zustand; 1991 sind dies gut 5 Mrd DM. AuBerdem werden die
ostdeutschen Lander nun am Landeranteil des gesamtdeutschen Umsatz-
steueraufkommens voll entsprechend ihrer Einwohnerzahl beteiligt; die west-
deutschen Lénder verzichten damit 1991 im Vergleich zur urspringlichen



Regelung auf Steuereinnahmen von rund 5 Mrd DM. Damit bei der Umstellung
der ostdeutschen Wirtschaft zutage getretene Schwierigkeiten schneller (iber-
wunden werden kdnnen, hielt es die Regierungskoalition dariiber hinaus fur
erforderlich, in den Bundeshaushalt 1991 noch weitere Mittel fir Ostdeutsch-
land einzustellen. SchiieBlich waren auch im Hinblick auf die Golfregion noch
finanzielle Risiken einzukalkulieren.

Um fir all diese Mehrbelastungen des Bundeshaushalts Vorsorge zu treffen,
beschloB die Regierungskoalition am 25. Februar 1991 Steuererhéhungen, die
im laufenden Jahr Mehreinnahmen fur den Bund von rund 17 Mrd DM (und
1992 von rund 27 Mrd DM) erbringen sollen. Far die Dauer eines Jahres — von
Mitte 1991 bis Mitte 1992 — wird eine Ergédnzungsabgabe zur Einkommen- und
Korperschaftsteuer in Hohe von 7,5% der Steuerschuld erhoben. AuBerdem
wird Mitte 1991 die MineralSlsteuer kraftig heraufgesetzt: hinzu kommt eine
hohere Steuer auf Sachversicherungen und — zum Jahresbeginn 1992 — auf
Tabakwaren. Durch die Steuererhéhungen wird vermieden, daB sich das Defizit
aufgrund der erwédhnten zusétzlichen Anforderungen noch mehr ausweitet. Die
von den 6ffentlichen Finanzen ausgehenden expansiven Effekte auf die Giter-
nachfrage wie auch die Belastungen der Kreditmarkte werden damit in Grenzen
gehaiten (auch wenn hier in Rechnung zu stellen ist, daB héhere Abgaben zu
einem nicht unerheblichen Teil zu Lasten der privaten Ersparnis gehen
durften). Allerdings wird es unter stabilitatspolitischen Aspekten auch darauf
ankommen, daB die Schmaélerung der realen Nettoeinkommen, die mit den
Abgabenerhdhungen einhergeht, im Interesse der Bereitstellung von Ressour-
cen far die neuen Aufgaben akzeptiert wird und kein kumulativer ProzeB von
Lohn- und Preissteigerungen in Gang kommt, dem dann die Geldpolitik
entgegenwirken muBte.

Anfang Mérz 1991 beschloB die Regierungskoalition, die aus den Steuerer-
héhungen zu finanzierenden zusatzlichen MaBnahmen fir Ostdeutschland in
einem ,Gemeinschaftswerk Aufschwung-Ost* zusammenzufassen, das im
laufenden Jahr einen finanziellen Umfang von 12 Mrd DM hat. Davon werden
5Mrd DM fur kommunale Ausgaben zur Instandsetzung insbesondere von
Krankenhausern, Schulen und Altenheimen zur Verfligung gestellt. Auch fir
offentliche Investitionen in anderen Bereichen, fur die Férderung von Unterneh-
mensinvestitionen und fir ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen sind zusatzliche
Betrage vorgesehen. Alles in allem sind die Mittel fir Ostdeutschland so
aufgestockt worden, daB fir MaBnahmen zur Verbesserung der desolaten
offentlichen Infrastruktur jetzt ausreichender finanzieller Spielraum besteht.
Freilich sollte die reichlichere Finanzausstattung der ostdeutschen Lander und
Gemeinden nicht dazu fihren, daB notwendige Anpassungsprozesse — zum
Beispiel die Verringerung des (bermiBig hohen Personalstandes und der
sukzessive Abbau noch verbliebener Verbrauchersubventionen — hinausge-
zogert werden. Es muB darauf geachtet werden, daB die zum gegenwirtigen
Anstieg des Staatsdefizits fihrenden Mehrausgaben in den neuen Bundes-
landern vor allem zu investiven, d. h. dem Aufbau des Produktionspotentials
dienenden Zwecken verwendet werden.

Das Defizit der 6ffentlichen Haushalte, die Sozialversicherungen eingeschlos-
sen, dirfte in Gesamtdeutschland 1991 aus heutiger Sicht eine GréBenordnung
von gut 50o des Bruttosozialprodukts erreichen (nach nur knapp %% des
Sozialprodukts im Tiefpunkt des Defizits 1989 in der alten Bundesrepublik). Im
internationalen Vergleich mag ein solches Defizit auf den ersten Blick nicht als
auBergewohnlich hoch erscheinen, insbesondere wenn die derzeitige exzep-
tionelle Belastung durch die deutsche Vereinigung berlcksichtigt wird. So
Uberzeugend dieses Argument fir die beiden ersten Jahre der deutschen
Vereinigung auch sein mag, so wenig tragt es fur die weitere Zukunft, in der
sich die Bundesrepublik nicht an ,Standards“ &ffentlicher Defizite gewohnen
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sollte, bei denen der kiinftige Handlungsspielraum der Finanzpolitik gefahrlich
eingeschrankt und die Stabilisierungsaufgabe der Geldpolitik GberméaBig bela-
stet wird. In dem zusammen mit dem Entwurf des Bundeshaushaltsplanes 1991
vorgelegten mittelfristigen Finanzplan bis 1994 hat die Bundesregierung ihren
Willen bekundet, das Defizit des Bundes in den kommenden Jahren durch
strikte ZurGckhaltung bei den Ausgaben wieder betréchtlich zu reduzieren. Die
Bundesausgaben sollen 1992 nur um knapp 1%o und in den beiden folgenden
Jahren um gut 20 zunehmen. Als Planungsdaten, die es konsequent umzuset-
zen gilt, tragen diese Eckwerte den gesamtwirtschaftlichen Erfordernissen
Rechnung. Die Aufgabe, den Anstieg der Ausgaben méglichst niedrig zu
halten, stellt sich freilich auch fur die westlichen Bundesidnder und Gemeinden.
Fiar einen Abbau der Subventionen einschlieBlich Steuervergunstigungen (iber
die vorgesehenen Einschrankungen bei der Berlin-, Zonenrand- und allgemei-
nen Regionalférderung hinaus) will die Bundesregierung demnéchst ein kon-
kretes Konzept erarbeiten. Bemihungen um weitere Einsparungen sind auch
deshalb angebracht, weil fir 1992 eine Verbesserung des Kinderlastenaus-
gleichs vorgesehen ist.

Die Perspektive wieder riicklaufiger Defizite griindet sich nicht zuletzt darauf,
daB mit dem Ingangkommen des Wirtschaftsaufschwungs in Ostdeutschiand
die staatlichen Einnahmen dort kraftiger flieBen. Werden in der Konsolidierung
der 6ffentlichen Haushalte spurbare Fortschritte erzielt, so wird dies auch die
Geldpolitik entlasten, die ansonsten in einem Umfeld anhaltend stark expan-
siver Finanzpolitik bei der Aufgabe Uberfordert wire, den Geldwert stabil zu
halten.

3. AuBenwirtschaft im Zeichen der Anpassung

Nachdem die auBenwirtschaftlichen Uberschisse der Bundesrepublik in den
achtziger Jahren stindig gestiegen waren, kam es 1990 zu einer Tendenzwen-
de. Der Aktivsaldo der Leistungsbilanz, der sich 1989 noch auf 108 Mrd DM
belaufen hatte, fiel 1990 auf 77 Mrd DM zurick — obwohl die ehemalige DDR,
deren Auslandstransaktionen ab Juli 1990 in die Zahlungsbilanz der Bundes-
republik mit einbezogen sind, im zweiten Halbjahr 1930 AuBenhandelsiber-
schisse in Héhe von 13 Mrd DM in die Wahrungsunion einbrachte (ein
Ergebnis, das freilich durch erhebliche Subventionen verzerrt ist). Bezogen auf
das Sozialprodukt entspricht der UberschuBabbau einem Rickgang um 1.8
Prozentpunkte (von 4,8 % auf 3,000). Gegen Ende des vergangenen Jahres hat
sich diese Entwicklung merklich beschleunigt, und fur 1991 ist damit zu
rechnen, daB der Aktivsaldo in der Leistungsbilanz weiter kréftig abnehmen
wird. Ausschlaggebend fir die rasche Korrektur der zuvor international oft als
zu hoch kritisierten Uberschiisse war vor allem, daB sich 1990 das Wachstums-
gefille, das bereits 1989 zugunsten der Bundesrepublik umgeschlagen war,
stark ausweitete. Wahrend im Ausland die Konjunktur abflaute und damit die
Nachfrage wichtiger Abnehmerlander schwécher wurde, nahm die Inlandsnach-
frage in Deutschland mit Uberdurchschnittlicher Dynamik zu. Bei weitgehend
ausgelasteten Kapazitaten in Westdeutschland — und Produktionsausfallen in
Ostdeutschland — konnte die Licke zwischen Angebot und Nachfrage nur
durch zusatzliche Einfuhren geschiossen werden. Die damit einhergehende
Verminderung des Leistungsbilanziberschusses trug dazu bei, den notwendi-
gen Ressourcentransfer in die ehemalige DDR sicherzustellen, ohne gleich-
zeitig die konjunkturellen Spannungen in Westdeutschland Uber Gebihr zu
verstarken. AuBerdem wurde auf diese Weise die Rlckkehr zu einem besser
ausgewogenen Leistungsbilanzgeflige unter den groBeren Industrielandern
unterstutzt — ein Ziel, das in den vorangegangenen Jahren trotz verstérkter
internationaler wirtschaftspolitischer Kooperation nicht erreicht worden war.



Hauptposten der Zahlungsbilanz®)

Mrd DM
Position 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 9)
A. Leistungsbilanz
1. AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 1) 432,3 488,2 537.2 526,4 527.4 567.7 641,0 6619
Einfuhr (fob) 1) 3785 4214 4511 403,0 399,56 428,4 493,4 5436
Saldo + 538| + 668| + 860 +1234| +1279| +1392| +1476| +1184
2. Ergédnzungen zum Warenverkehr und Transithandel 2) + 383} - 11| — 13| - 15| — 11| + 12| — 11| — 07
Saldo des gesamten Warenhandels + 570| + 658 + 84,7| +121,9) +1268| +1404| +1465| +117.7
3. Dienstleistungen
Einnahmen 118,8 133,5 1425 142,0 1451 151,6 186,3 210,2
Ausgaben 1371 1416 149,7 151,1 160,3 1713 191,2 2149
Saldo - 83| - 81| — 73| — 91| — 152 — 197| —~ 49| — 47
darunter:
Kapitalertrage (Saldo) + 42| + 103 + 93| + 90| + 71 + 91| + 218| + 274
Reiseverkehr (Saldo) - 282| — 231 — 237 — 254 — 279| — 287 — 281 ~ 309
4. Ubertragungsbilanz - 252| — 297 — 291 - 271} — 291 | — 320 — 340| — 356
darunter:
Nettobeitrag zum EG-Haushalt - 60| - 73| — 83| -~ 82| — 104| — 130| — 134 — 116
Sonstige dffentliche Leistungen an das Ausland (netto) - 75| - 105 — 94| - 76| - 78| — 6Bj — 88| — 120
Saldo der Leistungsbilanz + 1356 + 279| + 483| + 858| + 825| + 887 | +1076| + 774
B. Kapitaibilanz
1. Langfristiger Kapitalverkehr

a) Deutsche Anlagen im Ausiand (Zunahme: —) — 35| — 450 — B17| — 554 | — 622 — 979 — 941 | —1069
Direktinvestitionen - 81| - 125 — 141 — 208| — 164| — 201| — 265 — 36,1
Ausléndische Wertpapiere — 104} — 157 — 315 — 213| — 245| — 726 — 502 — 240
Kredite an Auslander - 147 — 142| - 131| — 103| - 186| — 25| — 142| — 433
Ubrige Kapitalanlagen im Ausland - 33| - 26 - 30| - 30| — 27| — 28| — 32| — 35

b) Ausléndische Anlagen im Inland (Zunahme: +) + 205 + 252 + 488| + 889 + 402! + 11,1 + 709| + 384
Direktinvestitionen + 45} + 16 + 17| + 26| + 34| + 20| + 1261 + 25
Inléndische Wertpapiere und Schuld-
scheine inlandischer offentlicher Stellen + 265 + 217 + 363| + 691 + 220| — 32| + 399| + 168

Wertpapiere + 136 + 174 + 383 + 741} + 339| + 77| + 450 + 170

Schuldscheine + 119 + 43| — 20| — 50| — 120} — 108| — 51| — 04

Kredite an Inldnder 3) - 03| + 18| + 109 + 173 + 149| + 125| + 185 + 197

Ubrige Kapitalanlagen im Inland - 02| - 00} - 01| - 01| — O1| - 02| — 01| - 04

Saldo des langfristigen Kapitalverkehrs - 70| — 198 — 128 + 334| — 220| -~ 868| — 233 — 685
2. Kurzfristiger Kapitalverkehr (Netto-Kapitalexport: —~)

a) Kreditinstitute + 18} + 01| — 277| — 590| — 66| — 202| — 567 + 07
Forderungen + 53| — 1778| — 334| - 658 — 154| — 30,1| — 810| — 243
Verbindlichkeiten - 36| + 178 + 57| + 68| + 89| + 99| + 243| + 250

b} Wirtschaftsunternehmen und Privatpersonen - 88| — 161 — 141 | — 567 — 115 — 214| — 516| — 204
Finanzbeziehungen mit ausldndischen Banken - 25| — 33| — 135| — 493| — 108 — 106| — 381 | — 252
Finanzbeziehungen mit ausléndischen Nichtbanken - 06| — 40| + 28| — 22| - 2B| — 23| — 33| + 62
Handelskredite - 59| — 87| - 35| — 52| + 19| — 84| — 103| — 14

c) Offentliche Hand - 43| — 16| + 01| — 03| + 10| + 08| — 46| — 62

Saldo des kurzfristigen Kapitalverkehrs - 15 - 177 — 417 | —-1160| — 170 — 408| —1129| — 260

Saldo der Kapitalbilanz - 184| — 375 — 546 | — 826 — 390 —1276| —1362] — 945
C. Saldo der statistisch nicht aufglieder-

baren Transaktionen (Restposten) + 08| + 65] + 81| + 27 — 22| + 42| + 95| + 281
D. Ausgleichsposten zur Auslandsposition

der Bundesbank 4) + 24 + 21| - 31| — 32| — 93| + 22| — 26| - 51
E. Verénderung der Netto-Auslandsaktiva

der Bundesbank §) [A + B+ C+ D] (Zunahme: +) - 18] — 10| — 13| + 28| + 319| — 325| — 216| + 59
O Ab Juli 1990 einschl. Transaktionen des Gebiets der ehemaligen DDR mit gehen: Anderungen des DM-Wertes der auf Fremdwiahrung lautenden
dem Ausland. — 1 Spezialhandel. — 2 Hauptsédchlich Lagerverkehr auf Aktiva und Passiva der Bundesbank durch Neubewertung zum Jahresende
inldndische Rechnung und Absetzung der Ruckwaren und der Lohnver- sowie Differenzen zwischen den Transaktionswerten der Devisengeschéfte
edelung. — 3 Ohne Schuldscheine inlandischer &ffentlicher Stellen. — der Bundesbank und den zu Bilanzkursen ausgewiesenen Veranderungen

4 Gegenposten zu Veranderungen der Auslandsposition der Bundesbank,
die nicht auf den Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland zurlick-

der Auslandsposition. — § Bewertet zu Bilanzkursen.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahien. BBk
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Kraftiger

Importsog durch
stark expandierende
Inlandsnachfrage

Stockende Exporte
wegen Konjunktur-
schwachen im
Ausland

Nur wenig
veranderte Defizite
bei den unsichtbaren
Leistungen

Bei den Einfuhren verzeichnete die Bundesrepublik (nach altem Gebietsstand)
1990 mit real 11%00 die mit Abstand hdchste Zunahme seit 1976. Dieser
Importsog hing vor allem mit der hohen Nachfrage der friheren DDR nach
Westprodukten zusammen, die nicht allein aus dem Angebot Westdeutsch-
lands befriedigt werden konnte; vielmehr muBte zu einem erheblichen Teil auf
auslandische Lieferungen zurickgegriffen werden. Aber auch die ,Eigennach-
frage“ in den alten Bundeslandern nach Importwaren hat mit der guten
Konjunkturlage und der ausgepragten Steigerung des Verfugbaren Einkom-
mens deutlich zugenommen. Die Wechselkursentwicklung hat diese hohe
Importneigung zusatzlich verstérkt. Nicht zuletzt die kréftige Aufwertung der
D-Mark gegentber dem US-Dollar hat bewirkt, daB die meisten Einfuhrpreise
— auf DM-Basis gerechnet — merklich zuriickgingen, und zwar nicht nur bei
den Grundstoffen und Produktionsgitern, sondern auch im Fertigwarenbe-
reich. Lediglich im Energiesektor verteuerten sich die Importe. Der Anstieg der
Weltmarktpreise fur Rohél hat den — fir sich genommen — preissenkenden
Effekt aus der Abwertung des US-Dollars Uberkompensiert, so daB fir die
Energieeinfuhr bei etwas héherer Importmenge 1990 schlieBlich 17 9% mehr
aufgewendet werden muBten als ein Jahr zuvor. Der Importsog kam 1990 vor
allem den westeuropaischen Industrieldndern zugute, denen gegeniiber die
Bundesrepublik in den Jahren zuvor einen starken Anstieg der Uberschisse zu
verzeichnen hatte. Da der Nachfrage aus der Bundesrepublik fir die Exportent-
wicklung dieser Lander meist eine relativ groBe Bedeutung zukommt, trug die
massive Zunahme der deutschen Importe fast Uberall dazu bei, den sich
ausbreitenden Konjunkturschwiachen entgegenzuwirken. Damit wurde auch ein
spurbares Gegengewicht zu dem Zinsanstieg geschaffen, der mit den hohen
deutschen Haushaltsdefiziten einherging und wegen des Wechselkursverbun-
des teilweise auf andere EWS-Lander ausstrahlte.

Im Gegensatz zu den Einfuhren sind die deutschen Exporte 1990 kaum
gestiegen. Im Verlauf des Jahres gerieten sie immer starker unter den EinfluB
der konjunkturellen Schwichetendenzen im Ausland und der konkurrierenden
Nachfrage im Inland. Dartber hinaus dirfte die DM-Aufwertung die Ausfuhr
erschwert haben. Zum einen haben sich deutsche Produkte auf wichtigen
Auslandsmirkten Gberproportionai verteuert. Zum anderen konnten im Export
— in D-Mark gerechnet — haufig nicht mehr die gleichen Preise erzielt werden
wie im Inland, so daB die Unternehmen sich starker auf das Inlandsgeschéft
konzentrierten. Real belief sich der Anstieg der westdeutschen Ausfuhren im
Jahresdurchschnitt 1990 damit auf lediglich 1%2%. Von einem generellen
Wettbewerbsverlust deutscher Produkte oder einem Einbruch der Exporte
kann aber gleichwohl keine Rede sein. Fir diese Einschatzung spricht auch,
daB sich die Ausfuhren in eine Reihe von Landern weiterhin gut gehalten
haben; dies gilt beispielsweise fur die Lieferungen nach Japan und in andere
ostasiatische Lander. Die Ausfuhrschwiche konzentrierte sich vor allem auf
einige EG-Lander. Ein weiterer Riickgang zeichnet sich Anfang 1981 zudem bei
den Ausfuhren Ostdeutschlands in die Lander des Rates fur Gegenseitige
Wirtschaftshilfe (RGW) ab, nachdem die &lteren Vertrage, die Vertrauensschutz
genossen hatten, nun auslaufen und Neugeschéfte durch die Beendigung
der Transferrubel-Verrechnung und die Einsteliung der Exportsubventionen
schwieriger geworden sind.

Im Vergleich zu den gravierenden Verschiebungen im AuBenhandel fallen die
Veranderungen in der Dienstleistungs- und Ubertragungsbilanz 1990 kaum ins
Gewicht. Der Passivsaldo der Dienstleistungstransaktionen, die hier auch die
bei der Einfuhr zu zahlenden Fracht- und Versicherungskosten enthalten,
war mit knapp 5 Mrd DM etwa ebenso hoch wie im Jahr zuvor. Einerseits
haben sich die defizitiren Tendenzen in vielen Bereichen fortgesetzt. So
sind insbesondere die Nettoausgaben im Reiseverkehr um fast 3 Mrd DM auf
31 Mrd DM gestiegen, wobei nun auch die Auslandsreisen von Burgern der
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ehemaligen DDR zu Buche schlugen. Andererseits sind die Nettoeinnahmen
aus Kapitalertragen um 5% Mrd DM auf gut 27 Mrd DM angewachsen.
Entscheidend war dabei die weitere Zunahme des Netto-Auslandsvermégens
der Bundesrepublik, welche die ertragsddmpfenden Wirkungen der Abwertung
des amerikanischen Dollars auf die Bruttoeinnahmen und die Belastung aus
dem Anstieg der Zinsen fiir die meist auf D-Mark lautenden Verbindlichkeiten
Uberkompensierte. Das Defizit bei den unentgeitlichen Leistungen war 1990 mit
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35Y%, Mrd DM nur wenig héher als ein Jahr zuvor. Der deutsche Nettobeitrag
zum EG-Haushalt ist zwar — wohl nur voriibergehend — zurlckgegangen.
Internationale Verpflichtungen der Bundesrepublik schlagen aber zunehmend
zu Buche. So wurden 1990 Polen und einigen Entwicklungslandern Schulden
erlassen. AuBerdem wurden in der Ubertragungsbilanz gegen Jahresende
bereits einige Finanz- und Sachleistungen im Zusammenhang mit der Golfkrise
erfaBt; der groBte Teil der umfangreichen deutschen Leistungen wird sich
jedoch erst 1991 in den Ubertragungen niederschlagen.

Die Finanzierungsstruktur der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland
hat sich 1990 unter dem EinfluB verinderter Marktfaktoren deutlich verscho-
ben. Wiahrend im Jahre 1989 dem LeistungsbilanziiberschuB vor allem hohe
kurzfristige Geldexporte gegenubergestanden hatten, ging 1990 mit dem
Aktivsaldo ein fast gleich hoher NettoabfluB langfristiger Mittel aus dem
Wihrungsgebiet der D-Mark einher. Trotz der hoheren Beanspruchung des
internen Sparaufkommens durch den &ffentlichen Sektor stiegen 1990 die
deutschen Anlagen im Ausland auf den Rekordbetrag von 107 Mrd DM. Far
den erhdhten MittelabfluB war in erster Linie das sehr expansive Auslandskre-
ditgeschaft der Banken maBgebend. Nachdem sich die Banken in den voran-
gegangenen Jahren im internationalen Kreditgeschaft stark zurlickgehalten
hatten, legten sie im Laufe des Jahres 1990 fur netto 37 Mrd DM langfristige
Auslandskredite heraus. Etwa ein Viertel dieser Mittel kam Staatshandelslan-
dern (insbesondere der Sowjetunion) zugute, wobei Risikoibernahmen durch
die &ffentliche Hand eine entscheidende Rolle spielten. Uberwiegend flossen
die Kredite aber in EG-Lander oder andere westliche Industriestaaten. Auch
durch Direktinvestitionen deutscher Firmen wurde im vergangenen Jahr unge-
wohnlich viel Kapital exportiert (36 Mrd DM). Im Zusammenhang mit den
Vorbereitungen auf den gemeinsamen Binnenmarkt investierten die Unterneh-
men verstirkt in den EG-Landern, wihrend die USA als traditionelles Zielland
fur deutsche Direktinvestitionen abermals an Bedeutung einbiBten. Im Gegen-
satz zu diesen weitgehend autonomen Kapitalexporten waren die deutschen
Anlagen in auslandischen Wertpapieren (ohne Direktinvestitionen) 1990 mit
24 Mrd DM nur halb so umfangreich wie im Jahr davor.

Die langfristigen Anlagen des Auslands in der Bundesrepublik waren 1990 mit
38 Mrd DM fast um die Hélfte niedriger als 1989. Vor dem Hintergrund einer
weltweiten Eintribung des Bérsenklimas im Verlauf des Jahres 1990 legte das
Ausland keine zusitzlichen Mittel in deutschen Aktien an, nachdem 1989 im
Zeichen der ,Osteuphorie* noch umfangreiche Auslandsgelder an den deut-
schen Aktienmarkt geflossen waren. Am Rentenmarkt fihrte die Ankindigung
einer Wahrungsunion mit der damaligen DDR zunéchst zu Irritationen bei den
auslandischen Anlegern. Aufgrund Ubertriebener Inflationséngste, der Gefahr
stark ansteigender Staatsdefizite und damit einhergehender Zinserwartungen
trennte sich das Ausland voriibergehend von deutschen Rentenwerten. Im
Verlauf des Jahres lebte das Auslandsinteresse jedoch wieder auf, als sich —
auch im Zusammenhang mit der glaubwirdigen Geldpolitik — die Attraktivitat
von DM-Anlagen erhdhte. Der wachsende nominale und reale Zinsvorsprung
der D-Mark sowie die Aufwertungstendenz der D-Mark gegenlber dem
US-Dollar waren dafiir ausschlaggebend, daB gegen Jahresende das Engage-
ment des Auslands am deutschen Kapitalmarkt erneut zunahm. Abermals
zeigte sich damit, wie wichtig es fir die Geldpolitik ist, das Vertrauen des In-
und Auslands in die D-Mark zu erhalten, um Stdérungen auf den Devisen- und
Kapitalméarkten zu vermeiden.

Die Abfliisse kurzfristiger Gelder aus dem Nichtbankensektor hieiten 1990 an,
auch wenn diese Netto-Geldexporte mit 27 Mrd DM nur halb so umfangreich
waren wie 1989. Insbesondere stockten Unternehmen und Privatpersonen ihre
bei Banken im Ausland gehaltenen Guthaben abermals betrachtlich (um 30 Mrd



Mrd DM; Devisenzugang: +

Veranderung der Netto-Auslandsposition der Deutschen Bundesbank*)

Operationen am Devisenmarkt 1)
EWS
Netto-
Auslands- | DM-/ Schulden- | Sonstige
position Dollar- ing- Interven- regulie- Devisenbe-
Zeit insgesamt | Markt gesamt tionen rung 2) wegungen
1989 Januar — 42 — 44 - — - + 01
Februar - 07 - 19 — — - + 1.2
Mérz - 41 - 28 - - — - 15
April - 041 - 09 - — - + 0,9
Mai - 59 — 84 - — - + 28
Juni - 20 - 30 - — - + 10
Juli - 08 — 04 - - - - 03
August + 09 - 10 - - - + 20
September - 27 - 36 - — — + 09
Oktober + 19 - 24 + 3,0 + 30 - + 13
November - 0686 - - 30 - - 30 + 24
Dezember - 08 - 00 — - — - 08
Insgesamt — 19,0 — 287 - + 30 - 30 + 97
1990 Januar + 1,0 - 01 - - + 11
Februar + 18 - — - — + 1.8
Marz - 13 - 15 — - — + 0,2
April + 11 - - - - + 11
Mai + 12 - — - - + 12
Juni + 1,3 — — - — + 13
Juli + 086 — - 15 - 15 - + 22
August + 04 — - 05 — 05 — + 09
September + 05 - + 03 + 03 — + 0,2
Oktober + 18 - + 01 + 041 — + 17
November + 16 - — - — + 16
Dezember + 09 — - — — + 09
Insgesamt + 11,0 - 16 - 16 — 16 — + 141
1991 Januar + 05 - - - - + 05
Februar + 11 + 12 — - — - 01
Mérz - 88 - 22 - — - — 66
1. Vierteljahr - 72 - 11 - - — - 6,1

* Ohne Liquiditdtsswaps. Transaktionen erfaBt nach dem Buchungsdatum. — 1 Einschl. Operationen anderer
Notenbanken, soweit sie die Auslandsposition der Bundesbank beriihren. — 2 DM-Rickzahlungen von EWS-
Partnern an die Bundesbank.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

DM) auf. Daneben legten auch offentliche Stellen, vor allem Sozialversiche-
rungstrager, kurzfristige Gelder am Euromarkt an. Bei den Banken stiegen
demgegeniber die kurzfristigen Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten
gleichermaBen um etwa 25 Mrd DM, so daB sich deren Nettoposition gegen-
Uber dem Ausland praktisch nicht verédnderte. Von dem Zuwachs der kurzfristi-
gen Auslandsaktiva entfielen fast 4000 auf sog. Transferrubel-Forderungen von
Banken aus der ehemaligen DDR im Verrechnungsverkehr des Rates fir
Gegenseitige Wirtschaftshilfe. Hierin sind betrachtliche Kursrisiken enthalten,
die letztlich von der dffentlichen Hand abzudecken sind.

Die divergierende Wechselkursentwicklung der D-Mark setzte sich 1990 fort.
Einerseits hat sich die Notierung der D-Mark gegentber den am Wechselkurs-
mechanismus des EWS teilnehmenden Wahrungen im Verlauf des Jahres 1990
nur wenig verandert, nicht zuletzt weil die Partnernotenbanken ihre kurzfristi-
gen Zinsen auf einem relativ hohen Niveau hielten oder ihren Zinssenkungs-
spielraum nur sehr vorsichtig nutzen, um die Wechselkursbindung nicht zu
gefahrden. Wenn freilich bericksichtigt wird, daB die Preise in den Partnerlan-
dern — von wenigen Ausnahmen abgesehen — weiterhin starker gestiegen
sind als in Deutschland, so zeigt sich, daB real betrachtet der AuBenwert der
D-Mark im EWS erneut etwas gesunken ist; er lag damit zuletzt um rund 6%
unter dem Stand von Anfang 1987, als zum letzten Mal eine generelle
Adjustierung der Wechselkurse im EWS vorgenommen worden war. Anderer-
seits konnte sich die D-Mark gegentber dem allgemein nachgebenden US-

Stabilitat

der D-Mark im EWS,
Aufwertung
gegenuber dem
US-Dollar
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Wirtschaftspolitische Chronik

1990

8. Januar

12. Mérz

19. April

1. Juli

1. Oktober

8. Oktober

27./28. Oktober

1. November

29. November

13. Dezember

14. Dezember

1991

31. Januar

I. Geld- und Wéhrungspolitik

Bei der 12. Wechselkursanpassung im EWS werden die italienische Lira um rund 3,7 % abgewertet
und gleichzeitig die Schwankungsbreite der Lira-Wechselkurse im EWS auf + 2,25 0/ verringert.

Der Rat der EG-Wirtschafts- und Finanzminister verabschiedet eine ,Entscheidung zur Erreichung
einer schrittweisen Konvergenz der Politiken und der wirtschaftlichen Ergebnisse wahrend der
ersten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion® sowie einen BeschluB, der die Zusammenarbeit
zwischen den EG-Zentralbanken auf eine neue Grundlage stellt.

Die Bundesbank stellt den JahresabschiuB fir das Geschéaftsjahr 1989 fest; 10,0 Mrd DM des
Reingewinns werden an den Bund abgefihrt.

Mit dem Inkrafttreten des Staatsvertrags Uber die Schaffung einer Wahrungs-, Wirtschafts- und
Sozialunion zwischen der Bundesrepublik Deutschland und der DDR geht die Zusténdigkeit fur die
Geld- und Wahrungspolitik in der DDR auf die Deutsche Bundesbank Uber, und die Deutsche Mark
wird als alleiniges gesetzliches Zahlungsmittel eingefiihrt. In diesem Zusammenhang werden den
Kreditinstituten der DDR Refinanzierungskontingente in Hohe von insgesamt 25 Mrd DM einge-
raumt, die zunachst ausschlieBlich mit Bank-Solawechseln in Anspruch genommen werden durfen.
Die Mindestreservepflicht (mit einer gewissen lingeren Ubergangsregelung) wird im August ein-
gefihrt.

Die erste Stufe der Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) beginnt. Ziel der ersten
Stufe zur Verwirklichung der WWU ist es, die nationale Wirtschafts- und Wahrungspolitik in der
Gemeinschaft starker auf die Erfordernisse der Geldwertstabilitdt und Haushaltsdisziplin auszurich-
ten und die EG zu einer Stabilititsgemeinschaft zu entwickeln.

Die Bundesbank beginnt mit der Ausgabe einer neuen Banknotenserie. Die derzeit umlaufenden
Noten bleiben nach Erscheinen der neuen Banknoten bis auf weiteres vollglitige gesetzliche
Zahlungsmittel.

Die Neufassung der Grundsétze | und la Uber das Eigenkapital der Kreditinstitute gemaB der §§ 10
und 10a KWG tritt in Kraft. Damit werden neuartige bilanzunwirksame, risikotragende Geschéfte in
die bankaufsichtlichen Regelungen einbezogen.

GroBbritannien beteiligt sich am Wechselkursmechanismus des EWS. Die Schwankungsbreite des
Pfund Sterling im EWS wird fiir eine Ubergangszeit auf + 6% festgelegt.

Der Europiische Rat der Staats- und Regierungschefs der EG beschlieBt, daB die zweite Stufe zur
Verwirklichung der Wirtschafts- und Wéhrungsunion am 1. Januar 1994 beginnen soll, wenn eine
Reihe von Bedingungen erflillt ist.

Die Bundesbank hebt mit Wirkung vom 2. November den Lombardsatz von 8,00/ auf 8,5% an. Mit
dieser MaBnahme soll der verlorengegangene Abstand zwischen dem Lombardsatz und den
Sitzen im Offenmarktgeschiaft der Bundesbank wiederhergestellt werden.

Die Bundesbank beschlieBt erste Schritte zur Anpassung der Refinanzierungstechnik der ost-
deutschen Kreditinstitute an die fur westdeutsche Institute geltenden Regelungen. Danach dirfen
ostdeutsche Banken mit Wirkung vom 1.Februar 1991 ihr Refinanzierungskontingent nur noch zu
héchstens zwei Dritteln mit reinen Bank-Solawechseln belegen, das restliche Drittel darf nur mit
Handelswechseln genutzt werden. Gleichzeitig werden sie zu den Wertpapierpensionsgeschaften
zugelassen.

Die Bundesbank gibt das Geldmengenziel fir 1991 bekannt. Danach wird die Bundesbank ihre
Geldpolitik im Jahre 1991 so fiihren, daB die sich abzeichnenden Gefdhrdungen der Preisstabilitat
eng begrenzt werden und gleichzeitig die monetéren Voraussetzungen fiir ein stetiges Wirtschafts-
wachstum erhalten bleiben. Hierzu hilt sie es fur angemessen, daB sich die Geldmenge M3 im
gesamten Wiahrungsgebiet der D-Mark vom vierten Quartal 1990 bis zum vierten Quartal 1991 um
40/ bis 6% ausweitet.

Eine Regierungskonferenz der EG-Mitgliedstaaten wird in Rom eréffnet, um Uber die erforderlichen
Vertragsanderungen zur Vollendung der Wirtschafts- und Wahrungsunion zu beraten. Gleichzeitig
nimmt eine zweite Regierungskonferenz ihre Arbeit an der Weiterentwicklung der Gemeinschaft zu
einer Politischen Union auf.

Die Bundesbank hebt mit Wirkung vom 1. Februar den Diskontsatz von 6,000 auf 6,500 und den
Lombardsatz von 8,5% auf 9,000 an. AuBerdem geht sie bei den einmonatigen Wertpapierpen-
sionsgeschiéften bis auf weiteres auf Mengentender (zum Festzinssatz von zunéchst 8,5%) Uber.
Mit diesen Beschlissen verschafft sie sich wieder Spielraum fUr eine straffere Liquiditatspolitik am
Geldmarkt.
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Il. Wirtschafts- und Finanzpolitik

Das Steuerreformgesetz 1990 als letzter Schritt des dreistufigen Steuersenkungsprogramms tritt in
Kraft. Kernstiick des Gesetzes ist die Reform des Einkommensteuertarifs mit der Einflihrung eines
Jlinear-progressiven* Tarifverlaufs.

In ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1990 rechnet die Bundesregierung fir die westdeutsche Wirt-
schaft mit einem Anstieg des realen Sozialprodukts von 30/ oder mehr, bei gleichzeitig starkerem
Wachstum der inldndischen Nachfrage. Die Beschéftigung kénnte sich um mehr als 1% erhdhen
und der Anstieg der Verbraucherpreise auf 2%20/0 begrenzt werden.

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwickiung Gbergibt der
Bundesregierung ein Sondergutachten (iber Voraussetzungen und Méoglichkeiten einer Wirt-
schaftsreform in der DDR. Er sieht einzig in der Verwirklichung der Marktwirtschaft die Chance flir
einen Erfolg des Reformprozesses.

Der Bundestag verabschiedet den ersten Nachtrag zum Bundeshaushaltsplan 1990 mit zusétz-
lichen Ausgaben von per saldo knapp 7 Mrd DM (zum groBten Teil Hilfen fur die DDR). Das
Haushaltsdefizit erhéht sich dadurch von knapp 28 Mrd DM auf 34% Mrd DM.

In dem am 18. Mai unterzeichneten Staatsvertrag zur Schaffung einer Wahrungs-, Wirtschafts- und
Sozialunion werden auf dem Gebiet der Finanzpolitik weitreichende finanzielle Unterstltzungen flr
die DDR beschiossen. Dazu wird der Fonds ,Deutsche Einheit* errichtet, der bis Ende 1994
insgesamt 115 Mrd DM an die DDR leisten soll.

Der Finanzplanungsrat empfiehlt, das Ausgabenwachstum in den nidchsten Jahren unter dem
Anstieg des nominalen Bruttosozialprodukts zu halten mit dem Ziel, es mittelfristig wieder auf eine
GréBenordnung von 3% zurlckzufihren.

Der Bundestag verabschiedet den zweiten Nachtrag zum Bundeshaushaitsplan. Einerseits sind
Mehrausgaben vor allem fir Finanzhilfen an die DDR in Hohe von 4,9 Mrd DM vorgesehen,
andererseits werden Steuermehreinnahmen infolge der glinstigen Wirtschaftsentwicklung im
Umfang von 6,8 Mrd DM erwartet. Das Defizit sinkt infolgedessen von 34% Mrd DM auf
32% Mrd DM.

Mit dem Inkrafttreten des Staatsvertrags Uber die Schaffung einer Wahrungs-, Wirtschafts- und
Sozialunion werden der wirtschaftliche EinigungsprozeB zwischen der Bundesrepublik Deutschland
und der Deutschen Demokratischen Republik eingeleitet und die Grundtagen fur die Verwirklichung
der marktwirtschaftlichen Ordnung gelegt.

Die deutsche Einheit wird durch den Beitritt der Deutschen Demokratischen Republik vollendet.

Der Bundestag verabschiedet den dritten Nachtrag zum Bundeshaushalt 1990, der die haushalts-
politischen Konsequenzen aus der deutschen Vereinigung zieht. In einem Abschnitt B des
Nachtrags werden der bisherige DDR-Staatshaushaltsplan ibernommen und weitere Ausgaben fir
die neuen Bundesldnder veranschlagt. Insgesamt belaufen sich in der Fassung des dritten
Nachtrags die Ausgaben auf 396 Mrd DM; das Defizit betragt 68"%. Mrd DM.

Die Bundesregierung beschlieBt Eckwerte fir den Haushalt 1991 und den Finanzplan 1990 bis 1994.
Danach soll die Nettokreditaufnahme des Bundes 1991 auf 70 Mrd DM begrenzt werden, was
gegeniiber dem Status quo Haushaltsentlastungen von 35 Mrd DM erfordert. Bis 1994 soll die
Nettokreditaufnahme des Bundes auf 30 Mrd DM zurlckgefiihrt werden, wobei ein Ausgabenan-
stieg von jahresdurchschnittlich 20/ vorgesehen ist. Die Nettokreditaufnahme aller Gebietskérper-
schaften soll 1991 auf 140 Mrd DM begrenzt und bis 1994 auf deutlich unter 100 Mrd DM
zurickgefihrt werden.

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung erwartet in
seinem Jahresgutachten fur Westdeutschland im Jahre 1991 eine Fortsetzung des Aufschwungs
mit einem Wachstum des Sozialprodukts von 39%p; im Ostteil der Bundesrepublik kénnte die
Talsohle des Abschwungs Mitte 1991 erreicht und vom Spatsommer an eine Belebung der
Nachfrage und Produktion deutlich erkennbar werden.

Die Borsenumsatzsteuer tritt gemaB dem am Jahresbeginn 1990 beschlossenen Gesetz zur
Verbesserung der Rahmenbedingungen der Finanzmérkte auBer Kraft.

Die Regierungskoalition konkretisiert die in dem EckwertebeschluB vorgesehenen Haushaltsent-
lastungen in Hohe von 35 Mrd DM, wobei vor allem die Anhebung des Beitragssatzes zur
Bundesanstalt fir Arbeit um 2% Prozentpunkte ab 1. 4. 1991 ins Gewicht falit.

Das Bundeskabinett beschliet den Entwurf des Bundeshaushaltsplans 1991 und den Finanzplan
1990 bis 1994. Das Ausgabenvolumen 1991 betragt knapp 400 Mrd DM. Das Defizit belduft sich auf
70% Mrd DM und entspricht damit dem EckwertebeschluB.

Das Bundeskabinett beschlieBt das ,Gemeinschaftswerk Aufschwung-Ost* mit zusétzlichen Aus-
gaben fur die neuen Bundeslénder von jeweils 12 Mrd DM 1991 und 1992. Fur die Zeit vom 1.7.
1991 bis zum 30.6. 1992 wird eine Ergédnzungsabgabe von 7%00 auf die Einkommen- und
Korperschaftsteuer eingefihrt; auBerdem werden die Mineraldlsteuer, die Versicherungsteuer
sowie die Tabaksteuer unbefristet angehoben (Mehreinnahmen rund 17 Mrd DM bzw. 27 Mrd DM
1991 und 1992).

Die Bundesregierung sieht in ihrem Jahreswirtschaftsbericht 1991 die Wirtschaft im vereinigten
Deutschland durch eine ganzlich unterschiedliche Entwicklung gekennzeichnet. Fir das alte
Bundesgebiet erwartet sie im Jahresdurchschnitt 1991 ein Wachstum des realen Sozialprodukts
um 2%00 bis 3%00 und einen Anstieg der Verbraucherpreise um rund 3%9%o. In den neuen
Bundeslandern werde sich die unumgéngliche Anpassung bei Produktion und Beschaftigung im
laufenden Jahr fortsetzen.
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Zunahme der
Wiéhrungsreserven
aufgrund ,autonomer*
US-Dollarzuflisse

Kurshalten vor

dem Hintergrund
marktmaéBiger Zins-
versteifungen in der
ersten Jahreshalfte

Dollar wahrend des Jahres 1990 deutlich aufwerten. Insbesondere im Verlauf
der zweiten Jahreshélfte wurde die konjunkturelle Divergenz zwischen den
USA und Deutschland immer ausgepragter, und die unterschiedlichen geldpoli-
tischen MaBnahmen flhrten zu einem wachsenden Zinsvorsprung von DM-
Anlagen, wodurch die amerikanische Wahrung stark unter Druck geriet.
Nachdem der US-Dollar im Februar 1991 auf einen historischen Tiefstkurs
gesunken war, setzte sich jedoch eine gunstigere Einschédtzung der konjunk-
turellen Entwicklung in den USA durch, so daB die Erwartungen auf weitere
Zinssenkungen in den Hintergrund traten. AuBerdem wurden im Zusammen-
hang mit den hohen Staatsdefiziten, den kraftigen Lohnsteigerungen und der
Verschlechterung der Leistungsbilanz die Risiken einer Geldanlage in D-Mark
vorlbergehend stirker betont. Der Dollarkurs stieg daraufhin deutlich an.
Insgesamt gesehen, d.h. gegeniber dem Durchschnitt der Wahrungen von
18 Industrieldndern, wurde damit die D-Mark im Durchschnitt des ersten
Vierteljahres von 1991 nur um 1006 hdher bewertet als vor Jahresfrist, was in
etwa dem Preisgefille gegeniiber diesem Landerkreis entsprach. Real betrach-
tet war der AuBenwert der D-Mark demgemaB zuletzt etwa ebenso hoch wie
Anfang 1990.

Die Wahrungsreserven der Bundesbank sind 1990 — zu Transaktionskursen
gerechnet — um rund 11 Mrd DM gestiegen, und zwar aufgrund laufender
Dollarzugidnge durch Zinseinnahmen und Dollarhereinnahmen von Truppen-
dienststellen. Solchen ,autonomen” Devisenzuflissen standen relativ geringe
Devisenabgaben durch gelegentliche Interventionen der Bundesbank zugun-
sten der D-Mark gegeniiber. Zwar wurde die D-Mark innerhalb des EWS
zeitweise durch umfangreiche intramarginale DM-Kéufe der EWS-Partner
gestarkt (vgl. S.64f), doch schiugen sich diese Interventionen nicht in der
Auslandsposition der Bundesbank nieder, da die aus dem Markt genommenen
DM-Betrage wie Ublich auBerhalb der Bundesbank angelegt wurden. Die
Neubewertung der Wahrungsreserven am Jahresende 1990 fihrte aufgrund
des niedrigeren Dollarkurses zu einem bewertungsbedingten Rlckgang der
Wihrungsreserven um rund 5 Mrd DM. Bei nur wenig verdnderten Auslands-
verbindlichkeiten der Bundesbank waren damit die Netto-Auslandsaktiva Ende
1990 — zu jeweiligen Bilanzkursen gerechnet — um 6 Mrd DM hdher als zu
Jahresbeginn. In den ersten drei Monaten von 1991 wurden die autonomen
Dollarzuflisse zur Bundesbank durch gréere Dollarzahlungen der Bundesre-
gierung an das US-Schatzamt (im Zusammenhang mit dem Golfkrieg) aufgewo-
gen. Zudem flossen durch Interventionen am US-Dollar/DM-Markt per saldo
Dollar ab. Bis Ende Maéarz 1991 sind damit die Netto-Auslandsaktiva der
Bundesbank um gut 7 Mrd DM gesunken.

4. Geldpolitik vor neuen Herausforderungen

a) Geldpolitische Grundlinie im Jahresverlauf im wesentlichen unverdndert

Die Bundesbank konnte — trotz der Herausforderungen, die in der Ausweitung
des Geltungsbereichs der D-Mark auf das Gebiet der ehemaligen DDR lagen —
ihren geldpolitischen Kurs 1990 beinahe unverdndert fortfUhren. Sie hatte
allerdings seit Mitte 1988 zur Abwehr absehbarer Gefahrdungen der Preissta-
bilitat ihre Politik zusehends gestrafft. Dariber hinaus wurde das ,Kurshalten®
der Bundesbank durch eine Reihe von Faktoren beginstigt. So hatte sich das
Klima an den Finanzméarkten um die Jahreswende 1989/90 vor allem im
Zusammenhang mit den ékonomischen Unwéagbarkeiten des deutschen Eini-
gungsprozesses ohne Zutun der Bundesbank flihlbar versteift. Die Konsolidie-
rung der Marktsétze auf dem erhdhten Niveau fuhrte im Frihjahr 1990 zu einer
wesentlichen Dampfung der monetaren Expansion (vgl. S. 44ff.). Gleichzeitig
verlief die Preisentwicklung — wie geschildert — bis in den Sommer hinein
aufgrund einer Verbilligung von Importprodukten und recht stabiler Lohnstack-
kosten insgesamt moderat. Vor diesem Hintergrund blieben die von der
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Bundesbank starker kontrollierten Geldmarktsétze im ersten Halbjahr praktisch
unverandert, ebenso wie die Zuteilungssitze der Wertpapierpensionsgeschéf-
te, die ausnahmslos als Zinstender ausgeschrieben wurden. Die Liquiditats-
steuerung der Bundesbank stitzte sich in dieser Phase weiterhin vornehmlich
auf den revolvierenden AbschluB solcher Offenmarktgeschéfte mit dem Ban-
kensystem. Die Inanspruchnahme von Lombardkrediten bei der Bundesbank
durch die Kreditinstitute hielt sich praktisch im Rahmen friktionell bedingter
Sockelbetrage.

Seit dem Inkrafttreten der deutsch-deutschen Wahrungsunion am 1. Juli 1990
Ubt die Bundesbank ihren geldpolitischen Auftrag auch auf dem Gebiet der
ehemaligen DDR aus. Da die Einfihrung der D-Mark als alleiniges gesetzliches
Zahlungsmittel in Ostdeutschland ziemlich reibungslos vonstatten ging und die
Geldmengen- und Preisentwicklung — auf den ,Geldmengensprung“ wird
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noch einzugehen sein — dort kaum gravierende Probleme mit sich brachte,
konnte die Bundesbank ihre geldpolitische Grundlinie im wesentlichen auch im
zweiten Halbjahr 1990 beibehalten. Zur Einbindung der ostdeutschen Banken
in die Zins- und Liquidititszigel der Bundesbank wurden diesen ab Juli zur
Refinanzierung des Bargeldumlaufs und der Mindestreservehaltung individuelle
Refinanzierungskontingente im Gesamtbetrag von 25 Mrd DM eingerdumt.
Angesichts des Fehlens traditioneller Handelswechsel und Wertpapiere konn-
ten diese zuniachst — ebenso wie der gleichzeitig zur Verfigung gestelite
Lombardkredit — volistdndig durch Einreichung von Solawechseln der Banken
(zum Diskontsatz) in Anspruch genommen werden (vgl. S. 44 und 124f). Die
Verpflichtung zum Halten von Mindestreserven bei der Bundesbank trat fur die
ostdeutschen Banken mit der Reserveperiode August in Kraft. Dabei wurden
ihnen fur die Spareinlagen (Spargiro- und Sparbucheinlagen), die in Ost-
deutschland zugleich Zahlungsverkehrszwecken dienten und damit eigentlich
— mit vergleichsweise héheren Mindestreservesatzen belegte — Sichteinla-
gen darsteliten, langere Ubergangszeiten gewahrt.

Da die ostdeutschen Banken zunachst noch nicht mit dem geldpolitischen
Instrumentarium vertraut waren, konnte man in den ersten Monaten der
Wiahrungsunion ihre Anpassungsreaktionen auf die geldpolitischen Steue-
rungssignale der Bundesbank kaum vorhersehen. Insbesondere ihre Liquidi-
tatshaltung lieB sich schwer abschétzen. Angesichts steigender Bargeldab-
zGge und langer Verzégerungen beim bargeldlosen Zahlungsverkehr bildeten
die Banken zunidchst hohe UberschuBreserven bei der Bundesbank. Diese
reagierte auf die hiervon ausgehenden Unsicherheiten mit einer eher ,auf
Sicht“ angelegten Steuerung des Geldmarktes. So wurden die Wertpapierpen-
sionsgeschafte starker als sonst Ublich durch kirzerfristige Ausgleichsopera-
tionen ergénzt. Vor allem aber lieB die Bundesbank zu, daB die Kreditinstitute
ihren kurzfristigen Kreditbedarf in vergleichsweise groBem Umfang tber Lom-
bardkredite deckten. Auf dieser Basis konnten die durch die Wahrungsunion
bedingten Implikationen fir den Geldmarkt und dessen Steuerung ziemlich
reibungslos bewiltigt werden.

Allerdings ergab sich bei diesem Steuerungsverfahren praktisch dauerhaft ein
mehr oder weniger einheitliches Zinsniveau fir den Lombard- und den
Tagesgeldsatz sowie die (marginalen) Zuteilungssétze der weiterhin als Zins-
tender abgeschlossenen Wertpapierpensionsgeschéfte. Als sich die Liquidi-
tatsdispositionen der ostdeutschen Banken etwas stabilisiert hatten, versuchte
die Bundesbank, diese ,Verklemmungen® zu beseitigen und den Marktkraften
bei der Zinsgestaltung am Geldmarkt flexibel Raum zu geben. Sie hob den
Lombardsatz mit Wirkung vom 2. November 1990 von 8% auf 8,500 an und
i6ste im Dezember bei den einmonatigen Wertpapierpensionsgeschaften die
im November mit 8% ausgeschriebenen Mengentender wieder durch Zins-
tender ab. Vor dem Hintergrund des boomartigen Konjunkturverlaufs und der
hohen Haushaltsdefizite ergab sich dabei ein leichter Anstieg der Geldmarkt-
sétze.

Nach der Jahreswende 1990/91 sind die kurzfristigen Marktzinsen trotz des
Wegfalls der Ublichen Jahresultimoprémien weiter gestiegen, so daB sich der
Tagesgeldsatz und die Satze im Wertpapierpensionsgeschéft erneut auf bzw.
Uber dem Lombardsatz einpendelten und die Banken sich mehr und mehr
unbeschrankt Zentralbankgeld zum Lombardsatz von 8,5%0 besorgten. Um die
Kontrolle Uber die Zentralbankgeldversorgung nicht zu verlieren und sich
wieder Spielraum fiur eine flexiblere Geldmarktsteuerung zu verschaffen, hob
die Bundesbank deshalb den Lombardsatz mit Wirkung vom 1. Februar 1991
auf 99 an und ging gleichzeitig dazu Uber, die einmonatigen Wertpapierpen-
sionsgeschéfte als Mengentender zum Festsatz (von zunachst 8,50/0) anzubie-
ten. Den Diskontsatz setzte sie ebenfalls um Y2 Prozentpunkt (auf 6,5%b)



Monetédre Entwicklung*)

Verinderung im Jahresverlauf 1)

Position 1984 I 1985 ’ 1986 [ 1987 ’ 1988 1 1989 [1990
Mrd DM
A.Zentralbankgeldbedarf der Banken und
liquiditatspolitische MaBnah der Bundesbank 2)
1. Bereitstellung (+) bzw. Absorption {(—)
von Zentralbankguthaben durch:
Anstieg der Bestande an Zentralbankgeld 3)
(Zunahme: —) - 741 — 66 — 131 - 155 — 1886 - 94 — 296
Devisenbewegungen (ohne Devisenswap- und
-pensionsgeschifte) - 39 - 07 + 87 + 387 — 30,6 — 20,0 + 99
Kassentransaktionen der zentralen &ffentlichen
Haushalte bei der Bundesbank
(einschl. Verlagerungen von Bundesmitteln
gem. § 17 BBankG) + 13 - 42 - 02 + 18 + 23 - 22 - 16,2
Gewinnausschittung an den Bund + t14 + 12,9 + 127 + 7.3 + 02 + 10,0 + 10,0
Sonstige Einflisse — 121 — 140 — 80 - 89 - 83 - 114 - 150
Summe 1 - 10,6 - 125 + 00 + 233 — 549 - 329 — 408
2. Liquiditatspolitische MaBnahmen
Anderung der Mindestreserven 4) - 04 + 041 + 74 - 61 + 0.2 - 01 - 02
Anderung der Refinanzierungslinien + 78 + 33 — 56 - 786 + 04 + 75 + 252
Offenmarktoperationen (mit Nichtbanken, in N-Papieren —
ohne kurzfristige Schatzwechselabgaben — und in lang-
fristigen Titeln) - 39 + 01 + 14 - 10 + 04 - 04 - 03
Wertpapierpensionsgeschafte + 77 + 16,5 - 95 — 55 + 50,4 + 26,7 + 133
Sonstige Ausgleichsoperationen am Geldmarkt 5) + 00 + 086 + 15 - 23 + 04 + 02 + 10
Summe 2 + 113 + 206 - 48 — 225 + 51.8 + 339 + 39,0
3. Verbleibender Fehlbetrag (—)
bzw. UberschuB (+) [1+2] + 07 + 81 — 48 + 08 3.1 + 10 - 18
gedeckt bzw. absorbiert durch:
Ruckgriff auf unausgenutzte Refinanzierungslinien
(Abbau: +) - 10 - 31 + 42 + 01 + 09 — 05 — 05
Aufnahme (+) bzw. Abdeckung { —) von Lombard-
bzw. Sonderlombardkrediten + 03 - 50 + 06 - 09 + 22 — 06 + 23
in 0%
B.Wichtige monetére Indikatoren
Geldmenge M3 6) + 45 + 52 + 72 + 64 + 70 + 46 + 55
Geldmenge M3 erweitert 7) + 40 + 48 + 72 + 62 + 75 + 85 + 78
Kredite der Kreditinstitute und der Bundesbank
an Nichtbanken in Westdeutschland + 60 + 52 + 40 + 42 + 63 + 58 + 74
Mrd DM
C.Geldmenge im Bilanzzusammenhang
Geldmenge M3 [= 1+2~3—-4-5] + 413 + 454 + 65,7 + 62,6 + 76,1 + 664 + 758
Bilanzgegenposten:
1. Kreditvolumen 8) +108,1 + 98,1 + 81,7 + 87,0 +138,2 + 1358 + 1828
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an Nichtbanken
in Westdeutschland +110,0 +100,6 + 77,8 + 898 +137,6 +136,3 +183,0
— an Unternehmen und Private 9) + 474 + 485 + 399 + 38,6 + 695 + 92,2 +116,0
— fir den Wohnungsbau 10) + 435 + 332 + 337 + 226 + 26,6 + 371 + 344
— an Offentliche Haushalte + 19,1 + 18,9 + 4.2 + 286 + 415 + 70 + 326
2. Netto-Forderungen an Geschiftspartner
auBerhalb Westdeutschlands 11) + 08 + 30,0 + 559 + 532 - 52 + 36,2 + 76,7
3. Geldkapital + 697 + 750 + 69,8 + 70,7 + 428 +110,2 +144,0
darunter:
Spareinlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist + 60 + 112 + 153 + 97 - 57 - 79 + 52
Sparbriefe + 163 + 104 + 99 + 98 - 02 + 14,2 + 189
Termingelder von 4 Jahren und darlber + 26,3 + 345 + 3786 + 431 + 464 + 387 + 322
Umlauf an Bankschuldverschreibungen 12) + 13,2 + 93 — 47 - 20 - 58 + 4886 + 740
4. Zentralbankeinlagen &ffentlicher Haushalte - 12 + 13 - 1,1 + 35 - 11 + 33 + 70
5. Sonstige Einflisse - 10 + 65 + 32 + 34 + 153 - 80 + 327

* Position A ab Juli 1990 gesamtes Wahrungsgebiet der D-Mark, Positio-
nen B und C Teilbereich ehemaliges Gebiet der Bundesrepublik. —
1 Soweit nicht anders vermerkt, berechnet auf der Basis von Monatsend-
standen. — 2 Berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten im letzten
Monat der Periode bzw. Vorperiode . — 3 Bargeldumlauf (ohne die auf die
Mindestreserve anrechenbaren Kassenbestinde der Kreditinstitute an
inldndischen Noten und Munzen) und Reserve-Soll fir Inlandsverbindlich-
keiten der Banken zu jeweiligen Reservesitzen; Anderungen des Mindest-
reserve-Solls aufgrund von Neufestsetzungen der Reservesatze sind in
Position A. 2 erfaflt. — 4 Einschl. wachstumsbedingter Veranderungen des
Reserve-Solls fiir Auslandsverbindlichkeiten. — 5 Wechselpensionsge-
schéfte, kurzfristige Schatzwechselabgaben, Devisenswap- und -pen-

sionsgeschafte, Schnelltender sowie § 17-Verlagerungen von Bundesmit-
teln. — 6 Bargeldumlauf sowie bei Kreditinstituten in Westdeutschiand
gehaltene Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren und Spareiniagen mit
gesetzlicher Kandigungsfrist, ab 1986 im Monatsdurchschnitt (aus funf
Bankwochenstichtagen, Ultimostande jeweils zur Halfte angerechnet). —
7 Geldmenge M3 erweitert um Euroeinlagen und kurzlaufende Bankschuld-
verschreibungen in Hinden von Nichtbanken in Westdeutschland. —
8 Kreditinstitute und Bundesbank; einschl. Wertpapierkredite. — 9 Ohne
Wohnungsbau. — 10 Ohne Wertpapierkredite. — 11 Kreditinstitute und
Bundesbank. — 12 Ohne Bankbestédnde.

Difterenzen in den Summen durch Runden der Zahien. BBk
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Strukturbereinigung
bei der Notenbank-
refinanzierung
im Jahre 1991

Geldmengenziel
fur 1990

Abschwichung der
monetaren Expansion
im ersten Halbjahr
1990

herauf, um dessen Abstand zum Lombardsatz und damit den ,Subventions-
charakter* des Diskontkredits nicht gréBer werden zu lassen. Die neuerliche
Anpassung der Bundesbankzinsen an die Marktentwicklung und die damit
einhergehende Straffung der Liquiditatspolitik am Geldmarkt erschien, abge-
sehen von den in der Finanz- und Lohnpolitik angelegten Stabilitatsrisiken,
insbesondere auch wegen des im zweiten Halbjahr 1990 in Westdeutschland
deutlich beschleunigten Geldmengenwachstums angezeigt (vgl. S. 46ff.). Am
Kapitalmarkt fuhrten die Zinsbeschlisse der Bundesbank zu einem Zinsrick-
gang, offensichtlich ein Ausdruck daflir, daB sie das Vertrauen in die Stabilitat
der D-Mark wieder gefestigt haben. Lediglich am Tagesgeldmarkt kamen
kurzfristig Irritationen auf, denen die Bundesbank mit einer reichlichen Liquidi-
tatsversorgung begegnete.

Bereits im September 1989 hatte der Zentralbankrat beschlossen, zur Struktur-
bereinigung bestimmte Sonderfazilititen der Kreditinstitute fir Zwecke der
AuBenhandelsfinanzierung schrittweise abzubauen. In diesem Zusammenhang
trat mit Wirkung vom 1. Januar 1991 eine Kirzung des Plafonds B der AKA
Ausfuhrkredit-Geselischaft mbH und der der Privatdiskont AG eingerdumten
Refinanzierungslinie um jeweils 1 Mrd DM in Kraft (vgl. S. 99 f. und S. 102).
Eine kompensatorische Erhéhung der ,reguldren“ Rediskontkontingente
wurde im Vorgriff hierzu schon im November 1989 vorgenommen. Weitere im
Verlauf von 1991 wirksam werdende strukturelle Bereinigungen betreffen die
Refinanzierung ostdeutscher Kreditinstitute bei der Bundesbank. Diese soll
stufenweise an die fUr westdeutsche Banken geltenden Regelungen angepaBt
werden. Dabei geht es insbesondere darum, die Refinanzierungskontingente
sowohl von der Inanspruchnahme als auch von der Bemessungsgrundiage
sowie dem Gesamtvolumen her in Rediskontkontingente umzuwandeln. Als
erster Schritt hierzu trat am 1. Februar 1991 eine Regelung in Kraft, wonach die
Refinanzierungskontingente — im Sinne einer ,qualifizierten Nutzung® — nur
noch zu hdchstens zwei Dritteln mit reinen Bank-Solawechseln belegt werden
dirfen:; das restliche Drittel darf nur mit Handelswechseln genutzt werden.
Gleichzeitig wurden die ostdeutschen Banken zu den Wertpapierpensionsge-
schiften zugelassen.

b) Zielgerechtes Geldmengenwachstum in Westdeutschland

Die Bundesbank hatte fir das Jahr 1990 an der Praxis festgehalten, der
Offentlichkeit den beabsichtigten Kurs der Geldpolitik durch ein Geldmengen-
ziel im voraus bekanntzugeben. Im Dezember 1989 kindigte sie eine Auswei-
tung der Geldmenge M3 vom vierten Quartal 1989 bis zum vierten Quartal 1990
um 400 bis 600 an. Damit wollte sie von der monetidren Seite her die
Geldwertstabilitat sichern und ein inflationsfreies Wirtschaftswachstum ermég-
lichen. Unter den gegebenen Umstinden war eine ehrgeizige geldpolitische
Zielvorgabe dringend angezeigt, um den Stabilitdtserwartungen Flihrung zu
geben. Angesichts des kraftigen Wirtschaftswachstums und einer sich zum
Jahresende 1989 beschleunigenden Geldmengenausweitung im Innern sowie
der sprunghaft wachsenden liquiden Geldanlagen inlandischer Unternehmen
bei Banken im Ausland hatten die Risiken fir die Geldwertstabilitdt zugenom-
men. Die veranderte politisch-6konomische Lage in Deutschland nach dem Fall
der Berliner Mauer und die Nervositat, mit der die internationalen Finanzmarkte
diese Entwicklung begleiteten, erforderten ebenfalls besondere geldpolitische
Wachsamkeit.

Unter dem EinfluB des hauptsachlich auf die Unwagbarkeiten des deutschen
Einigungsprozesses zuriickzufihrenden betrachtlichen marktméBigen Zinsan-
stiegs Ende 1989 und Anfang 1990 schwiéchte sich die monetére Expansion im
Verlauf des ersten Halbjahrs 1990 ab. Die Geldmenge M3, die im Januar noch
an der Obergrenze des Zielkorridors (von 490 bis 69%0) gelegen hatte, bewegte



Entwicklung der Geldmenge und
wichtiger Bilanzgegenposten in Westdeutschland

Verénderung in Mrd DM bzw. in %, saisonbereinigt

Geldmenge 1. H}. 1990

+3,7% p.a.

Anstieg
der Geldmenge M3 1)
+7,3% p.a.

2. Hj. 1990
Bilanzgegenposten 2)

Kredite des Bankensystems
an Unternehmen und Private

Netto-Forderungen des
Bankensystems an Geschéfts-
partner auBerhalb
Westdeutschlands

Kassentransaktionen der
offentlichen Hand 3)

kontraktive Wirkung expansive Wirkung

-90 -60 -30 4] +30 + 60 +90
Mrd DM

1) Geldmenge M3 im Monatsdurchschnitt.- 2) Die Veranderung der Bilanzgegenposten ist
entsprechend ihrer expansiven (+) bzw. kontraktiven (-) Wirkung auf die Geldmenge ge-
zeigt.- 3) Kredite des Bankensystems an offentliche Haushalte abziglich deren Einlagen bei

der Bundesbank. BBk

sich vom Frihjahr bis in den Sommer hinein GUberwiegend an dessen unterem
Rand. Im Juni, also unmittelbar vor der Ausweitung des Wahrungsgebietes der
D-Mark auf die ehemalige DDR, Ubertraf sie ihren Durchschnittsstand vom
vierten Quartal 1989 mit einer saisonbereinigten Jahresrate von 4,200. Vor
allem die unverzinslichen bzw. niedrigverzinslichen Komponenten der Geld-
menge entwickelten sich im ersten Halbjahr 1990 saisonbereinigt betrachtet
recht gedédmpft. Der Bargeldumlauf und die Sichteinlagen blieben praktisch
unverandert, die Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist gingen sogar
kraftig zurick. Die klrzerfristigen Termingelder nahmen demgegen(ber weiter
stark zu.
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Leichte
.Entspannung“ bei
den Euroeinlagen

Hohe Geld-
kapitalbildung

Lebhafte
Kreditnachfrage

Nach dem Ubergang
zur Wahrungsunion
zunachst weitere
Orientierung am
westdeutschen
Geldmengenziel

Auch im Ausland haben inléndische Nichtbanken ihre kurzfristigen hochver-
zinslichen Geldanlagen im vergangenen Jahr erneut aufgestockt. Nach der
auffallig starken Zunahme der Geldhaltung bei Banken im Ausland 1989, in der
die Bundesbank ein ernsthaftes monetéres Stérpotential sehen muBte, hatte im
ersten Halbjahr 1990 aber auch hier die Dynamik merklich nachgelassen. Ende
Juni Ubertraf die um kurzfristige Auslandseinlagen und kurzlaufende Bank-
schuldverschreibungen in Handen inlandischer Nichtbanken erweiterte Geld-
menge M3 ihren Vorjahrsstand um 6 %o, verglichen mit 8%20/0 Ende 1989. Auch
unter EinschluB der Geldhaltung im Ausland ergab sich somit bei der Erweite-
rung des Wihrungsgebietes kein ungiinstiges monetéres Gesamtbild.

DaB die Geldmengenexpansion in der ersten Jahreshilfte 1990 in vergleichs-
weise ruhigen Bahnen verlief, war vor allem einer hohen Geldkapitalbildung der
Nichtbanken zu verdanken. Unter dem Eindruck der gestiegenen Kapitalmarkt-
zinsen investierten sie insbesondere in den ersten Jahresmonaten hohe
Betrage in langfristige Geldanlagen. Dabei standen Bankschuldverschreibun-
gen, welche die attraktivsten Renditen erbrachten, im Vordergrund. Aber auch
Sparbriefe und langfristige Termingelder erfreuten sich einer lebhaften Nach-
frage. Insgesamt verzeichneten die Banken im ersten Halbjahr 1990 ein lang-
fristiges Mittelaufkommen aus inldndischen Quellen von 84 Mrd DM. Saisonbe-
reinigt und auf Jahresrate umgerechnet entsprach dies einem Zuwachs von gut
11%20/.

Vom Aktivgeschaft der Banken gingen demgegeniber im ersten Halbjahr 1990
weiterhin kraftige AnstéBe auf den GeldschopfungsprozeB aus. Dies gilt in
erster Linie fir die Kreditgewahrung an die Wirtschaft und an Privatkunden. Im
weiteren Verlauf kamen gréBere Geldzuflisse aus dem Zahlungsverkehr der
Nichtbanken mit dem Ausland dazu. Die Bankkredite an Unternehmen und
Private erhdhten sich von Januar bis Juni mit einer saisonbereinigten Jahres-
rate von 8%06. Vor dem Hintergrund der gestiegenen Zinsen und des
konjunkturbedingt zunehmenden Betriebsmittelbedarfs der Unternehmen war
insbesondere die Nachfrage nach kurzfristigen Krediten dréngend; diese
wurden im Verlauf des ersten Halbjahres 1990 mit einer saisonbereinigten
Jahresrate von 13%9%0 ausgeweitet. Von den Kassendispositionen der &ffent-
lichen Hand wurde die monetire Entwicklung in dieser Zeit dagegen nur maBig
vorangetrieben. Bei den Mittelaufnahmen des Staates handelte es sich zum Teil
um eine ,Vorratsfinanzierung* von Ausgaben, die erst nach dem Ubergang zur
deutschen Wihrungsunion entstanden. Dementsprechend wurden diese Mittel
bei der Bundesbank eingelegt und damit voribergehend dem Geldkreislauf
entzogen.

c) Verstiarkte Expansionsdynamik im erweiterten Wahrungsgebiet

Seit Mitte 1990 hat sich die monetire Ausgangslage in mehrfacher Hinsicht
verandert. Mit Inkrafttreten des ersten Staatsvertrages am 1. Juli stellte sich fur
die Bundesbank die Aufgabe, die Geldmenge im Gesamtbereich der Wah-
rungsunion in einem Rahmen zu halten, der die Preisstabilitdt nicht gefahrdet.
Allerdings lagen fir die ehemalige DDR zunichst keine gesicherten bankstati-
stischen Angaben vor. Auch lieB sich die Geld- und Kreditexpansion dort
aufgrund verschiedener Anpassungsvorgénge nicht ganz einfach interpretie-
ren. Die Bundesbank orientierte sich in ihrer laufenden Politik deshalb weiterhin
primar an dem fur das bisherige Gebiet der Bundesrepublik aufgestellten
Geldmengenziel. Daneben versuchte sie — in einer ,Nebenrechnung“ —, auch
die monetdren Anpassungsvorgange im Beitrittsgebiet zu beobachten und
erste Erfahrungen mit einer ,gesamtdeutschen® Geldmenge zu sammeln.
Aufgrund der zunehmenden finanziellen Verflechtung der beiden Teile des
erweiterten Wahrungsgebietes konnte dieses Vorgehen zwar nur eine Behelfs-
Idsung sein. Dennoch wurde deutlich, daB die monetére Entwicklung nach
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Inkrafttreten der Wahrungsunion weniger ginstig verlief als zuvor. In West-
deutschland hat sich das Geldmengenwachstum im zweiten Halbjahr 1990
sichtlich beschleunigt. In Ostdeutschland sind die Geldbestinde dagegen
gesunken; gleichzeitig nahm die ,grenziibergreifende® Geldhaltung durch
westdeutsche Nichtbanken im Osten und ostdeutsche Nichtbanken im Westen
zu. Im gesamten Wahrungsbereich der D-Mark war das monetére Expansions-
tempo rein statistisch etwas niedriger als im Westen. Dabei ist freilich zu
beriicksichtigen, daB es sich bei dem Riickgang der Geldmenge im Osten zum
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Entwicklung der Geldbestinde im gesamten Wahrungsgebiet
der D-Mark im zweiten Halbjahr 1990

Mrd DM; Verénderung im Zeitraum

Gesamtes Teitbereich
D-Mark- ehemaliges Gebiet | Teilbereich
Position Wihrungsgebiet 1) | der Bundesrepublik | ehemalige DDR
|. Kredite an inlandische Nichtbanken 2) + 1536 + 1140 + 185
darunter:
Kredite der Kreditinstitute an
Untemehmen und Private + 1126 + 824 + 220
Il. Netto-Forderungen an Geschafts- + 318 + 609 — 437
partner auBerhalb der jeweiligen
Bereiche 3)
darunter: an den anderen Teilbereich >< + 33,1 — 478
ll. Geldkapitalbildung + 780 + 603 + 129
IV. Zentralbankeinlagen &ffentlicher
Haushalte + 75 + 23 + 52
V. Sonstige Einflisse + 186 + 48 - 26,9
VI. Geldmenge M3 4) + 983 + 1075 — 16,5
(Saldo: | + I =N = IV —-V)

1 Enthéit neben den Angaben fir die beiden Teilbersiche auch Kredite und Einlagen von Nichtbanken aus dem
bzw. im jeweils anderen Teilbereich des Wahrungsgebietes. — 2 Einschl. Schatzwechsel- und Wertpapierkre-
dite. — 3 Kreditinstitute und Bundesbank. — 4 Bargeldumlauf (Aufteilung auf die Teilbereiche geschétzt) sowie
Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jahren und Spareintagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist von inldndischen
Nichtbanken. BBk

Teil lediglich um den Reflex der stabilitatspolitisch unbedingt erforderlichen
Bestandsanpassung an eine im Zuge der Wahrungsumstellung erfolgte Uber-
héhte Zunahme der liquiden DM-Bestdnde handelte. Dieser bereits bei der
Bemessung der Umstellung erwartete Ruckgang kann nicht mit einer geldpoli-
tisch induzierten Dadmpfung der monetéren Expansion gleichgesetzt werden.

,Geldmengensprung® Als Ergebnis der Wahrungsumstellung sind in Ostdeutschland Anfang Juli 1990
als Folge der DM-Geldbestande (in der weiten Abgrenzung M3) im Betrag von 180 Mrd DM
Wiéhrungsumstellung  geschaffen worden; das waren zu diesem Zeitpunkt knapp 1590 der westdeut-
schen Geldmenge M3. Dieses Resultat ergab sich aus den Regelungen des
Staatsvertrages, wonach grundsiétzlich alle Geldforderungen und Verbindlich-
keiten in Mark der DDR im Verhéltnis 2 : 1, die privaten Ersparnisse jedoch bis
zu bestimmten, nach dem Alter der Umstellungsberechtigten gestaffelten
Festbetragen zum Vorzugssatz von 1:1 auf D-Mark umgestellt wurden.") Der
umstellungsbedingte Anstieg der Geldmenge in Ostdeutschland ist damit
zunachst hoher ausgefallen, als auf Dauer stabilitditskonform erscheint. Freilich
lieB sich die angemessene Geldausstattung in Ostdeutschland nur grob
abschétzen, da das Produktionspotential in der ehemaligen DDR und seine
Entwicklung nach der Wahrungsumstellung ebensowenig bekannt waren wie
die Geldnachfragegewohnheiten der Bevdikerung.

Monetére Allerdings war von Anfang an zu erwarten, daB sich dieser relativ hohe
Anpassungen im umstellungsbedingte ,Geldmengensprung” im Laufe der Zeit bis zu einem
Osten gewissen Grad gleichsam von selbst zurtickbilden wirde. Der Grund dafur lag
darin, da8 im friheren Finanzsystem der DDR Geldvermégen praktisch nur in

liquider Form gehalten werden konnte, insbesondere als Spareinlagen, die

taglich abrufbar standen und die Basis fir den gesamten unbaren Zahlungsver-

kehr bei den Privaten darstellten.?) Es war damit zu rechnen, daB Teile dieser
Geldbestande in andere, héherverzinsliche Anlageformen ,auBerhalb* von M3

flieBen wirden. Tatsachlich wurde im Verlauf des zweiten Halbjahres 1990

bereits in nennenswertem Umfang Liquiditdt in langfristige Anlageformen
umgeschichtet. In die gleiche Richtung wirkten Anpassungsvorgidnge im

1 Zu den Einzelheiten der Umstellung vgl. Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 42.Jg., Nr.6, Juni 1990,
S.42ff., sowie Nr.7, Juli 1990, S.14ff. und S.25ff.

2 Eine Ausnahme bildeten die finanziellen Anspriche an die Lebensversicherung, die aber einen relativ geringen
Betrag des gesamten Geldvermdégens der Bevolkerung in der ehemaligen DDR ausmachten.




Unternehmenssektor. So verfligten die in der Abwicklung befindlichen AuBen-
handelsbetriebe ber ihre umgestellten Sichtguthaben zugunsten ihrer auslan-
dischen Glaubiger. Gleichzeitig flossen im innerdeutschen Zahlungsverkehr
der Nichtbanken — vor allem Uber Konsumgiterkdufe — umfangreiche Mittel
nach Westdeutschland ab. Die Abflisse waren insbesondere in den ersten vier
Monaten nach Inkrafttreten der Wéahrungsunion sehr stark, gegen Jahresende
ebbten sie dann ab. Dieser Liquiditatsentzug (von 48 Mrd DM) wurde durch die
laufende Kreditexpansion in Ostdeutschiand nicht kompensiert. Die Unterneh-
men forderten im ersten Vierteljahr nach dem Ubergang zur Wahrungsunion
zwar relativ hohe, durch die Treuhandanstalt verbirgte Liquiditdtshilfekredite
an. AnschlieBend verlief die Kreditnachfrage aber recht moderat, zum Teil
wurden sogar in gréBerem AusmaB ,liberhhte“ Mittelaufnahmen zuriickge-
zahlt, um die laufenden Zinskosten zu senken. Im Ergebnis ist die Geldmenge
im Ostteil des erweiterten DM-Wahrungsgebietes im zweiten Halbjahr 1990 um
16%2 Mrd DM auf 163" Mrd DM zurlickgegangen. Das waren noch 12%»% der
westdeutschen Geldbestande.

Der bemerkenswerte Rickgang der Relation zwischen ost- und westdeutschen
Geldbestanden spiegelt freilich nicht nur den AnpassungsprozeB im Osten
wider, sondern auch das beschleunigte Geldmengenwachstum im Westen. Seit
dem Sommer vergangenen Jahres hat sich das monetére Expansionstempo in
Westdeutschland vor dem Hintergrund der Hochkonjunktur und der raschen
wirtschaftlichen Verflechtung der beiden Teile Deutschlands betrachtlich ver-
starkt. Im vierten Quartal 1990 Ubertraf die Geldmenge M3 ihren Stand vom
vierten Quartal 1989 um 5,6 %. Damit lag sie zwar noch im oberen Bereich des
letztjahrigen Zielbandes, doch war das laufende Geldmengenwachstum in der
zweiten Jahreshélfte 1990 mit einer saisonbereinigten Jahresrate von fast 7200
deutlich hoher. Mit den stabilitatspolitischen Erfordernissen auf lingere Sicht
durfte dieses hohe Tempo der monetiren Expansion nicht vereinbar sein. Dies
gilt um so mehr, als die inlandischen Nichtbanken gegen Jahresende auch ihre
kurzfristigen Geldanlagen im Ausland wieder stérker aufgestockt haben. Die
erweiterte Geldmenge M3 ist deshalb im gesamten Jahr 1990 mit 7% 0%
kraftiger gewachsen als das vergleichbare Inlandsaggregat. Auch wenn man in
Rechnung stellt, daB die erweiterte Geldmenge im Trend etwas rascher
zunimmt als die traditionelle Geldmenge M3 und der Geldcharakter der
Euroeinlagen nicht in vollem Umfang dem der inlandischen Geldbestinde
entspricht, so hat sich 1990 — &hnlich wie schon 1989 — die Liquiditatsaus-
stattung der Wirtschaft doch starker erhdht, als dies die herkémmliche
Geldmenge M3 anzeigt.

Von ausschlaggebender Bedeutung fiir das beschleunigte Geldmengenwachs-
tum in Westdeutschland in der zweiten Jahreshilfte 1990 waren die bereits
erwahnten Geldzuflisse aus dem Osten, die dort die monetére Entwicklung fur
sich betrachtet entsprechend dampften. Trotz dieses umfangreichen ,exter-
nen” Geldangebots blieb die Kreditinanspruchnahme der Wirtschaft auf hohem
Niveau. Sie wurde angesichts der boomartigen Wirtschaftsentwicklung auch
von den im Jahresverlauf auf breiter Front weiter gestiegenen Zinsen nicht
erkennbar gebremst. Insbesondere die Ausleihungen der Banken an die
Unternehmen und an wirtschaftlich unselbstandige Privatpersonen expandier-
ten (mit einer saisonbereinigten Jahresrate von rund 99b) unvermindert
dynamisch. DemgegenUber stiegen die Ausleihungen an den Wohnungsbau
recht maBig. Im Unterschied zur ersten Jahreshilfte beeinfluBte die Kreditauf-
nahme des Staates die Geldmengenentwicklung ebenfalls stérker in expansiver
Richtung; vor allem die Verschuldung des Bundes gegeniiber dem Banken-
system nahm angesichts des steigenden Finanzbedarfs fir die neuen Bundes-
lander rasch zu.

Beschleunigtes Geld-
mengenwachstum
im Westen

Hohe Kreditauf-
nahmen der Wirt-
schaft und des
Staates
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*) Gemittelt aus fanf Bankwochenstichtagen; dabei Ultimostéinde jeweils zur Halfte ange-
rechnet. Ab dem Geldmengenziel fiir 1991 in gesamtdeutscher Abgrenzung (vorher nur
Westdeutschland).- 1) Jeweils vom vierten Quartal des vorangegangenen Jahres bis zum

vierten Quartal des laufenden Jahres. BBK

Wihrend sich die Triebkrifte des Geldschopfungsprozesses in Westdeutsch-
land im zweiten Halbjahr 1990 verstirkten, lieB die Geldkapitalbildung, die
kontraktiv auf die monetare Entwicklung wirkt, im Wachstum etwas nach. Dies
gilt insbesondere fur das dritte Quartal, als sich im Zusammenhang mit der
Golfkrise und den steigenden Finanzierungskosten fir Ostdeutschland eine
gewisse Verunsicherung auf der Anlegerseite verbreitete. Im gesamten zweiten
Halbjahr nahm das langerfristige Mittelaufkommen bei den Kreditinstituten mit
einer saisonbereinigten Jahresrate von 800 zu. So beeindruckend dieses
Ergebnis an historischen MaBstédben beurteilt auch ist, erscheint angesichts
des enormen Finanzbedarfs des Staates und der Wirtschaft eine weitere
Steigerung der langfristigen Anlagebereitschaft doch unverzichtbar, um ein mit
der Aufrechterhaltung der Geldwertstabilitdt zu vereinbarendes Geldmengen-
wachstum sicherzustellen.

Um die sich gegen Ende 1990 abzeichnenden Gefédhrdungen der Preisstabilitat
eng zu begrenzen und damit gleichzeitig die monetéren Voraussetzungen fir
ein stetiges Wirtschaftswachstum zu erhalten, hat die Bundesbank im Dezem-
ber ein Geldmengenziel fiir das Jahr 1991 beschlossen, nach dem die
Geldmenge M3 im gesamten Wahrungsgebiet der D-Mark vom vierten Quartal



1990 bis zum vierten Quartal 1991 um 49 bis 6 % ausgeweitet werden soll. Mit
der gegeniber 1990 unveradnderten Zielvorgabe unterstrich die Bundesbank
insbesondere mit Blick auf die Lohn- und Finanzpolitik ihre Entschlossenheit,
die bisherige straffe geldpolitische Linie auch im erweiterten Wihrungsgebiet
fortzufGhren. Daneben wollte sie im Umfeld der internationalen Wihrungsbezie-
hungen signalisieren, daB die Stabilitdt der D-Mark und ihre Funktion als Anker
im Européischen Wahrungssystem auch unter erschwerten Bedingungen nicht
geféahrdet ist. Der Ableitung des neuen Geldmengenziels lagen eine geschétzte
Zunahme des gesamtdeutschen realen Produktionspotentials um rund 2%.%4
sowie ein normativer Preisanstieg von 2% und eine trendméBige Verlangsa-
mung der ,Umlaufsgeschwindigkeit” um "> Prozentpunkt zugrunde. Die unter
den gegebenen Umsténden recht ,ehrgeizige* normative Preisvorgabe doku-
mentiert, daB die Bundesbank an dem bisherigen lingerfristigen Stabilitats-
maBstab festhalt. Mit dem Geldmengenziel 1991 und dem bewihrten Konzept
der Geldmengensteuerung verkennt die Bundesbank nicht die Schwierigkei-
ten, welche die Integration des Ostteils der heutigen Bundesrepublik mit sich
bringt. Angesichts der Tatsache, daB die Anpassungsprobleme im realen
Sektor in Ostdeutschland viel gréBer sind als im monetéren, erschien die
Alternative einer vornehmlich an den Zinsen ausgerichteten Politik noch
weniger ratsam.

Das Geldmengenziel 1991 bezieht sich erstmals auf das erweiterte Wahrungs-
gebiet der D-Mark. Ab Anfang 1991 hat die Bundesbank ihre monetiren
Statistiken auf die gesamtdeutsche Gebietsabgrenzung umgestellt. Angaben
fur die beiden Teilbereiche der alten und der neuen Bundeslénder, wie sie in
der Ubergangszeit bis Ende 1990 veréffentlicht wurden, sind nun nicht mehr
verfugbar. Im Februar 1991 Uberstieg die gesamtdeutsche Geldmenge M3
ihren Durchschnittsstand vom vierten Quartal 1990 mit einer saisonbereinigten
Jahresrate von 3%:0/. Damit lag sie etwas unter dem Zielkorridor von 4 %o bis
69/0. Dieses Ergebnis darf freilich schon wegen der Unsicherheiten der
Saisonbereinigung bei der gesamtdeutschen Geldmenge und der Kiirze der
Beobachtungsperiode seit dem vierten Quartal 1990 nicht (iberbewertet wer-
den. AuBerdem geht es darauf zurlck, daB die Geldbestande in Ostdeutsch-
land Teilangaben zufolge um die Jahreswende stark abgebaut wurden, wah-
rend sie im Westen weiter kréftig stiegen. Der Rickgang im Osten ist — wie
bereits erwdhnt — nicht reprasentativ fir die stabilitatspolitisch relevante
monetdre Entwicklung, handelt es sich dabei doch um die teilweise Korrektur
der im Zuge der Wahrungsumstellung zum 1. Juli 1990 Uberhéhten DM-
Besténde. Auch nach Ingangkommen dieses Anpassungsprozesses in den
neuen Bundeslandern ist die Geldmenge dort immer noch héher, als langerfri-
stig vertretbar erscheint. Im Februar tbertraf die gesamtdeutsche Geldmenge
M3 ihren westdeutschen Stand vor Jahresfrist um rund 209. Nach Abzug der
Potentialwachstumsrate (von nominal etwa 5%0) und eines ,angemessenen
Geldmengensprungs infolge der Ausweitung des Wihrungsgebietes Mitte
1990 (von etwa 100/0) verbleibt also noch ein deutlicher Liquiditatsiberhang.
Dieser durfte sich im Zuge anhaltender Portfolioanpassungen im Osten und
des Hineinwachsens der Wirtschaft in den gréBeren Geldmantel weiter zur{ick-
bilden. Es wére aus gesamtwirtschaftlicher Sicht sicher nicht ratsam, die
Korrektur der verbleibenden reichlichen Geldversorgung Uber eine Politik
erzwingen zu wollen, die auf einen absoluten Rickgang der Geldmenge abzielt.
Wohl aber muB die Notenbank darauf hinwirken, die hier liegenden Inflations-
risiken durch eine maBige laufende Geldmengenausweitung einzugrenzen.
Dazu wurde eine Geldmengenexpansion im unteren Bereich des diesjéhrigen
Zielkorridors von 49/ bis 60/ passen.

Einstieg in das Geld-
mengenziel 1991
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5. Die Leistungsfahigkeit des Finanzsystems in der Bewéahrung

a) Entwicklungstendenzen in der gesamtwirtschaftlichen Geldvermogens-
bildung und Finanzierung

Die Leistungsfahigkeit des deutschen Kapitalmarktes wurde 1990 vor allem
aufgrund der durch die deutsche Vereinigung sprunghaft steigenden Mittelauf-
nahmen durch offentliche Stellen auf eine harte Probe gestellt. Er hat diese
jedoch gut bewdltigt. Vor dem Hintergrund attraktiver Zinsen, gestiegener
Einkommen sowie einer merklichen Aufwertung der D-Mark an den Devisen-
markten im zweiten Halbjahr kamen Mittel in Rekordhdhe auf. Dies war
vornehmlich der ausgepréagten Aniagebereitschaft der inlandischen nichtfinan-
ziellen Sektoren') zu verdanken, die mit schatzungsweise 430 Mrd DM etwa
100 Mrd DM mehr Geldvermdgen als 1989 bildeten.

Gegeniiber 1989 wurde insbesondere die langfristige Geldvermdgensbildung
erheblich ausgeweitet. Sie richtete sich verstarkt auf die Wertpapiermarkte,
deren Anteil am gesamtwirtschaftlichen Finanzierungskreislauf 1990 von etwa
einem Funftel auf rund ein Drittel stieg. Ahnlich wie schon in friiheren Perioden
hoher Kapitalmarktsitze erwarben die inldndischen nichtfinanziellen Sektoren
in auBerordentlich groBem Umfang heimische Rentenwerte (110 Mrd DM nach
28 Mrd DM 1989). Ihre Bestidnde an Schuldverschreibungen auslandischer
Emittenten stockten sie dagegen nur vergleichsweise wenig auf (13 Mrd DM).
Dabei handelte es sich fast ausschlieBlich um DM-Anleihen, wéhrend Fremd-
wahrungsanleihen angesichts der Zins- und Wechselkursentwicklung praktisch
keine Rolle mehr spielten. Dividendenwerte haben die inlandischen nichtfinan-

ziellen Sektoren — anders als im Jahr zuvor, als sie per saldo auf der
Verkiuferseite standen — ebenfalls rege nachgefragt. Neben ausléandischen
Dividendenpapieren (18 Mrd DM) — im wesentlichen Direktinvestitionen in den

betreffenden Landern — erwarben sie fir 10 Mrd DM inléndische Aktien.

Investoren aus dem Ausland haben zwar 1990 mit 20%. Mrd DM im Ergebnis
nahezu ebensoviel am deutschen Rentenmarkt angelegt wie im Jahr davor
(23%. Mrd DM). Im Unterschied zu den hohen und vergleichsweise kontinuier-
lichen Zukiufen inlandischer Privatanleger reagierten sie allerdings recht
empfindlich auf Stimmungsanderungen am heimischen Anleihemarkt. So gaben
sie zu Beginn des Jahres unter dem EinfluB der sich (berstirzenden Ereig-
nisse in der ehemaligen DDR und deren vermuteten Auswirkungen auf die
zukunftige Zins- und Wechselkursentwicklung der D-Mark massiv Rentenwerte
ab. Nach einer Phase schwankender Engagements in den Folgemonaten nahm
ihr Interesse an inlandischen Anleihepapieren im vierten Quartal, als sich die
Aufwertungserwartungen zugunsten der D-Mark verfestigten, wieder deutlich
zu. Am Aktienmarkt haben ausliandische Anleger 1990 per saldo in geringem
Umfang deutsche Beteiligungswerte (einschl. Direktinvestitionen) abgegeben,
nachdem sie im Jahr davor einen Rekordbetrag (24" Mrd DM) in solchen
Papieren angelegt hatten.

Ihr liquides Geldvermdgen haben die inlandischen nichtfinanziellen Sektoren
1990 weiterhin kraftig aufgestockt. Sie dotierten ihre kurzfristigen Termingelder
im Inland mit 62 Mrd DM in der gleichen GroBenordnung wie 1989. Die
Sichteinlagen nahmen ebenfalls beachtlich zu (33 Mrd DM). Dagegen wurden
die Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist, deren Verzinsung deutlich
hinter den Konditionen alternativer Anlageformen zurlckblieb, mit 19 Mrd DM
noch starker als im Jahr davor abgebaut. Neben den Bankeinlagen im Inland
haben die nichtfinanziellen Sektoren, insbesondere die Unternehmen, auch ihre

1 Die im Abschnitt a) kommentierten und zum gréBten Teil noch geschétzten Zahlen der Geldvermbgensbildung
und Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren beschrianken sich auf Westdeutschland; entsprechende
Angaben fir die neuen Bundeslander liegen noch nicht vor.
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kurzfristigen Geldanlagen bei ausléandischen Banken erneut kraftig ausgeweitet
(vgl. S. 36f.).

Die Mittelaufnahmen der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren sind 1990
noch dynamischer gewachsen als die Geldvermdgensbildung; mit schatzungs-
weise 370 Mrd DM fielen sie um die Hélfte hoher aus als im Jahr davor.
MaBgeblich hierfir waren der sprunghafte Anstieg des Kreditbedarfs der
offentlichen Hand sowie die konjunkturbedingt lebhafte Nachfrage der Wirt-
schaft nach Eigenkapital und Fremdfinanzierungsmitteln. Das Volumen der neu
gewahrten Bankkredite erhéhte sich um ein Sechstel auf 155 Mrd DM.
Angesichts der gestiegenen Zinsen waren vor allem kurzfristige Kredite
(48 Mrd DM) weit stérker gefragt als 1989. Durch den Absatz von Rentenwer-
ten und Aktien haben die inlandischen nichtfinanziellen Sektoren 1990 zusam-
men 106 Mrd DM aufgenommen gegenliber 40 Mrd DM im Jahr zuvor. Darin
spiegeln sich vor allem die verbrieften Mittelaufnahmen der o6ffentlichen Hand
wider, die im Verlauf der achtziger Jahre den Anteil ihrer Wertpapierverbindlich-
keiten an der Gesamtverschuldung von etwa einem Viertel auf knapp die Halfte
ausgeweitet hat.

Akzentverschie-
bungen bei den
Mittelaufnahmen
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b) Rentenmarkt im Zeichen von Hochkonjunktur und groBen Finanzierungs-
aufgaben in Ostdeutschland

Die Zinsentwicklung am deutschen Kapitalmarkt wurde 1990 von wechselnden
deutschland- und weltpolitischen Einflissen sowie zunehmenden konjunkturel-
len Spannungen bestimmt. Demgegeniber trat die Geldpolitik, deren Kurs im
Jahresverlauf weitgehend unverdndert blieb, in den Hintergrund. Gleich zu
Beginn des Jahres bewegte sich die Rendite inléndischer Rentenwerte in
kraftigen Springen nach oben und erreichte in der zweiten Februar-Halfte bei
deutlich Uber 906 ein Niveau, das zuletzt Anfang der achtziger Jahre zu
beobachten gewesen war. Neben internationalen Zinssteigerungstendenzen
trug hierzu die anhaltende Wachstumsdynamik im Iniand bei, die eine Ver-
schlechterung des Preisklimas befiirchten lieB. Die Lohnforderungen im Rah-
men der anstehenden Tarifrunde wirkten in die gleiche Richtung. Primér waren
es jedoch die schwer abschéatzbaren wachstums-, stabilitdts- und kapitalmarkt-
politischen Auswirkungen der im Februar in Aussicht genommenen Wahrungs-,
Wirtschafts- und Sozialunion mit der ehemaligen DDR, die am Rentenmarkt zu
hektischen Reaktionen und scharfen Kursriickgéngen fiihrten.

In den folgenden Monaten schwankten die deutschen Anleihezinsen in einem
verhaltnisméBig engen Band von etwa 2 Prozentpunkt um die Marke von 99%.
Aufkeimende Zinssenkungserwartungen an auslandischen Rentenmarkten, die
weitgehend reibungslos verlaufene Einflihrung der D-Mark in der ehemaligen
DDR zum 1. Juli 1990 sowie das Ausbleiben einer zuvor vielfach erwarteten
Inflationswelle sorgten zur Jahresmitte sogar fur eine voribergehende Auflok-
kerung des Marktes. Mit dem Ausbruch der Golfkrise kamen jedoch erneut
weltweit inflationsbefirchtungen auf. Gleichzeitig wurde der fir den Aufbau
Ostdeutschlands erforderliche Finanzbedarf der 6ffentlichen Hand zusehends
héher veranschlagt. Vor diesem Hintergrund zogen die Kapitalmarktrenditen in
der Bundesrepublik im Einklang mit der internationalen Zinsentwicklung Gber
alle Laufzeitbereiche hinweg wieder an. Bis Ende September erreichten sie
9,20/, den Zinshohepunkt im Jahre 1990. Das anschlieBende ,Pendeln® der
Rendite inldndischer Anleihepapiere um die 99%0-Marke deutete darauf hin, da3
mit der Zinsversteifung im September keine grundlegende Neueinschitzung
der Kapitalmarktsituation verbunden war. Offensichtlich enthielt dieses Zinsni-
veau in den Augen der Marktteilnehmer eine genitigend hohe Risikopréamie zum
Ausgleich kunftiger Unwagbarkeiten insbesondere des deutschen Einigungs-
prozesses.

Die Fristigkeitsstruktur der Zinssdtze kann als ein weiteres Indiz hierfar
angesehen werden, denn nach dem Zinssprung Anfang 1990 blieb die flache
bzw. zeitweise leicht inverse Form der Renditenstrukturkurve im weiteren
Jahresverlauf im wesentlichen unverandert erhalten, d. h., kurzlaufende Papiere
rentierten ahnlich hoch bzw. sogar etwas hoher als langlaufende. Nachhailtige
Zinssteigerungserwartungen, die typischerweise in einer ausgepragt positiven
Steigung der Renditenstrukturkurve ihren Niederschlag finden, konnten sich
also im Ergebnis nicht durchsetzen. Umgekehrt zeichnete sich angesichts der
erwahnten binnenwirtschaftlichen und weltpolitischen Belastungsfaktoren aber
auch kaum Spielraum fir einen dauerhaften Rickgang der Kapitalmarktzinsen
ab.

Aus Sicht der Anleger war 1990 ein Engagement in DM-Rentenwerten nicht
zuletzt mit Blick auf die im Vergleich zu der moderaten Inflationsentwicklung
recht hohe Nominalverzinsung attraktiv. Sie spiegelt zum einen eine historisch
wie international betrachtet recht ansehnliche Prémie fur kinftige Teuerungs-
und Zinsrisiken wider. Zum anderen schlagen sich in den relativ hohen Zinsen
auch die gestiegenen Ertragschancen von Investitionen — nicht zuletzt im
Zusammenhang mit der deutschen Vereinigung — und die damit einher-
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gehende groBere Kapitalnachfrage nieder. Der relative Renditenachteil der
D-Mark gegenliber anderen wichtigen Anlagewéhrungen hat sich 1990 zuneh-
mend vermindert. Der traditionelle Zinsvorsprung des US-Dollars ebnete sich
Anfang 1990 zum ersten Mal seit dreizehn Jahren ein. In der Folgezeit
rentierten langfristige amerikanische Staatsanleihen zeitweise bis zu ¥ Pro-
zentpunkte niedriger als vergleichbare Bundesanleihen.

In den ersten Monaten des Jahres 1991 lockerte sich das Kapitalmarktklima
spirbar auf. Weltweit sinkende Zinsen und das durch die Diskont- und
Lombardsatzanhebung zum 1. Februar 1991 gestérkte Vertrauen in die Stabili-
tat der D-Mark und die Politik der Bundesbank ermoglichten einen kraftigen
Rickgang der Rendite inldndischer Rentenwerte. Vor allem am langen Ende
des Marktes fielen die Satze etwas starker, so daB die Renditenstrukturkurve
zusehends invers wurde. Im Gefolge einer leichten Zinsversteifung an wichti-
gen auslidndischen Anleihemaérkten ist der Zinsrickgang am deutschen Ren-
tenmarkt in der zweiten Februar-Halfte zum Stillstand gekommen; Mitte April
1991 lag die Umlaufsrendite bei 8'20/0. Gleichzeitig hat sich das Renditegefalle
zwischen dem deutschen und dem amerikanischen Kapitalmarkt wieder weit-
gehend eingeebnet.

Die Emittenten aus dem In- und Ausland nutzten 1990 die ausgepragte
Anlagebereitschaft am deutschen Anleihemarkt zu Mittelaufnahmen in Rekord-
héhe. Mit 244 Mrd DM (netto) setzten sie fast doppelt soviel Rentenwerte ab
wie 1989. Davon beanspruchten inlandische Schuldner den Léwenanteil,
auslandischen Schuldnern kam lediglich ein Zehntel zugute. Wie die geschil-
derte Zinsentwicklung zeigt, hat der Kapitalmarkt die massiven Finanzierungs-
erfordernisse, die Uberwiegend im Zusammenhang mit der marktwirtschaft-
lichen Erneuerung in den neuen Bundesldndern stehen, bisher recht gut
verkraftet.

Anders als 1989, als beachtliche Konsolidierungserfolge im Bereich der
Staatsfinanzen mit verhéltnismaBig niedrigen Kreditaufnahmen der 6ffentlichen
Hand einhergingen, verschuldete sich diese im vorigen Jahr mit 832 Mrd DM
(netto) wieder verstarkt am Rentenmarkt. Allein auf den Bund, der den GroBteil
der Finanzierungslasten fir die neuen Bundeslander zu tragen hat, entfielen 65
Mrd DM. Er begab hauptsachlich traditionelle Bundesanleihen mit zehnjahriger
Laufzeit, darunter im vierten Quartal 1990 eine Emission, die nach Aufstockung
ein Volumen von 17 Mrd DM aufwies. Diese starkere Biindelung der Mittelauf-
nahmen durfte den Interessen institutionelier Anleger entgegenkommen, da sie
die Marktgangigkeit der betreffenden Emission verbessert. Bei Falligkeit
solcher Anleihen sind freilich betrachtliche Tilgungsleistungen zu bewaltigen;
bei einer ungiinstigen Kapitalmarktsituation sind dabei Schwierigkeiten nicht
auszuschlieBen. Eine zusatzliche Bereicherung der Angebotspalette an &ffent-
lichen Anleihen stellen die im letzten Jahr vom Bund, aber auch von der Bahn
und der Post erstmals begebenen variabel verzinslichen Anleihen dar, die vom
Markt gut aufgenommen wurden. Der laufende Verkauf von Bundesobligatio-
nen erbrachte per saldo 28"> Mrd DM. Bundesschatzbriefe, deren Verzinsung
zu Beginn der Laufzeit deutlich unter den Kapitalmarktzinsen liegt, wurden
dagegen im Betrag von 2% Mrd DM (netto) getilgt bzw. nach Ablauf der
einjéhrigen Sperrfrist vorzeitig von den Sparern zurlickgegeben.

Auch die Kreditinstitute weiteten 1990 ihre Emissionstatigkeit am inlandischen
Rentenmarkt erheblich aus. Der Netto-Absatz von Bankschuldverschreibungen
belief sich auf insgesamt 137 Mrd DM nach 52%> Mrd DM 1989. Darin enthalten
sind jedoch Schuldverschreibungen einer ostdeutschen Bank in Hdhe von fast
60 Mrd DM, die lediglich der Umschuldung von Interbankverbindlichkeiten
dienten, so daB dem Kreditinstitut per saldo keine neuen Mittel zuflossen. Aber
auch wenn man von dieser Sonderentwicklung (im Bereich der Spezialkreditin-
stitute) absieht, bleibt die ,verbriefte” Mittelaufnahme der Banken verhéltnis-



Absatz und Erwerb von Rentenwerten*)
Mrd DM
Auslandische Renten-
Inléndische Rentenwerte 1) werte 2) Nachricht-
lich:
darunter: Saldo der
darunter: Trans-
Bankschuld- | Anleihen der DM- aktionen
Absatz verschrei- offentlichen Ausiands- mit dem
Zeitraum insgesamt | zusammen | bungen Hand zusammen | anleihen Ausiand 3)
1980 52,5 452 415 4,9 73 59 - 70
1985 103,4 76,1 33,0 427 27,4 7,2 + 41
1986 1038 87.5 29,5 57,8 16,3 6,9 + 428
1987 1133 88,2 28,4 59,8 25,2 3.3 + 98
1988 102,8 35,1 - 110 46,2 67,7 12,2 — 657
1989 1255 78,4 524 256 471 14,3 — 243
1990 2442 220,3 136,8 83,6 23,9 204 - 36
1.Vj. 54,2 45,1 38,0 7,1 9,1 79 — 207
2. Vj. 34,6 275 10,5 17,0 71 39 — 441
3.Vj 59,3 53,5 31,8 217 58 45 - 49
4.V 96,2 94,2 56,4 37,8 1,9 4,2 + 26,1
Inlander
Nichtbanken 5)
Banken
(einschl.
Erwerb Bundes- inlandische | ausléndische| Aus-
insgesamt | zusammen | bank) 4) zusammen | Rentenwerte| Rentenwerte| lander 2)
1980 52,5 52,2 19,1 33,1 29,1 4,0 03
1985 1034 72,0 32,5 39,4 15,9 23,6 315
1986 103,8 447 32,4 12,3 - 03 12,6 59,1
1987 1133 78,4 43,6 34,7 1,3 234 35,0
1988 102,8 100,8 346 66,3 2,9 63,4 20
1989 1255 102,7 147 88,0 46,6 414 228
1990 2442 2240 89,1 1349 123,0 119 20,3
1. Vj. 54,2 65,8 18,3 47,5 42,8 47 — 1186
2.Vij. 346 316 — 28 34,2 29,1 50 3,0
3.Vij. 59,3 58,4 26,7 31,7 28,7 3,1 0.9
4.Vj. 96,2 68,2 467 215 22,4 - 10 28,0
* Einschl. ausldndischer Investmentzertifikate, die jeweils den auslindischen Rentenwerten zugerechnet
werden. Ab Juli 1990 einschl. Ostdeutschland. — 1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsver-
énderungen bei den Emittenten. — 2 Transaktionswerte. — 3 Erwerb inlandischer Rentenwerte durch
Auslinder minus Absatz ausléndischer Rentenwerte und Investmentzertifikate im Inland; — = Kapitalexport,
+ = Kapitalimport. — 4 Buchwerte; statistisch bereinigt. — § Als Rest errechnet.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. BBk

maBig hoch. Im Ergebnis geht sie ausschlieBlich auf das Konto der ,sonstigen®
Bankschuldverschreibungen (702 Mrd DM), die als allgemeines Refinanzie-
rungsmittel von einer groBen Zahl von Instituten genutzt wurden. Beim
Pfandbrief-Absatz Uberwogen dagegen trotz der starken Nachfrage nach
Bauleistungen die Tilgungen (— 4 Mrd DM). Angesichts hoher Hypothekenzin-
sen ergaben sich in der Wohnungsbaufinanzierung offenbar Verschiebungen
zu Darlehen mit niedrigeren bzw. flexibleren Zinsen, von denen andere
Institutsgruppen starker profitierten.

DM-Auslandsanleihen wurden 1990 im Nominalwert von 212 Mrd DM (netto)
und damit in einer ahnlichen GréBenordnung wie im Jahr davor abgesetzt
(23 Mrd DM). Besonders augenfallig war dabei die Vielfalt der Ausstattungs-
merkmale. Insbesondere rickten variabel verzinsliche Emissionen starker in
den Vordergrund. Daneben wurden auch Papiere begeben, die mit einem Opti-
onsschein verbunden sind oder besondere Vereinbarungen hinsichtlich der
Rlckzahlung vorsehen.

Im Bereich der als Publikumsfonds geflihrten inldndischen Investmentfonds
verlief die Entwicklung 1990 recht unterschiedlich. Bei den Rentenfonds
schwichte sich das Mittelaufkommen stark ab (42 Mrd DM nach 16 Mrd DM
1989). Diese Entwicklung ist fir Phasen hoher Zinsen nicht untypisch. Daneben
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kénnte hierzu auch das riicklidufige Interesse an auslidndischen Anleihen
beigetragen haben, in die solche Fonds schwerpunktméBig investiert sind.
Aktienfonds verzeichneten dagegen mit 32 Mrd DM den gréBten GeldzufiuB
seit ihrem Bestehen. Darin spiegelt sich ein gestiegenes Interesse insbeson-
dere der privaten Haushaite an Dividendenwerten wider. Spezialfonds, die
vorzugsweise von institutionellen Anlegern zur Vermdgensanlage und -verwal-
tung genutzt werden, konnten ihr Mittelaufkommen 1990 auf 19 Mrd DM
steigern.

¢c) Wechselbader am Aktienmarkt

Fur den deutschen Aktienmarkt begann das Jahr 1990 unter gunstigen
Vorzeichen. Die politischen und &konomischen Umwiélzungen in osteuropai-
schen Landern und insbesondere im éstlichen Teil Deutschlands fihrten im In-
und Ausland zu einer optimistischen Einschatzung der kiinftigen Ertragsaus-
sichten fur deutsche Firmen. Unter maBgeblicher Beteiligung auslandischer
Anleger erreichten die Aktienkurse bei auBerordentlich lebhaften Umséatzen bis
zum Sommer mehrfach historische Hochststande. Mitte Juli lagen sie im
Durchschnitt um fast ein Drittel Uber ihrem Stand vom November 1989, als mit
dem Fall der Berliner Mauer eine grundlegende Neueinschitzung des deut-
schen Aktienmarktes begann.

Mit dem Ausbruch der Golfkrise Anfang August wandelte sich das Bild. Dem
Hohenflug folgte eine ausgepragte Talfahrt der Aktiennotierungen. Bis Ende
September verloren die deutschen Aktien durchschnittlich knapp 30% ihres
Kurswertes. Inlindische Nichtbanken nutzten die fallenden Kurse zu umfang-
reichen Zukaufen, wihrend gleichzeitig auslandische Investoren verstarkt auf
die Verkauferseite des Marktes wechselten. Ob das Engagement der inléndi-
schen Anleger am heimischen Aktienmarkt Ausdruck einer gesamtwirtschaft-
lich erwiinschten langfristigen Anlagebereitschaft ist, bleibt freilich abzuwarten.
Angesichts der regen Nachfrage nach den in verschiedensten Formen angebo-
tenen Optionsscheinen, bei deren Erwerb wohl héufig spekulative Motive im
Vordergrund stehen, sind hier gewisse Zweifel angebracht.

Seit dem Herbst des vergangenen Jahres wird die Entwickiung der Aktienkurse
von starken kurzfristigen Schwankungen bestimmt. Sie sind vor allem Aus-
druck der vom weltpolitischen Umfeld ausgehenden Unsicherheiten. So sanken
die Aktienkurse im Zuge der sich zuspitzenden Golfkrise und der Entwicklun-
gen in der Sowjetunion bis Mitte Januar 1991 auf ihren tiefsten Stand seit
anderthalb Jahren; bis Mitte April sind sie wieder um 180/ gestiegen.

Hohere Fremdfinanzierungskosten und das im ersten Halbjahr 1990 auBerge-
wohnlich ginstige Bérsenklima steigerten die Attraktivitit der Aktie im Rahmen
der Unternehmensfinanzierung. Auch waren viele bérsennotierte Unternehmen
insbesondere aus dem Finanzdienstleistungsbereich bemiht, ihre Eigenkapi-
talbasis der expansiven Geschaftsentwicklung anzupassen. SchlieBlich hielt
der Zugang neuer, Uberwiegend mittelstandischer Unternehmen an die Borse
an; fast zwei Dutzend Namen tauchten 1990 erstmals auf den Kurszetteln des
Amtlichen Handels bzw. Geregelten Marktes auf. Insgesamt emittierten inlandi-
sche Unternehmen 1990 junge Aktien im Kurswert von 28 Mrd DM, den
gréBeren Teil davon im ersten Halbjahr. Damit wurde das Rekordergebnis von
1989 nochmals um fast die Halfte Uberboten. Diese erfreuliche Entwicklung
darf jedoch nicht dariber hinwegtduschen, daB der deutsche Aktienmarkt an
internationalen MaBstiben gemessen immer noch eine vergleichsweise unter-
geordnete Rolle bei der Unternehmensfinanzierung spielt. Ende 1990 erreichte
beispielsweise der Kurswert der inlandischen bdrsennotierten Unternehmen
rund ein Viertel des (westdeutschen) Bruttosozialprodukts, wahrend dieser
Anteil in den Vereinigten Staaten etwa doppelt so groB und in GroBbritannien
sowie in Japan mehr als dreimal so groB war.
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Angesichts der immensen Aufgaben, die mit der Umgestaltung der Wirtschaft
in den neuen Bundeslandern zu bewiltigen sind, wird die Leistungsfahigkeit
des deutschen Aktienmarktes auch in Zukunft in hohem MaBe gefordert sein.
Westdeutsche Unternehmen werden in den kommenden Jahren in gréBerem
Umfang Eigenmittel aufnehmen missen, um die Investitionschancen in Ost-
deutschland wahrnehmen und die damit verbundenen Risiken tragen zu
kénnen. Darliber hinaus wére es aus ordnungspolitischer Sicht winschens-
wert, wenn geeignete Unternehmen aus Ostdeutschland mdglichst bald die
Chance erhalten kénnten, das vielfiltige Leistungsangebot der Markte fir
Beteiligungskapital zu nutzen und sich im Wettbewerb um knappes Kapital der
Bewertung durch den Markt zu stellen.

Blick nach vorn
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d) Neuerungen am deutschen Kapitalmarkt

Nach einer lingeren Planungs- und Vorbereitungsphase hat die Deutsche
Terminbérse im Januar 1990 den Handel mit Optionen auf ausgewéhite Aktien
aufgenommen. Nicht zuletzt wegen der erwdhnten hohen Volatilitat der Aktien-
kurse im letzten Jahr fand dieses Angebot regen Zuspruch. Im Mérz 1991
wurden borsentaglich im Durchschnitt mehr als 40 000 Kontrakte gehandelt.
Damit hat der Aktienoptionshandel an der Deutschen Terminbérse das ,tradi-
tionelle* Optionsgeschaft weit Uberfligelt, das aufgrund unattraktiver Usancen
und eines wenig entwickelten Sekundarmarktes keine gréBere Bedeutung
erlangen konnte. Ende November 1990 hat die Deutsche Terminbdrse ihre
Produktpalette um Finanzterminkontrakte auf den Aktienindex DAX und auf
eine fiktive Anleihe des Bundes erweitert. Bislang bleibt der Handel mit dem
sog. Bund-Future, der an der Londoner Finanzterminbdrse bereits im Septem-
ber 1988 mit groBem Erfolg eingefihrt worden war, aber noch weit hinter dem
entsprechenden Handelsvolumen in London zuriick. Dies zeigt, wie schwer es
ist, sich im internationalen Wettbewerb der Finanzplatze bei neuen Markt-
segmenten durchzusetzen.

Emission und Handel von Wertpapieren in der Bundesrepublik wurden im
abgelaufenen Jahr durch eine Reihe von MaBnahmen erleichtert. Die Deutsche
Bundesbank erhebt seit Januar 1990 keine Einwadnde mehr gegen die Bege-
bung von auf fremde Wahrung oder ECU lautenden Schuldverschreibungen
und Schuldscheindarlehen im Inland bzw. durch Inlénder. Dariber hinaus ist
seitdem die Verwendung des Sonderziehungsrechts im gleichen Umfang
zulassig wie die private Verwendung der ECU. Bislang ist von diesen zusétz-
lichen Mé&glichkeiten aber kaum Gebrauch gemacht worden, und zwar nicht
zuletzt deshalb, weil die Emittenten zégern, ein Wechselkursrisiko einzugehen.
Indirekt kommt hierin sicherlich auch die besondere Wertschatzung der
D-Mark als Emissions- und Anlagewahrung in der Bundesrepublik zum Aus-
druck. Seit der Abschaffung des Emissions-Genehmigungsverfahrens nach
§795 und §808a BGB und dem Wegfall der Borsenumsatzsteuer zum 1. Januar
1991 ist im Inland ein Markt fir sog. Commercial Paper im Entstehen begriffen;
zudem besteht die Chance, daB sich der lange Zeit vernachlassigte Markt fur
Industrieobligationen wieder belebt.

Bundesanleihen haben in den achtziger Jahren in der Gunst in- und auslandi-
scher Anleger in erheblichem MaBe gewonnen. Um das Emissionsverfahren in
diesem wichtigen Marktsektor flexibler zu gestalten und damit an internationale
Usancen anzundhern, wurde im Juli 1990 ein kombiniertes Konsortial- und
Tenderverfahren eingefiihrt. Damit wird dem Wettbewerb bei der Gestaltung
der Emissionskonditionen mehr Spielraum eingerdumt. Gleichzeitig kann den
im Zeitablauf wechselnden Plazierungschancen der Konsortialbanken besser
Rechnung getragen werden. Daruber hinaus wurde eine Bestimmung aufgeho-
ben, wonach die im Bundesanleihe-Konsortium vertretenen Banken einen Teil
der erhaltenen Bonifikation zuriickerstatten muBten, wenn Anleihebetrage
wiahrend des sog. Sperrjahres von der Bundesbank zum Emissionskurs oder
darunter aus dem Markt genommen wurden. Insgesamt gesehen erscheint der
deutsche Kapitalmarkt gut geristet fur die Integration in den im Entstehen
begriffenen einheitlichen européischen Finanzraum.

e) Entwickiungen im Bankensektor

Im Kreditgeschift mit westdeutschen Nichtbanken verzeichneten die Kredit-
banken — insbesondere die GroBbanken — 1990 erneut Marktanteilsgewinne.
ihre Ausleihungen an westdeutsche Kreditnehmer nahmen mit 9,80/ bzw.
12,29/0 wesentlich starker zu als bei allen Banken (+ 7,3%0). Die Kreditbanken
profitierten vor allem von der hohen Nachfrage der Wirtschaft nach kurzfristi-



gen Krediten, weiteten aber auch die langerfristigen Direktkredite an den
privaten Sektor kraftig aus. Ihre Darlehen an die &ffentliche Hand fihrten sie
dagegen zurlck. Die Kreditgenossenschaften (+ 8%) und die Sparkassen
(+ 7,7%0) erzielten ebenfalls (berdurchschnittliche Zuwachse im Kreditge-
schaft. Dabei gaben hohe Kredite an den Staat den Ausschlag. Unter den
kleineren Bankengruppen fallt insbesondere das starke Wachstum bei den
Kreditinstituten mit Sonderaufgaben (+ 11,200) ins Auge, das bereits maBge-
bend von der Aufbaufinanzierung in den neuen Bundesldndern beeinfluBt sein
dirfte. Die Girozentralen (+ 4,5%0) und die Genossenschaftlichen Zentralban-
ken (+ 6,49%0) sind dagegen hinter der allgemeinen Marktentwicklung zuriick-
geblieben. Das gleiche gilt fUr die Realkreditinstitute (4 3,7 0/0). Diese Instituts-
gruppen sahen sich einer schwachen Nachfrage der Wirtschaft und des
Wohnungsbaus nach langfristigen (Festzins-)Darlehen gegentber, die sie auch
Uber eine forcierte Gewahrung kurzfristiger Kredite und teilweise héhere
Ausleihungen an die 6ffentliche Hand nicht voll ausgleichen konnten.

Die Ertragslage der Kreditinstitute war 1990 geprégt von einer recht giinstigen
Entwicklung im zins- und provisionsabhangigen Geschift und einer zum Teil
spurbaren Belastung in der auBerordentlichen Rechnung. Die Kursriickginge
an den Wertpapiermarkten machen vermutlich — soweit sie nicht durch
Aufldsung stiller Reserven kompensiert werden kénnen — nicht unerhebliche
Abschreibungen auf den Bestand an festverzinslichen Wertpapieren und
Aktien erforderlich. Sie betreffen freilich die einzelnen Bankengruppen recht
unterschiedlich. Innerhalb des ordentlichen Geschafts kénnte der Verwaltungs-
aufwand wegen des Auf- und Ausbaus von Geschiéftsstellen in den neuen
Bundesléndern und der Unterstiitzung von Partnerinstituten deutlich gestiegen
sein. Der JahrestberschuB in Relation zum durchschnittlichen Geschéftsvolu-
men dirfte weiter zurlickgegangen sein.

Seit Inkrafttreten der Wahrungsunion Mitte 1990 ist der ProzeB der Integration
der ostdeutschen Banken in das Finanzsystem der Bundesrepublik Deutsch-
land gut vorangekommen. Hierzu hat das groBe Engagement der westdeut-
schen Kreditinstitute und ihrer Verbénde in Ostdeutschland maBgeblich beige-
tragen. Sie lbten Uber ihre Niederlassungen und Joint-ventures sowie ihre
Beratungstétigkeit in den neuen Bundeslandern eine wichtige Katalysatorfunk-
tion aus. Uber sie wird erhebliches Know-how transferiert. Ihrer tatkraftigen
Mithilfe ist es auch zu verdanken, daB das embryonale ostdeutsche Bankensy-
stem nach dem Ubergang zur Wahrungsunion rasch stabilisiert und in den
westdeutschen Geldmarkt eingegliedert werden konnte. Bei der Angleichung
der Refinanzierung bei der Bundesbank wurden ebenfalls Fortschritte erzielt.
So beteiligt sich seit Februar 1991 bereits eine Reihe ostdeutscher Banken am
Wertpapierpensionsgeschift der Bundesbank. Im Passivgeschift wird den
Bankkunden in den neuen Bundeslandern inzwischen eine breite Palette von
Anlageméglichkeiten angeboten; auch die Versorgung mit sonstigen Finanz-
dienstleistungen hat sich verbessert. Im Kreditgeschaft mit Nichtbanken halten
sich die ostdeutschen Banken offensichtlich nach wie vor zurlick, wozu neben
einer gewissen Unerfahrenheit auch der Mangel an hypothekarischen Absiche-
rungsmoéglichkeiten und geeigneten Kreditunterlagen bei den Unternehmen
beitragt. Die Gewahrung von Kreditbirgschaften durch die Treuhandanstalt war
hier als Starthilfe, aber nicht als Dauerlésung zu verstehen; denn MaBnahmen
dieser Art verwéssern die marktwirtschaftliche Selektionsfunktion des Zinses,
das ertragsorientierte Kreditangebotsverhalten der Banken und damit auch die
geldpolitische Kontrolle durch die Notenbank. Recht unbefriedigend war Uber
eine lange Zeit die Abwicklung des unbaren Zahlungsverkehrs mit seinen
vergleichsweise langen Laufzeiten. Angesichts der anhaltenden Bemiihungen
auf allen Seiten, die im technischen Bereich liegenden Ursachen {u. a. die
mangelnde Kompatibilitdt der Zahlungssysteme) méglichst rasch zu beseiti-
gen, ist mittlerweile aber eine deutliche Beschleunigung eingetreten (vgl. auch
S. 122f1).

Ertragsentwicklung
der Banken durch
Abschreibungen bei
Wertpapieren
beeinfluBt

Zunehmende Einbin-
dung der ostdeut-
schen Banken in das
Finanzsystem
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IV. Internationale Wahrungsentwicklung und Wahrungspolitik

1. Wechselkurse und Wechselkurspolitik

Die wesentlichen Merkmale des Geschehens an den Devisenmérkten im Jahre
1990 waren die bereits weiter vorne abgehandelte groBere Stirke der D-Mark
(und damit auch der anderen EWS-Wihrungen), eine Abschwéchung des
US-Dollars, eine innerhalb des Jahres unterschiedliche Bewertung des Yen
und eine weiterhin bemerkenswert stabile Wechselkursentwicklung im EWS.
Der Wertverlust des Dollars zeigte sich vor allem in EinbuBen gegeniber den
westeuropidischen Wihrungen. Im Verhéltnis zum Yen konnte sich der Dollar
dagegen zunachst festigen, fiel dann allerdings wieder kréftig zurick, und zwar
noch unter das Niveau von Ende 1989. Per saldo blieb der Kursriickgang des
Dollars gegenilber dem Yen aber wesentlich geringer als gegenuber der
D-Mark, was zugleich bedeutete, daB der Wert der japanischen Wahrung
gegeniiber den westeuropéischen Wahrungen gesunken ist. Der Wahrungszu-
sammenhalt im EWS wurde von den Dollarkursbewegungen kaum berihrt. So
ist Europa in den letzten Jahren zunehmend zu einer Zone fester Wechsel-
kurse geworden, zumal sich auch in den nicht am EWS beteiligten Ldndern die
Tendenz verstirkte, die eigene Wahrung gegenliber den EWS-Wihrungen
moglichst stabil zu halten.

Die tendenzielle Abschwichung des Dollars begann im September 1989. Im
Verhaltnis zur D-Mark, dem europdischen Hauptgegenpol, verlor die US-
Wihrung von September 1983 bis Mérz 1991 rund 189% (jeweils an Monats-
durchschnitten gemessen). Bei einem gleichzeitigen Kursverlust gegenuber
dem Yen von 600 stellte sich der Riickgang des gewogenen AuBenwerts des
Dollars nach der Berechnungsweise der Bundesbank auf 10%. Die Dollarab-
schwichung beruhte in erster Linie auf dem wachsenden Konjunkturgefalle
zwischen den Vereinigten Staaten einerseits und der Bundesrepublik und
Japan andererseits und den damit zusammenhéngenden Zinsanderungen.
Dollaranlagen verloren im Vergleich zu den maBgeblichen Anlagealternativen
vom Zins her gesehen stetig an Attraktivitat. Der herkémmliche Zinsvorteil des
Dollars gegeniiber der D-Mark wurde allméhlich in der ganzen Breite der
Fristenpalette von einem Renditevorteil der deutschen Wé&hrung abgelost.
Hinzu kam, daB die zunehmende Uberwindung des Ost-West-Konflikts die
Rolle des Dollars als Zufluchtwahrung (,safe haven®) zugunsten anderer
international verwendeter Wihrungen offenbar in den Hintergrund treten lieB.
Dies wurde bei Ausbruch der Golfkrise besonders deutlich, als sich im
Unterschied zu friheren weltpolitischen Krisen die Dollarnachfrage kaum
belebte. Darliber hinaus haben binnenwirtschaftliche Faktoren — vor allem
neuerdings wieder steigende Haushaltsdefizite, umfangreiche Insolvenzen im
Nichtbankenbereich sowie splirbare Preissteigerungen — den Dollar weiterhin
belastet. Die Phase der Abschwiéchung der US-Wahrung kann daher als eine
Korrektur angesehen werden, die den eingetretenen Entwicklungen im grofien
und ganzen Rechnung tragt. Jedenfalls hat sie geholfen, den internationalen
AnpassungsprozeB weiter voranzubringen.

Die gegen Ende 1989 sichtbar gewordene Schwéche der japanischen Wahrung
hatte vielfaltige Ursachen. Politische Faktoren spielten ebenso eine Rolle wie
der zum Jahreswechsel 1989/90 einsetzende rapide Rickgang der Aktien- und
Anleihekurse und die nach Einschatzung des Marktes zunéchst zogerliche
Haltung der Wahrungsbehérden, die Geldmarktzinsen den binnenwirtschaftli-
chen Erfordernissen entsprechend zu erhéhen. In dieser Lage kam es zu
umfangreichen Stiitzungsoperationen zugunsten des Yen. Eine Wende am
Devisenmarkt stellte sich aber erst ein, nachdem die Bank von Japan im
Marz/April 1990 die Geldmarktsatze deutlicher als zuvor angehoben hatte.
Gemeinsame dffentliche Erklarungen der G7-Lander, in denen auf die uner-
wiinschten Konsequenzen der Yen-Schwache fir den globalen Anpassungs-
prozeB hingewiesen wurde, haben diesen Umschwung unterstutzt. Wenngleich
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sich der Yen seitdem gegenulber dem Dollar erheblich aufgewertet hat, blieb
seine Festigung gegeniber dem Kursniveau vom September 1989 — wie
schon erwahnt — zunéchst splrbar hinter derjenigen der D-Mark und anderer
westeuropaischer Wahrungen zuriick, mit der Konsequenz einer Abwertung
gegenuber diesen Wahrungen. Inzwischen hat sich diese Entwicklung aber
wieder teilweise korrigiert. Es wére problematisch, wenn Japan dadurch in den
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Handelsbeziehungen mit Europa einen Ausgleich fir den Abbau seines
Leistungsbilanziiberschusses gegentiber den Vereinigten Staaten fande. Dabei
ist weniger an eine eventuelle weitere Erhéhung des deutschen Handelsbilanz-
defizits gegenuber Japan zu denken, die gegenwartig sogar dazu beitragen
kénnte, den mit der kraftigen deutschen Konjunktur einhergehenden Inflations-
risiken entgegenzuwirken. Vielmehr wére es ein Rickschlag flr den globalen
AnpassungsprozeB, wenn andere europdische Lander, denen jetzt der starke
Abbau des deutschen Leistungsbilanziiberschusses zugute kommt, gleichzei-
tig aus Wechselkursgrinden im Wettbewerb mit Japan Boden verldren. Solche
Probleme lieBen sich allerdings von der européischen Seite aus kaum l0sen;
denn die Wechselkurse des Yen gegeniiber den europaischen Wahrungen sind
iiberwiegend das Ergebnis der Wechselkursentwicklung zwischen dem Dollar
und dem Yen einerseits sowie dem Dollar und den europaischen Wahrungen
andererseits. Um die sogenannten ,cross rates* der japanischen Wahrung
weiter zu festigen, miBte der AuBenwert des Yen gegenlber dem Dollar an
relativer Starke gewinnen.

Angesichts der betrachtlichen Wechselkursverschiebungen zwischen den drei
Schlisselwihrungen der Weltwirtschaft kamen auch im vergangenen Jahr
wieder Vorstellungen auf, die auf eine starkere Wechselkursbindung oder gar
auf ein neues Festkurssystem zielen. Bei starken zyklischen Disparitaten
zwischen den USA einerseits und der Bundesrepublik sowie anderen wichtigen
Industrielandern andererseits und unterschiedlichen Einflissen besonders der
Geldpolitik auf die Wechselkurse miBten derartige Initiativen aber rasch an
Grenzen stoBen. Zum guten Teil missen die eingetretenen Wechselkurskor-
rekturen als willkommener Beitrag zur Bewaltigung notwendiger Anpassungs-
prozesse betrachtet werden. Sie helfen im Ubrigen, die Wirtschaftsaktivitat zu
stUtzen, wo sie schwach ist, und die Preisrisiken zu dampfen, wo die Nachfrage
besonders kriftig wichst. AuBerdem setzen stabilere Wechselkurse voraus,
daB die nicht zyklisch bedingten Einflisse, darunter vor allem Unterschiede in
der Preis- und Kostenentwicklung sowie hohe strukturelle Haushaltsdefizite,
ausgeschaltet werden.

Die Stirke der D-Mark gegenuber dem Dollar hat — anders als haufig erwartet
wurde — keine groBeren Spannungen zwischen den am Wechselkursmecha-
nismus des EWS beteiligten Wahrungen mit sich gebracht. Dies hangt teilweise
damit zusammen, daB sich inzwischen eine engere Landergruppe mit zuneh-
mender Konvergenz der Wirtschaftsentwicklung und Wirtschaftspolitik heraus-
bildete. Hierzu gehoren neben Deutschland die Benelux-Lénder und auch
Frankreich und Danemark. Innerhalb dieser Gruppe reduzierten sich auch in
erkennbarem MaBe die friiheren Zinsdifferenzen. Der Entschlul Belgiens, eine
noch engere Anbindung seiner Wéhrung an die D-Mark zu suchen, hat die
Ankerfunktion der D-Mark zusétzlich gestéarkt. Die Wechselkursbindung des
EWS wirkte sich im letzten Jahr auch deutlich auf die italienische Lira und die
spanische Peseta aus, zumal in Italien und Spanien die Zinssatze wegen nach
wie vor hoher Inflationsraten noch immer erheblich ber dem Niveau der zuerst
genannten Landergruppe liegen. Die Leitkurse der Lira wurden allerdings
Anfang Januar 1990 im Zusammenhang mit der Verengung der Bandbreite auf
das NormalmaB von 2V:% leicht abgewertet (um 3,7 %). Unter diesen Bedin-
gungen haben sich die Marktkurse der D-Mark gegeniber den meisten
Partnerwidhrungen aus einer starken Position heraus zunachst abgeschwicht
(zum Teil wohl auch wegen der mit der Vereinigung West- und Ostdeut-
schlands verbundenen Belastungen und deren Einschédtzung durch die Mark-
te), ehe die deutsche Wihrung ab November 1990 wieder fester notierte. Im
Zusammenhang mit der zeitweiligen Abschwéachung der D-Mark kam es zu
umfangreichen offiziellen DM-Kéufen, die gegen Jahresende jedoch wieder von
DM-Verkaufen abgeldst wurden. Die DM-Kéufe summierten sich im Jahre 1990,
netto gerechnet, auf 21,8 Mrd DM. Davon entfielen 1,6 Mrd DM auf hauptsach-



DM-Interventionen im EWS*)

Mrd DM
Nach-
richtlich:
Liquiditats-
wirksam in
Obliga- Intra- Deutsch-
Zeit torisch marginal Insgesamt | land 1)
1979 2) Kaufe - 2,7 27 - 24
Verkéufe 36 8,1 1,7 +11,7
Saldo - 36 — 54 —~ 9,0 + 92
1980 Kéufe 59 59 11,8 -111
Verkaufe - 1,0 1,0 + 06
Saldo + 59 + 49 +10,8 —-105
1981 Kéufe 2,3 8,1 10,4 —-11,6
Verkéufe 17,3 12,8 30,1 +253
Saldo -15,0 — 47 -19,7 +137
1982 Kaufe - 94 94 - 25
Verkaufe 3,0 12,8 15,8 + 6.1
Saldo - 30 - 34 - 64 + 38
1983 Kaufe 16,7 19,1 35,8 ~-204
Verkéufe 83 12,9 21,2 +126
Saldo + 84 + 62 +14,5 - 78
1984 Kaufe — 28,9 28,9 - 30
Verkaufe 47 76 12,3 + 44
Saldo - 47 +214 +16,8 + 14
1985 Kéufe - 29,1 29,1 - 02
Verkéufe 04 30,8 311 -
Saldo - 04 - 16 - 20 - 02
1986 Kaufe 19,0 33,6 52,6 -12,2
Verkaufe 4.1 74,0 78,1 + 38
Saldo +14,8 —404 —-25,5 — 84
1987 Kaufe - 478 47,8 - 73
Verkéufe 15,0 61,7 76,8 +254
Saldo —150 —-139 —289 +18,1
1988 Kaufe - 26,8 26,8 - 8,1
Verkaufe - 16,3 16,3 —
Saldo - +10,5 +10,5 ~ 6,1
1989 Kaufe - 204 204 - 30
Verkéufe 50 8.6 13,6 + 3,0
Saldo - 50 +11.8 + 68 0,0
1990 Kaufe 1,5 32,5 34,1 - 18
Verkaufe - 12,3 123 -
Saldo + 15 +20,2 +218 - 16
Ausgewiihlite Zeitrdume, netto
16. September 1989 — 11. Januar 1990
Dollar gegeniiber D-Mark stark nachgebend;
D-Mark im EWS in fester Position - 34 — 82 —-115 -
12. Januar 1880 — 26. Juni 1990
Dollar gegenlber D-Mark relativ stabil;
D-Mark im EWS schwicher - +275 +275 -
27. Juni 1990 — 1. November 1990
Dollar gegenuiber D-Mark erneut stark fallend;
D-Mark gegenuber Peseta und Lira
voribergehend schwach + 15 + 29 + 44 - 16
2. November 1890 — 12. Februar 1991
Dollar weiterhin schwach;
D-Mark im EWS fester — -10,5 -105 —
13. Februar 1891 — Ende Mérz 1991
Erholung des Dollars nach historischem
Tiefststand;
D-Mark im EWS schwicher — + 20 + 20 —

* DM-Kéufe und DM-Verkéufe (gegen Partnerwshrung) der am Wechselkursmechanismus beteiligten Noten-
banken einschl. der Bundesbank; erfaBt nach dem Datum des Geschéaftsabschlusses. Einschl. Spanien ab 19.
Juni 1989 und GroBbritannien ab 8. Oktober 1990. — 1 Gibt an, in welchem Umfang DM-Interventionen im EWS
und die Regulierung von Glaubiger- und Schuldnerpositionen im EFWZ die Netto-Auslandsposition der

Bundesbank und damit die Zentralbankgeldversorgung der Banken beeinfluBten; — = kontraktiver Liquiditats-
effekt durch DM-Kéufe. + = expansiver Liquiditdtseffekt durch DM-Verkaufe; — 2 Ab Beginn des EWS am 13.
Mérz 1979.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

BBk
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Anderung der
EWS-Leitkurse nicht
vorzeitig ausschlieBen

Beitritt GroB-
britanniens zum
EWS-Wechselkurs-
mechanismus

EWS-Anbindung der
norwegischen Krone

Reservewahrungsrolle
der D-Mark weiter
gewachsen

lich ,obligatorische“ Interventionen der Bundesbank und der {brige Teil auf
.intramarginale* DM-Aufnahmen der Partnerlander.

Soweit sich die Wechselkursstabilitdt oder gar ausgepragte Stirke einiger
Partnerwahrungen, die nicht zum ,harten Kern“ des EWS gehdren, im wesent-
lichen durch inflationsbedingt héhere Zinsen erklart, 138t sie sich im Grunde nur
rechtfertigen, wenn sie durch eine nachhaltig stabilitdtsorientierte Binnenwirt-
schaftspolitik konsolidiert wird. Gelingt es nicht, in angemessener Zeit mit den
strukturellen Inflationsursachen fertig zu werden, so diirfte es auf Dauer immer
schwerer werden, den Ruckgriff auf Wechselkurskorrekturen zu vermeiden. Es
liegt auf der Hand, daB die Devisenmarkte bei ihrem Verhalten die Perspektiven
fur das weitere Geschehen in Rechnung stellen. Ein Wahrungsverbund, der
nicht auf dauerhaften Konvergenzfortschritten beruht, bleibt deshalb von
Spannungen bedroht. Die Anderung der EWS-Leitkurse darf daher in den
Ubergangsphasen zur Wirtschafts- und Wahrungsunion nicht grundsétzlich
ausgeschlossen werden. Lassen die dringend notwendigen Konvergenzfort-
schritte auf sich warten, konnen sich auch gravierende Ruickschlage auf dem
Weg zu einer Européischen Wirtschafts- und Wahrungsunion ergeben.

GroBbritannien ist mit Wirkung vom 8. Oktober 1990 dem Wechselkursmecha-
nismus des EWS beigetreten. Auf Wunsch GroBbritanniens wurden die Leit-
kurse gegeniiber den einzelnen Partnerwéahrungen auf der Basis einer Relation
zur D-Mark von DM 2,95 je Pfund festgelegt, was dem damaligen Marktkursni-
veau entsprach. Dabei bestand Einverstandnis, daB GroBbritannien zundchst
die erweiterte Schwankungsmarge von 690 in Anspruch nimmt. Nach den
vorausgegangenen Erklarungen der britischen Regierung, nach denen far den
Beitritt zum Wechselkursverbund ein aus der Sicht GroBbritanniens ginstiger
Zeitpunkt abgewartet werden sollte, kam die Entscheidung Uberraschend. Die
britische Inflationsrate war im September 1990 die mit Abstand hdchste unter
den Teilnehmerlandern; sie lag um sieben bis acht Prozentpunkte Uber den
Preissteigerungsraten derjenigen Lander, die gegenwartig den ,harten Kern®
des EWS bilden. AuBerdem wies die britische Leistungsbilanz hohe Defizite
auf. Der britische EntschluB wurde wegen der damit zum Ausdruck kommen-
den Entschlossenheit, die Antiinflationspolitik fortzusetzen, dennoch einhellig
begruBt.

Die Wahrungsbehdrden Norwegens haben mit Wirkung vom 22. Oktober 1930
einseitig beschlossen, die norwegische Krone mit den Ubrigen am Wechsel-
kursmechanismus des EWS beteiligten Wahrungen durch einen ECU-Leitkurs
bei normaler Bandbreite von 2%9%0 zu verbinden. Norwegen betonte so sein
Interesse, am Aufbau einer europaischen Zone monetérer Stabilitat mitzuwir-
ken. Zur Absicherung dieser Politik wurden der norwegischen Notenbank von
alien EG-Zentralbanken ab Januar 1991 bilaterale Swap-Linien im Gesamtbe-
trag von 2 Mrd ECU eingerdumt.

Das der D-Mark international entgegengebrachte Vertrauen lieB ihre Rolle als
Reservewihrung 1990 weiter wachsen. Vor allem in Europa, wo die D-Mark als
Anker- und Interventionswihrung dient, haben voribergehende Abschwé-
chungsphasen der D-Mark zu einer Aufstockung der offiziellen DM-Bestande
gefiihrt. Uberdies hat die Zentralbank Taiwans ihre DM-Anlagen zu Lasten des
Dollars betrichtlich erhdht. Nach hauptsachlich vom IWF stammenden Informa-
tionen stiegen die globalen DM-Reserven 1990 um 23 Mrd DM auf 240 Mrd DM.
Bei einem Bestandsvergleich auf Dollarbasis erhéhten sich die offiziellen
DM-Reserven zwischen Ende 1989 und Ende 1990 auch durch Wechsetkurs-
effekte. Mit einem Bestandszuwachs um 33 Mrd US-$ auf 161 Mrd US-$ hatte
die D-Mark zugleich einen bedeutenden Anteil am weiteren Anstieg der
Weltwahrungsreserven, die sich um 123 Mrd US-$ auf 939 Mrd US-$ erhohten.
Unter den (brigen Anlagen entfielen die groBten Zuwéchse auf den Dollar



Komponenten der Weltwidhrungsreserven*)

Mrd US-$
Verdnderung
transaktions- bewertungs-
Bestand am Jahresende insgesamt bedingt 1) bedingt 2)

Reserveart 1988 1989 1990 p) | 1989 1990 p) | 1989 1990 p) | 1989 1990 p)
Gold 3) 40,0 39,8 397 - 02{—- 01| - 02| — 01 - -
Sonderziehungsrechte 271 26,9 290 — 02|+ 20} + 04| — 02| — 086 + 22
IWF-Reservepositionen 38,0 33,5 338| — 46|+ 03| — 37| — 24| - 08| + 27
Guthaben

in offizieller ECU 63,6 62,0 641| — 16|+ 21| + 00| + 33| — 16| — 12
— gegen Gold 39,8 375 378 — 23|+ 03| - 00| — 00| - 23| + 03
— gegen US-Dollar 23,8 245 23| + 07|+ 17 + 01| + 33| + 07| — 15

— aus sehr kurzfristiger
Finanzierung - — - — — — - — _

Devisen 4) 6017 | 6540 7727] +522|+118,7( +546 | +84,1| — 24| +347
US-Dollar 5) 3812| 3862| 4268 + 50+ 40,7| + 50| +407 - -
D-Mark 5) 984 1278 1609} +294 |+ 33,1 | +240| +147| + 54| +184
Japanischer Yen 5) 48,9 53,8 750 + 49|+ 212 +116| +170| — 66| + 4.1
Guthaben
in privater ECU 12,8 20,4 369 + 76| +165| + 73| +129| + 03| + 37
Pfund Sterling 5) 16,5 16,7 243 + 03|+ 76| + 22| + 39| — 18| + 37
Franzésischer Franc 57 8,8 154 + 31|+ 67| + 27| + 52| + 03| + 15
Schweizer Franken 5) 11,8 113 145| — 05+ 32| - 03| + 09| — 02| + 22
Holléndischer Gulden 6,0 70 85| + 10|+ 15| +07{ + 05| + 03| + 10
Sonstige und nicht
identifizierte Anlagen 20,5 22,0 103| + 14 |- 17| + 14} —117 — —

Reserven insgesamt 7704 | 8161 9392 +457|+1230| +511| +847| — 55| +384

* Brutto-Wahrungsreserven aller IWF-Mitgliedslander zuziglich Schweiz und Taiwan. — 1 Bei den nicht auf
Gold und Dollar lautenden Wahrungsreserven wurden die Veranderungen in Einheiten des jeweiligen Reserve-
mediums zu Durchschnittskursen, die aus den Kursen der jeweiligen Bestandsstichtage ermittelt worden sind,
in Dollar umgerechnet. FUr die sonstigen und nicht identifizierten Anlagen wurden die transaktionsbedingten
Verdnderungen mit den Bestandsveranderungen gleichgesetzt. Bei den Guthaben in offizieller ECU wird die
Verdnderung der ihnen zugrundeliegenden Gold- und Dollarbestande gezeigt. — 2 Unterschiedsbetrag
zwischen der Bestandsverdnderung und der transaktionsbedingten Veranderung; enthélt neben der wechsel-
kursbedingten Bestandsverdnderung auch die goldpreisbedingte Verénderung der auf Goldeinbringung in den
EFWZ beruhenden ECU-Guthaben. — 3 Bewertet mit 42,22 US-$ je Unze Feingold. — 4 Einschl. Guthaben in
privater ECU. — § Einschl. teilweise geschatzter Anlagen Taiwans. — p Vorlaufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quellen: IWF, EFWZ und AusschuB der EG-Notenbankgouverneure. BBk

(+ 41 Mrd US-$), auf den Yen (+ 21 Mrd US-$) und auf Anlagen in privater
ECU (+ 17 Mrd US-$). Der Anteil der D-Mark an den Weltdevisenreserven
(einschlieBlich der auf den EFWZ Ubertragenen Dollarbestande der EG-Lander)
hat sich weiter auf gut 2090 vergroBert. Fir Deutschland bringt die wachsende
Funktion der D-Mark als Anker-, Interventions- und Reservewdhrung eine
zusétzliche Verpflichtung zu konseguenter Stabilitdtspolitik mit sich. Schon
bisher haben die internationale Rolle der D-Mark und die deutsche Wahrungs-
politik erheblich dazu beigetragen, die stabilitdtsorientierten Krafte in Europa
und der Weltwirtschaft als Ganzes zu starken.

2. Internationale Finanzmaérkte

Die nationalen und internationalen Finanzméarkte waren 1990 durch eine Reihe
sich wechselseitig beeinflussender Negativfaktoren belastet. So kam es in
einigen wichtigen Industrieldndern zu teilweise einschneidenden Korrekturen
des Kursniveaus bei Wertpapieren und der Preise von Sachwertanlagen, die
durch die Wachstumsverlangsamung vor allem in den angelsichsischen Lén-
dern noch verstéarkt wurden. Wahrend in Japan, den USA und GroBbritannien
mit dem unterschiedlich ausgepragten Verfall der Aktienkurse und Immobilien-
preise strukturelle Schwachen im Finanzwesen offenbar wurden, profitierten
die kontinentaleuropdischen Finanzmérkte, besonders in der Bundesrepublik,
von der moderateren monetaren Expansion der zuriickliegenden Jahre, den
auch deshalb insgesamt ausgeglicheneren Marktstrukturen und den glnstige-
ren Konjunkturerwartungen. Die internationalen Bankkredit- und Wertpapier-

Trotz negativer Ein-
flisse widerstands-
fahige internationale
Finanzmarkte
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Krisenerscheinungen
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Rahmenbedingungen
und Aufsichtsregeln
erforderlich

markte haben die Golfkrise und die damit verbundenen realwirtschaftlichen
Konsequenzen (temporirer Olpreisanstieg) andererseits trotz der genannten
Vorbelastungen erstaunlich gut verkraftet.

Die in verschiedenen Landern hervorgetretenen finanziellen Krisenherde blie-
ben letztlich regional begrenzt und haben so die Stabilitdt des internationalen
Finanzsystems nicht ernstlich gefahrdet. Zwar war auf der Basis der bisher
vorliegenden ersten drei Quartale 1990 das Bruttoausleihevolumen der interna-
tionalen Banken kleiner als im Vorjahr, doch spielten dabei verénderte Zins-
konstellationen und eine gewisse Umschichtung zu den nationalen Mérkten
eine wichtige Rolle. An den internationalen Mérkten drosselten zum Beispiel
die dort dominierenden japanischen Kreditinstitute mit der Anndherung der
japanischen Inlandszinsen an das internationale Zinsniveau ihre Aktivitdten am
Interbankenmarkt, Gber den sie in den vergangenen Jahren erfolgreich Zinsar-
bitrage betrieben hatten. Auf Netto-Basis, d. h. ohne Doppelzdhlungen im
Interbankgeschaft, haben die neu gewéhrten internationalen Bankkredite in den
ersten drei Quartalen 1990 den Zuwachs des gleichen Vorjahrszeitraums aber
ubertroffen. Das Netto-Finanzierungsvolumen der internationalen Finanzmarkte
insgesamt, d. h. Bankkredite, Anleiheemissionen und sonstige Finanzierungs-
vereinbarungen zusammen, hielt sich etwa auf Vorjahrsniveau. Dabei gewann
die internationale Bankkreditfinanzierung gegeniber den verbrieften Finanzie-
rungsformen wieder an Boden, weil besonders die eigenkapitalbezogenen
Finanzierungstitel wegen der Schwiche der Aktienmarkte (insbesondere
Japans) weniger Absatz fanden. AuBerdem hatte die Haufung gescheiterter
Unternehmensibernahmen in den USA negative Ruckwirkungen auf die inter-
nationale Emissionstatigkeit und den Absatz von Risikotiteln.

Die strukturellen Schwachen der US-Finanzmérkte sind nicht nur bei den
US-Sparbanken zutage getreten, sondern erfassen inzwischen auch einige der
groBen international tatigen amerikanischen Kreditinstitute. Der Riickgang der
Aktienkurse im vergangenen Jahr, der Preissturz an den Immobilienmarkten
und die Altlasten aus den Problemlanderkrediten zwangen vielfach zu
Abschreibungen oder Ruckstellungen bei den US-Banken. Dariber hinaus
hatte die Konkurrenz von Versicherungsunternehmen und Wertpapierhdusern
die US-Banken in risikoreiche Geschéfte wie zum Beispiel die Beteiligung an
Ubernahmefinanzierungen gedrangt, die zum Teil ebenfalls zu Veriusten fihr-
ten. Mit einiger Verspatung reagierten die Kreditinstitute in den USA nun auf
diese Fehlentwicklungen mit Kreditzurickhaltung besonders gegeniber sol-
chen Schuldnern, deren Kreditwirdigkeit nicht Uber jeden Zweifel erhaben ist.
Die These von einer regelrechten Kreditklemme (,credit crunch®), die die
amerikanische und weltweite Konjunkturabschwéchung verstarke und auch die
Stabilitdt der Finanzmérkte in Mitleidenschaft ziehe, findet aber in den bisher
bekannten Fakten keine eindeutige Stitze.

Die gedampfte Geschéftstatigkeit in einigen Segmenten der Finanzmaérkte in
den USA und in einigen anderen Landern signalisiert keinen Zusammenbruch
der Maérkte, sondern einen tiefgreifenden Strukturwandel. Die Antwort auf die
Probleme an den betreffenden Teilmarkten liegt deshalb nicht in hastigen
geldpolitischen Reaktionen oder gezielter Lockerung der Aufsichtsregeln,
zumal die aktuelle Kreditzurickhaltung auch als Reaktion auf die mit der
vorhergehenden Wachstumsphase gestiegene Risikobereitschaft und damit
teilweise als konjunkturzyklisches Phanomen zu sehen ist. Eine grundiegende
Anpassung der fur die Finanzmarkte geltenden gesetzlichen Rahmenbedingun-
gen und Aufsichtsregeln an das verdnderte Umfeld bleibt dagegen besonders
in den Vereinigten Staaten, aber auch anderswo ein dringendes Anliegen. Auf
diese Weise missen die notwendigen Rahmenbedingungen dafiir geschaffen
werden, daB Banken und andere Finanzinstitute ihre geschéftlichen Risiken
besser streuen und ihren volkswirtschaftlichen Funktionen wieder voll nach-



Netto-Kreditvergabe an den internationalen Finanzmirkten

Mrd US-$
1989 1990
Position 1987 1988 1989 Januar — September
A.Internationale Anleihemiirkte
1. Brutto-Emissionen 181 220 261 199 171
2. Tilgungen und Riickkéufe 71 82 89 65 78
3. Netto-Emissionen 110 138 172 134 93

B.Netto-Plazierungen
von Euronotes 23 20 7 10 31

C.Netto-Bankkredite 1) 300 225 390 270 295

D.Finanzierungen insgesamt
1. Summe der Netto-Finanzierungen

an den Teilméarkten (A3+B+C) 433 383 569 414 419
2. Doppelzihlungen zwischen

obigen Teilmarkten 2) 53 68 69 54 64
3. Finanzierungen insgesamt,

bereinigt um Doppelzahlungen 380 315 500 360 355

1 Verénderung der internationalen Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken an Endkreditnehmer,
bereinigt um wechselkursbedingte und statistische Einfliisse. — 2 Anleihek3ufe der Banken sowie von ihnen
selber zur Fundierung ihres Kreditgeschéfts begebene Anleihen und Euronotes.

Quelle: BIZ. BBk

kommen kdnnen. Die US-Regierung hat hieraus Konsequenzen gezogen und
ist bemiiht, das US-Bankensystem zu reformieren. Insbesondere das bisherige
Trennbankensystem und das Regionalprinzip (also die auf Bundesstaaten
begrenzten Inlandsaktivitaten amerikanischer Banken) sollen im Interesse einer
verbesserten internationalen Wettbewerbsfihigkeit weiter gelockert bzw. auf-
gehoben werden.

Auch die japanischen Banken sind nach dem Verfall der Aktienkurse bei
steigenden Zinsen unter Anpassungsdruck geraten. Die stillen Reserven im
traditionell hohen Beteiligungsvermégen japanischer Banken, die zu 45% als
Eigenkapital angerechnet werden und die in den letzten Jahren als Basis fir ein
weltweit enorm gewachsenes Kreditvolumen dienten, schmolzen mit den
sinkenden Kursen drastisch ab. Damit sanken die Eigenkapitalquoten vieler
japanischer Institute zeitweilig unter den international vereinbarten Standard,
gleichzeitig erschwerte bzw. verteuerte der Kursverfall die Aufnahme neuer
Eigenkapitalmittel. Hier zeigen sich die Risiken eines groBzilgig ausgelegten
Eigenkapitalbegriffs, der nach Meinung der deutschen Aufsichtsbehérden nur
solche Mittel umfassen sollte, die — von Marktschwankungen unabhangig —
im Bedarfsfall auch zur Verfligung stehen. Wie die japanischen und amerikani-
schen Erfahrungen deutlich machen, wirkt die Anerkennung marktpreisbezo-
gener Eigenkapitalbestandteile prozyklisch, da sie im Aufschwung die Kapital-
basis fur eine dann in der Rege! unerwiinschte Kreditschépfung verbreitert und
im Abschwung schmadlert. Der geringere Kreditspielraum vieler international
tatiger Banken hat sich nicht nur in den Industrieldndern, sondern vor allem in
den Entwicklungsldndern und den kapitalhungrigen Léndern Mittel- und Osteu-
ropas ausgewirkt, zumal sich die Kreditwdlrdigkeit der letztgenannten Lander
verschlechterte.

Die zunehmende Volatilitat und der Margendruck international verbundener
Finanzmarkte mit ihren durch neue Finanzierungs- und Spekulationstechniken
erweiterten Verlustrisiken unterstreicht, wie wichtig eine in qualitativer wie
quantitativer Hinsicht befriedigende Eigenkapitalnorm ist. Bedauerlicherweise
ist bistang noch kein internationaler Konsens in der Frage der Gleichbehand-
lung von Wertpapierhdusern und Universalbanken gefunden worden. Von
deutscher Seite wurde von Anfang an die Notwendigkeit hervorgehoben, daB
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grundsatzlich bei gleichartigen Geschéften mit gleichartigen Risiken auch
vergleichbare Eigenkapitaldeckungs- und Aufsichtsregeln gelten mussen. Die
Stabilitat des internationalen Finanzsystems erfordert hier mdglichst einheit-
liche Wettbewerbsbedingungen und moglichst global glltige Konzepte, da
andernfalls eine Verlagerung der Risiken auf solche Finanzinstitute droht, die
weniger strenge Auflagen erfillen missen (,regulative Arbitrage®). Dies kann
aber nicht im Sinne eines vertrauenswirdigen und effizienten internationalen
Finanzsystems sein. Die Entwicklung der letzten Jahre hat zwar bestatigt, daB
die Liberalisierung und Deregulierung der Finanzmarkte in den Industrielandern
das Wachstum des Welthandels férdert. Wie die hohen Verluste im US-
Sparkassensektor im Gefolge nationaler Deregulierung aber exemplarisch
zeigen, darf die Liberalisierung — soll sie positive Wirkung entfalten — kein
Stiickwerk bleiben, sondern muB das gesamte Umfeld ihrer Wirkungen einbe-
ziehen. Die mit der Liberalisierung und Deregulierung einhergehenden Marktri-
siken erfordern zudem Verbesserungen der bankinternen Risikokontroll- und
Revisionssysteme, die mit denen einer straff organisierten externen Aufsicht
abgestimmt sind.

Die neuen Finanzierungsaufgaben, die sich in den neunziger Jahren sowohl in
Osteuropa als auch in den Entwicklungsldndern stellen werden, lassen sich mit
dem engeren finanziellen Spielraum der westlichen Lénder naturgeméaB nur
schwer in Einklang zu bringen. In der letzten Dekade ist die Finanzierungska-
pazitat an den Finanzmérkten zwar auBerordentlich gewachsen. Die Finanzie-
rungsstréome blieben aber — vor allem in den letzten Jahren — weitgehend in
einem geschlossenen Kreislauf innerhalb der westlichen Industrielander. Ange-
sichts der weltpolitischen Ereignisse wird es nun darauf ankommen, Mittel und
Wege zu finden, einen groBeren Teil des Sparkapitals der westlichen Welt far
die genannten Landergruppen verfigbar zu machen. Dabei sind insbesondere
die Lander gefordert, deren privates und offentliches Ausgabenverhalten bei
geringer eigener Sparquote bisher einen groBen Teil der Welt-Ersparnis
absorbiert. Eine groBziigige Geldmengenpolitik der Notenbanken wére keine
adiquate Antwort auf die Finanzierungsprobleme, kann doch Kapital nur auf
der Grundlage ausreichender Ersparnis, nicht aber durch Geldvermehrung
gebildet werden. Die labilen Finanzmarktstrukturen einiger Lander verlGren mit
einer inflationaren Geldpolitik zudem l|angerfristig jeglichen Halt.

3. Verschuldungssituation der Entwicklungsléander und Osteuropas

Wihrend die Situation der hochverschuldeten Entwicklungsidnder Ansatze
einer Konsolidierung erkennen 1Bt ist die Verschuldungslage der mittel- und
osteuropdischen Lander eher schwieriger geworden. Die Auslandsschulden
der Entwicklungslander sind zwar im abgelaufenen Jahr auf Dollarbasis
gerechnet um rund 69%o auf Uber 1 300 Mrd US-$ gestiegen. Werden aber die
Wechselkurseinflisse, vor allem die Dollarabwertung, ausgeschaltet und die
nominellen Verschuldungszahlen in Beziehung zu gesamtwirtschaftlichen Gro-
Ben gesetzt, dann hat sich die leichte Entspannung der internationalen
Schuldenlage, die in den Vorjahren begonnen hatte, auch im Berichtsjahr
fortgesetzt. So ist zum Beispiel die Schulden/Export-Quote der Entwicklungs-
lander, nicht zuletzt aufgrund betréchtlicher Schuldenerlasse, seit 1986 von
2410/ (Maximum seit Ausbruch der Schuldenkrise 1982) auf 1830/ 1990
gesunken. Die Schuldendienst/Export-Quote hat sich von gut 3000 1986 auf
210/ 1990 verringert. Diese Gesamtentwicklung darf allerdings nicht darlber
hinwegtauschen, daB die Schuldenkrise fir viele Entwicklungsldnder, darunter
einige der am héchsten verschuldeten, noch immer akut und noch lange nicht
Uberwunden ist. Insgesamt hat sich die Lage vor allem bei den hochverschul-
deten Landern mit mittlerem Pro-Kopf-Einkommen verbessert, kaum dagegen
bei den drmeren Landern (vgl. Tabelle). Zugleich signalisieren die wachsenden
Zinsruckstande einer Reihe von Schuldnerlandern, daB die Zahlungsfahigkeit



Auslandsverschuldung der Entwicklungslander
Mrd US-$
Veran-
derung
1890
gegen-
Uber
Position 1986 1987 1988 1989 1990 p) 1989 p)
Auslandsverschuldung
aller Entwicklungslander
Langfristig 867 980 960 959 1015 +56
Offentliche Glaubiger 357 433 437 454 521 +67
Private Glaubiger 511 547 523 505 494 -1
Kurzfristig 118 128 142 156 169 +13
Insgesamt 1) 1127 1268 1265 1261 1341 +80
darunter:
Hochverschuidete
Mitteleinkommenslander 531 587 568 566 588 +22
Hochverschuldete
Niedrigeinkommenslander 86 104 106 108 116 + 8
Nachrichtlich:
Schuldendienstzahlungen aus
langfristiger Verschuldung 110 119 130 115 120 + 5
Zinsen 51 52 59 52 52 0
Tilgung 59 67 71 63 67 + 4
Schuldendienst in % der
Einnahmen aus dem Export von
Waren und Dienstieistungen
Alle Entwicklungsléander 30,4 28,2 26,8 22,1 211 - 10
darunter:
Hochverschuldete
Mitteleinkommenslander 415 35,7 36,2 28,6 26,1 — 25
Hochverschuldete
Niedrigeinkommenslander 31,0 216 26,9 22,8 28,4 + 56
1 Einschl. oben nicht enthaltener Verschuldung gegeniiber dem IWF und nicht aufgliederbarer Schulden. —
p Vorlaufig.
Quelle: Weltbank. BBk

bzw. -willigkeit vieler Kreditnehmer immer noch gestért ist. SchlieBlich haben
sich die weltwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fir die Lésung der Schul-
denprobleme (ungewisser Ausgang der Uruguay-Runde, schwicheres Wachs-
tum in den Industrielandern, Umlenkung &ffentlicher bilateraler und multilatera-
ler Mittel nach Osteuropa und in die Golfanrainer-Staaten) in jiingster Zeit eher
wieder verschlechtert.

Die bei der Gruppe der hochverschuldeten Lander der mittleren Einkommens-
kategorie eingetretene Verbesserung ist zum Teil auf die konzertierte Reduk-
tion kommerzieller Schulden nach der sog. ,Brady-Initiative” (vg/ Geschéftsbe-
richt der Deutschen Bundesbank fir das Jahr 1989, S. 61ff) zuriickzufihren.
Im Rahmen dieses Programms konnten die Bankschulden von bisher fiinf
Landern, ndmlich Mexiko, Costa Rica, Philippinen, Venezuela und Uruguay,
durch den Einsatz verschiedener marktbezogener Instrumente (Schulden-
tausch, Schuldenriickkauf usw.) insgesamt um 12 Mrd US-$ gesenkt und
darlber hinaus zusétzliche Entlastungen beim Schuldendienst und beim ge-
samten ,cash flow" erzielt werden. Dadurch wurde der Schuldeniiberhang
dieser Lander erheblich abgebaut und deren Kreditwirdigkeit wieder verbes-
sert, so daB zum Beispiel Mexiko und Venezuela einen RickfluB von Fluchtka-
pital verzeichnen und nach langerer Pause auch wieder Mittel an den interna-
tionalen Finanzmérkten aufnehmen konnten. Mehrere andere Linder stehen
derzeit noch in Verhandlungen mit den Glaubigerbanken (iber Schuldenerleich-
terungen. Darlber hinaus ist es auBerhalb des Brady-Programms bei einer
Reihe weiterer Lander vor allem im Wege von Schuldenumwandlungen und
-rickkaufen zu einer splrbaren Verringerung der AuBenschulden und des
Schuldendienstes gekommen. Das Potential fiir derartige Schuldenreduzierun-
gen ist wohl bei weitem noch nicht ausgeschépft. Trotz anfinglicher Erfolge
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und betrachtlicher finanzieller Unterstiitzung durch IWF und Weltbank hat die
Brady-Initiative bisher nur begrenzte Breitenwirkung entfaltet. Dies liegt vor
allem daran, daB eine groBe Zah! von Entwicklungslédndern mit Schuldenproble-
men, darunter so wichtige Schuldnerldnder wie Brasilien und Argentinien,
bisher nicht geniigend unternommen haben, um ihre wirtschaftlichen und
finanziellen Verhaltnisse so weit zu stabilisieren, daB die Voraussetzungen fur
IWF- und Weltbank-Anpassungsprogramme und damit far Ubereinkommen
aber eine Verringerung der Schuldenlast mit den Geschaftsbanken geschaffen
wurden. Letztere sind namlich in der Regel nur dann zu einem Forderungsver-
zicht bereit, wenn sich die Entwicklungsperspektiven der Schuldnerlander
nachhaltig verbessern und damit die Wahrscheinlichkeit, daB in Zukunft weitere
Umschuldungsoperationen erforderlich werden, drastisch reduziert wird. Aus
diesem Grund sind bisher auch kaum Umschuldungsabkommen zwischen den
Banken und den hochverschuldeten Landern mit niedrigem Einkommen getrof-
fen worden.

Bereits vor dem Wirksamwerden der Brady-Initiative begann der Anteil des
Schuldendienstes vieler hochverschuldeter Entwicklungslander an &ffentliche
Glaubiger zu steigen. Gleichzeitig ging der Schuldendienst gegenuber privaten
Kreditoren hauptsachlich aufgrund der Zurickhaltung der Banken bei der
Gewihrung von Neukrediten relativ zurick. Dieser Trend hat sich durch die mit
IWF- und Weltbank-Mitteln geforderten Operationen zur Verringerung der
Schulden und des Schuldendienstes unter der Brady-Initiative noch verstarkt.
Wihrend die hochverschuldeten Lander mit mittlerem Einkommen 1988 noch
etwa drei Viertel inres gesamten Schuldendienstes an private Kreditgeber, vor
allem Banken, leisten muBten, waren es 1990 nur noch rund zwei Drittel. Einige
Schuldnerlander mit mittlerem Einkommen weisen inzwischen hohere Verbind-
lichkeiten gegeniiber dffentlichen als gegeniber privaten Glaubigern auf. Diese
Verschiebung in der Glaubigerstruktur ist auf Dauer nicht unproblematisch,
weil ein wachsender Anteil des externen Finanzierungsbedarfs der Entwick-
lungslander dem Marktmechanismus, d. h. insbesondere der Marktdisziplin,
entzogen wird.

Da auch die am wenigsten entwickelten Léander sowie die hochverschuldeten
Lander mit niedrigem Einkommen Uberwiegend bei &ffentlichen Glaubigern
verschuldet sind, miissen Ansatze zur Lésung der Schuldenprobleme auch die
Verschuldung gegenlber offentlichen Gléubigern einschlieBen. Nicht nur die
Banken, auch die Regierungen der Geberiander haben deshalb im vergange-
nen Jahr weitere Konzessionen gegeniiber den hochverschuldeten Landern
gemacht. Die im Pariser Club zusammengefafBten Glaubigerregierungen haben
seit Ausbruch der Schuldenkrise 1982 bereits Verbindlichkeiten in Hohe von
annahernd 120 Mrd US-$ umgeschuldet. Daneben haben die Regierungen der
Industriestaaten auf bilateraler Ebene einzelnen Niedrigeinkommensléandern bis
Ende 1990 insgesamt rund 11 Mrd US-$ ihrer Entwicklungshilfeschulden
erlassen. Derzeit werden bei den Glaubigerregierungen des Pariser Clubs
Uberlegungen angestellt, inwieweit die seit 1988 bei Umschuldungen mit den
srmsten Landern zur Anwendung kommenden sog. ,Toronto-Konditionen®
auch auf andere Lénder angewendet werden konnen.

Im Gegensatz zu den ansatzweise positiven Entwicklungen, die sich bei den
hochverschuldeten Entwicklungslandern abzeichnen, hat sich die Verschul-
dungssituation Osteuropas verschérft. Die Auslandsverschuldung der Sowjet-
union und der funf anderen mittel- und osteuropaischen RGW-Léander ist im
Berichtsjahr weiter stark gestiegen, und zwar insgesamt von 133 Mrd US-$ auf
etwa 148 Mrd US-$. Andererseits kdnnen einige osteuropdische Lander, wie
zum Beispiel die Tschechoslowakei und Ruminien, im internationalen Vergleich
noch als nicht iibermaBig hoch verschuldet bezeichnet werden. Die nach dem
Zusammenbruch der sozialistischen Planwirtschaften entstandenen Unsicher-



Brutto-Auslandsverschuldung mittel- und osteuropiischer Staaten

in konvertibler Wahrung

Mrd US-$

Lénder 1986 1987 1988 1989 1990 p)
UdSSR 31 39 43 54 60
Polen 34 39 38 41 48
Ungarn 17 20 20 20 21
Bulgarien 5 6 8 9 10
Tschechoslowakei 6 7 7 8 8
Rumanien 7 7 3 1 1
Insgesamt 99 117 118 133 148
p Voriédufig.

Quellen: OECD, BIZ, IWF und nationale Statistiken. BBk

heiten haben jedoch auf den internationalen Finanzmarkten zu einer verander-
ten Einschatzung der Auslandsverschuldung dieser Lénder gefihrt.

Zu den Faktoren, die die Zahlungsféhigkeit der mittel- und osteuropaischen
Lander beeintrachtigen, gehort das zeitliche Auseinanderkiaffen von Reformen
und deren erst spéter eintretenden dkonomischen Ergebnissen. Nicht zuletzt
deshalb ist das Volkseinkommen fast aller mittel- und osteuropéischen Lander
im vergangenen Jahr zuriickgegangen. Andere Faktoren, die die Kreditwirdig-
keit belasten, sind die haufig unzureichende Koharenz und mangelnde Trans-
parenz bei den einzelnen Reformschritten, die Desintegration des zentralen
Planungssystems und die Dezentralisierung des AuBenhandels und dessen
Finanzierung, was alles zusammen vor allem in der Phase des Ubergangs zu
der neuen Wirtschafts- und Sozialordnung Kompetenz- und Koordinierungs-
probleme erzeugt. Die im Prinzip beschlossene Aufldsung des RGW und der
Ubergang zur Verrechnung in konvertiblen Wahrungen haben zusatzlich zu
Unsicherheiten und Verwerfungen in den Handelsbeziehungen und im Zah-
lungsverkehr zwischen den friheren RGW-Léndern gefiihrt. Diese ungiinstigen
internen und externen Einflisse haben bisher die positiven Wirkungen der
Reformen verringert oder sogar ganz aufgezehrt. Einige Lénder, vor allem die
Sowijetunion, hatten daher im vergangenen Jahr zeitweilig Zahlungsschwierig-
keiten, andere Lander, wie Polen, haben um erneute Umschuldung ihrer
Auslandsverbindlichkeiten bzw. um SchuldenerlaB nachgesucht, wobei Polen
inzwischen von den &ffentlichen Glaubigern des sog. Pariser Clubs einen
erheblichen SchuldeneriaB zugesagt bekommen hat. Dadurch ist das Kreditver-
gabeverhalten der westlichen Banken, die den ReformprozeB in Osteuropa
anfanglich unterstitzt hatten, im Einzelfall vorsichtiger geworden. Nach Anga-
ben der BIZ kam es in den ersten neun Monaten des vergangenen Jahres
sogar zu einem dramatischen Rilickgang der ausstehenden Bankkredite an
Osteuropa in Hohe von 6 Mrd US-$, der weitgehend durch den Abbau von
Einlagen bei westlichen Banken finanziert wurde. Ohne die Anhaufung von
Zahlungsruckstédnden durch die Sowjetunion, Polen und Bulgarien wire der
Ruckgang noch erheblich groBer gewesen.

Sémtliche Lander Mittel- und Osteuropas bendtigen Finanzierungsmittel in
harter Wahrung, um den ProzeB der strukturellen Umgestaltung weiter voran-
zutreiben. Dabei kommt angesichts des Versiegens privater Finanzierungsquel-
len der Hilfe 6ffentlicher — bilateraler und multilateraler — Stellen eine zentrale
Rolle bei der Deckung des externen Finanzierungsbedarfs zu. Fir die Lander
Osteuropas zeichnet sich damit eine &hnliche Entwicklung wie bei den
Entwicklungslandern ab, ndmlich die zunehmende Abhéngigkeit von westlichen
Regierungen und multilateralen Organisationen. Die bisher von den in der
.Gruppe der 24* zusammengeschlossenen Industrieldndern sowie von den
multilateralen Finanzierungsinstitutionen abgegebenen Neukreditzusagen er-
reichen zwar beachtliche Summen; diese werden aber nicht einmal ausreichen,
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um die Effekte der héheren Preise fur Olimporte aus der Sowjetunion auf die
Zahlungsbilanzen der anderen mittel- und osteuropéischen Lander auszuglei-
chen. Offentliche westliche Kredite werden vor allem als Katalysator fir ein
wieder starkeres Engagement privater Investoren und Kreditgeber gebraucht.
Die notwendigen Voraussetzungen fur den ZufluB privaten Kapitals missen die
mittel- und osteuropaischen Lander aber selbst schaffen, némlich umfassende
und kohirente strukturelle Reformen, makrodkonomische Stabilitat und sozia-
len und politischen Zusammenhait.

4. Entwicklungen im IWF und bei den internationalen
Entwicklungsbanken

Die Neukreditgewihrung des Fonds lag 1990 mit 4,8 Mrd SZR etwas hoher als
im Vorjahr. Da sich die Tilgungen als Folge der umfangreichen Kreditgewéhrun-
gen in den Jahren 1981 bis 1984 aber weiterhin auf relativ hohem Niveau
bewegten, nahm das ausstehende Kreditengagement des Fonds nochmals um
1,1 Mrd SZR auf 23,0 Mrd SZR ab. Allerdings hat der Fonds — auch als Folge
seiner Beschlisse zur Unterstiitzung von SchuldenreduzierungsmaBnahmen
— seine Neukreditzusagen im Berichtszeitraum stark ausgeweitet. PlanmaBige
Auszahlung der zugesagten Kredite vorausgesetzt, durften die ausstehenden
Kredite des Fonds in den kommenden Jahren wieder splrbar wachsen.

Angesichts der andauernden Zahlungsprobleme vieler Entwicklungslander hat
der Fonds beschlossen, die Politik des Erweiterten Zugangs mit unveranderten
Ziehungsgrenzen bis zum Inkrafttreten der anstehenden Quotenerhdhung
fortzufiihren. Dieser Erweiterte Zugang wurde bisher zum Teil durch erhebliche
zusatzliche Kreditaufnahmen bei einzelnen Mitgliedslandern finanziert. Da nicht
damit gerechnet werden kann, daB solche Kredite auch in Zukunft in ausrei-
chendem MaBe zur Verfliigung stehen, wird die Politik des Erweiterten Zugangs
nach Inkrafttreten der Quotenerhdhung grundsétzlich zu Uberprufen sein.

Erganzend zu anderen UnterstitzungsmaBnahmen der internationalen Gemein-
schaft hat der Fonds im Spéatherbst 1990 zusatzliche Hilfen, befristet bis Ende
1991, fur die von der Golfkrise besonders betroffenen Lander beschlossen.
Dabei bestand Einigkeit, daB die Instrumente des Fonds grundsétzlich ausrei-
chen, um auf die derzeitige Situation angemessen reagieren zu kénnen, und
daB es vor allem darauf ankomme, diese Instrumente flexibel einzusetzen.
Aufgrund der Fondsbeschlisse kdnnen bestehende Kreditvereinbarungen
unter Beachtung der geltenden Ziehungsgrenzen aufgestockt bzw. schneller
ausgezahlt werden. Die Ziehungsgrenzen, die im Rahmen der Politik des
Erweiterten Zugangs zu den reguldren Fondsfazilititen flr »Standardféalle®
Anwendung finden, werden ausgesetzt, wodurch in einer Reihe von Fallen
héhere Inanspruchnahmen der Fondsmittel méglich werden.- Darlber hinaus
kénnen Kreditvereinbarungen im Rahmen der Erweiterten Strukturanpassungs-
fazilitait (ESAF) jetzt auch anlaBlich der Uberprifung zur Mitte eines Programm-
jahres aufgestockt werden. Es ist auBerdem maoglich, derartige Kreditvereinba-
rungen, die vor November 1992 auslaufen, um ein viertes Programmjahr zu ver-
langern, wenn sich die Kreditnehmer durch eine Uberzeugende Anpassungspo-
litik ausgewiesen haben. Die Fazilitat zur Kompensations- und Eventualfinanzie-
rung (CCFF) wird bis Ende 1991 um ein sogenanntes Olimportelement erwei-
tert, durch das erhdhte Olimportkosten innerhalb bestimmter Grenzen ausge-
glichen werden k&nnen. SchieBlich wird sich der Fonds fir eine starkere
Inanspruchnahme der Eventualfinanzierung im Rahmen der CCFF bereithaiten.
Derartige CCFF-Kredite dienen der Absicherung IWF-gestutzter Anpassungs-
programme gegen unerwartete Belastungen der Zahlungsbilanz, wie zum
Beispiel Preissteigerungen bei wichtigen Einfuhrgitern. Sie kdnnen jetzt auch
anlaBlich der Uberpriffung zur Mitte eines Programmjahres abgeschlossen
werden, wenn das gesamte Programm noch mindestens sechs Monate lauft.



Ziehungen und Tilgungen im Rahmen der IWF-Kreditfazilitaten

Mrd SZR

Position 1986 1987 1988 1989 1990
Kredittranchen 3.0 1.9 1,7 1,5 1,2
Erweiterte Fondsfazilitat 0.3 02 0,2 1,2 30
Fazilitdt zur Kompensations- und

Eventualfinanzierung 1) 06 1.2 0,7 0.8 0.1
Buffer-Stock-Fazilitat - — - - -
Strukturanpassungsfazilitat 2) 0,1 04 04 1,0 05
Ziehungen insgesamt 3.9 37 3,1 45 48
Kredittilgungen 57 7.9 6.7 59 59
Netto-Ziehungen {Netto-Tilgungen: —) - 1.8 — 4,2 — 38 - 14 - 11

1 UmfaBt bis August 1988 nur die Kompensierende Fondsfazilitat. — 2 UmfaBt sowohl die Strukturanpassungs-
fazilitit (SAF) als auch die Erweiterte Strukturanpassungsfazilitat (ESAF); beide Fazilititen werden aus
Sondervermégen des Fonds finanziert und stehen nur Liandern mit besonders niedrigem Pro-Kopf-Einkommen
zur Verfiigung.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Quelien: IWF und eigene Berechnungen. BBk

Die politischen und wirtschaftlichen Verdnderungen in Mittel- und Osteuropa
haben den IWF nicht unberihrt gelassen. Fast alle ehemaligen Staatshandels-
lander sind inzwischen dem IWF (und der Weiltbank-Gruppe) beigetreten oder
haben die Mitgliedschaft beantragt; der Beitritt der UdSSR steht noch aus. Der
Beitritt dieser Lander bedeutet nicht nur tendenziell eine quantitative Auswei-
tung des IWF-Geschiftsvolumens, sondern auch eine neue "Qualitat” der mit
Kreditprogrammen verbundenen Konditionalitit und dariber hinaus der wirt-
schaftspolitischen Beratung Uberhaupt. Aufgabe des IWF ist es, im Rahmen
seines Mandats den Landern Mittel- und Osteuropas bei der Bewidltigung des
wirtschaftspolitischen Reformprozesses zu helfen, ohne dabei jedoch seine
bewahrten Prinzipien zu verletzen. Polen, die CSFR, Ungarn, Ruménien und
Bulgarien haben in den letzten Monaten, teilweise in erheblichem Umfang, auf
den IWF gezogen.

Im Rahmen der Neunten Aligemeinen Quoteniberprifung haben sich die
Mitgliedslander nach langwierigen Verhandiungen im Frithjahr 1990 darauf
verstandigt, die FondsgréBe um 5000 aufzustocken, wodurch die Quoten-
summe von gegenwartig ca. 91,1 Mrd SZR auf ca. 136,7 Mrd SZR steigen
durfte. Die deutsche Quote wird sich nach dieser Anpassung auf ca. 8,2 Mrd
SZR belaufen; das entspricht einem Anteil von ca. 6,0%. Deutschland, dessen
weltwirtschaftliches Gewicht durch die Vereinigung vergréBert wurde, wird in
Zukunft ebenso wie Japan die zweitgréBte Quote nach den USA haben: auf
dem dritten Rang folgen GroBbritannien und Frankreich. Es wird angestrebt,
die Quotenaufstockung noch vor dem 31.12.1991 in Kraft treten zu lassen.
Vorbedingung hierfir ist zum einen, daB ihr bis zu diesem Zeitpunkt Mitglieder
mit mindestens 859% der Quotensumme zugestimmt haben. (Nach dem
31.12.1991 warde eine Mehrheit von 700/ aller Quoten geniigen.) Zum anderen
haben sich die Fondsmitglieder darauf verstindigt, daB zuvor die geplante
dritte Anderung des IWF-Ubereinkommens wirksam geworden sein muB, d. h.,
es besteht ein Junktim zwischen Quotenaufstockung und dritter Abkommens-
anderung. Mit dieser soll eine Aussetzung von Stimm- und anderen Mitglied-
schaftsrechten bei solchen Mitgliedern erméglicht werden, die insbesondere
ihre Rickzahlungsverpflichtungen gegeniiber dem IWF nicht erfillen.

Die Zahlungsriickstdnde gegenlber dem Fonds sind im vergangenen Jahr zwar
weiter gestiegen, jedoch konnten im Rahmen der ,verstédrkten kooperativen
Strategie” zur Bewidltigung dieses Problems, die auch Sanktionen gegen
kooperationsunwillige Schuldner vorsieht, Fortschritte erzielt werden. Wichtig
war insbesondere, daB eine Reihe von Landern mit Zahlungsriickstianden in
Zusammenarbeit mit dem IWF MaBnahmen zur Rickgewinnung einer tragfihi-
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gen Zahlungsbilanzposition ergriffen bzw. fortgefihrt hat. Die Zahl der Lander
mit langanhaltenden Zahlungsrickstanden konnte dadurch um zwei vermindert
werden. Dariiber hinaus haben die meisten anderen sdumigen Fondsschuldner
zumindest Teilzahlungen geleistet. Als zusatzliche Hilfe fur die damals noch elf
Lander mit langanhaltenden Zahlungsrickstanden gegenuber dem Fonds
wurde im Sommer 1990 beschlossen, daB diese sdumigen Schuldner durch
erfolgreiche Umsetzung eines vom IWF Uberwachten Anpassungsprogramms
Ziehungsrechte gegenuber dem Fonds erwerben konnen, die sie nach Tilgung
dieser Riickstande im Rahmen einer dann méglich werdenden Kreditvereinba-
rung mit dem IWF einlésen konnen. Dazu soll in etwa 5 Jahren ein Betrag von
1 Mrd SZR von Glaubiger- und Schuldnerlandern im Verhaltnis 3 : 1 aufgebracht
werden (sog. Erweitertes Burden Sharing).

im Rahmen der alle funf Jahre stattfindenden Uberprifung des SZR-Wéhrungs-
korbs zur Bewertung des SZR wurden die Gewichte der funf Wahrungen zum
1.1.1991 ihrer derzeitigen Bedeutung angepaBt (bisherige Gewichte in
Klammern): US-Dollar 4090 (420/0), D-Mark 21900 (199%0), Yen 1700 (150/0),
franzésischer Franc und Pfund Sterling je 1100 (je 129%o).

Der im vergangenen Jahr zu beobachtende Anstieg des Anteils der offiziellen
Entwicklungshilfeleistungen an den Netto-Zuflissen in die Entwicklungslander
geht zu einem groBen Teil auf multilateral gewahrte Darlehen zurick. Dazu
trugen insbesondere die Weltbankgruppe und die wichtigsten regionalen
Entwicklungsbanken fur Lateinamerika, Afrika und Asien bei. Die Darlehenszu-
sagen dieser Entwicklungsbanken von zusammengenommen 32,8 Mrd US-$ im
Geschéftsjahr 1990 erhdhten sich um 1,2 Mrd US-$ gegenlber dem Vorjahr.
lhre tatsachlich vorgenommenen Auszahlungen an Entwicklungslénder in Hohe
von 26,1 Mrd US-$ lagen sogar erheblich, um 4 Mrd US-$, ber denen des
Vorjahres.

Diese Expansion im Aktivgeschaft der Entwicklungsbanken ging einher mit
einer steigenden Inanspruchnahme der internationalen Finanzmarkte. lhre
mittel- und langfristigen Kreditaufnahmen erhohten sich im Geschaftsjahr 1990
um 2,7 Mrd US-$ auf 15,8 Mrd US-$, was ihre wichtige Rolle als Finanzinter-
mediare im EntwicklungsprozeB verdeutlicht. Die gute Bonitat der internationa-
len Entwicklungsbanken auf den Kapitalmérkten trug — uUber relativ niedrige
Refinanzierungskosten — dazu bei, daB ihre Kreditnehmer in den GenuB
vergleichsweise niedriger Darlehenszinsen kamen; sie betrugen zum Beispiel
bei der IBRD im letzten Halbjahr 1990 nur 7,72%0 p. a., bei der AsDB nur
6,360/0. Das ist allerdings auch darauf zurickzufiihren, daB sich diese Banken,
teilweise mit Hilfe von Swap-Operationen, vorzugsweise in Hartwahrungen mit
relativ niedrigen Zinsen verschuldeten, so daB die Darlehensnehmer unter
Umstanden einem nicht zu unterschatzenden Wechselkursrisiko unterworfen
werden. Die Bedeutung des deutschen Kapitalmarktes und der D-Mark flr die
Refinanzierung der Entwicklungsbanken, insbesondere fiir die IBRD, wird aus
dem Anteil der D-Mark von etwas Uber 2300 an den gesamten mittel- und
langfristigen Kreditaufnahmen dieser Finanzinstitutionen im Geschiftjahr 1990
ersichtlich.
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Baseler Ausschuf
fur Bankenaufsicht

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

Die Arbeiten des Baseler Ausschusses fir Bankenaufsicht zur Ergdnzung der
Eigenmittelempfehlung vom Juli 1988 (siehe Geschéftsbericht der Deutschen
Bundesbank fiur das Jahr 1988, S. 82) um die Berlicksichtigung von Marktri-
siken haben im Juli 1990 zu einem ersten Zwischenergebnis gefuhrt. Die
Zentralbankgouverneure der Zehnergruppe') verabschiedeten einen Zwischen-
bericht, in dem die Grundlagen zur Messung des Kursrisikos bei Aktien, des
Fremdwahrungs- und des Zinsanderungsrisikos dargestellt werden. Soweit das
Wertpapiergeschaft betroffen ist, fordert der Bericht zudem aus Wettbewerbs-
grinden eine Gleichbehandlung von Banken mit selbstandigen Wertpapierhau-
sern. Zu diesem Zweck fanden auch Sitzungen des Ausschusses mit Vertre-
tern von Wertpapieraufsichtsstellen statt. Neben der anzustrebenden Gleich-
heit der MeBsysteme ist bei den kinftigen Beratungen darauf zu achten, daB
die Banken nicht durch zu groBzlgige Eigenkapital-Definitionen fur Wertpapier-
hiuser benachteiligt werden. Im 1. Halbjahr 1991 soll versucht werden, zu einer
Entscheidung Uber die Ergdnzung der Baseler Eigenmittelempfehlung zu
gelangen.

Im Februar 1991 hat der Baseler AusschuB fur Bankenaufsicht Vorschliage zur
Abanderung der Eigenmittelempfehlung vom Juli 1988 publiziert. Diese Vor-
schlage haben eine prazisere Definition bestimmter Eigenkapital-Komponenten
zum Gegenstand und sollen die Qualitdt des Eigenkapitals international tatiger
Banken weiter verbessern. Festgestellt wird u. a., daB als allgemeine Ruckstel-
lungen bzw. allgemeine Reserven nur solche Betrdge zum Eigenkapital zahlen,
die nicht als Wertberichtigungen fiir eine nachgewiesene Verschlechterung
bestimmter Aktiva gedacht sind und die deshalb zur Abdeckung jeglicher
Verluste herangezogen werden kdnnen. Auch wird ausdricklich darauf hinge-
wiesen, daB Landerrisiko-Wertberichtigungen ebenso wie Wertberichtigungen
zur Abdeckung einer nachweisbaren Verschlechterung von Immobilienkrediten
oder sonstiger Problembereiche kein Kapitalelement sind. Die Kreditwirtschaft
hat zunidchst Gelegenheit zur Stellungnahme zu den Vorschladgen, deren
endgltige Fassung dann im zweiten Halbjahr 1991 veréffentlicht werden soll.
Hinsichtlich der konkreten bankaufsichtlichen Auswirkungen ist zu bedenken,
daB nach EG-Recht die Anrechnung von Wertberichtigungen als Eigenmittel
spéatestens ab 1. Januar 1993 ohnehin nicht mehr mdglich ist.

Aufgrund der bankaufsichtlichen Relevanz grenziberschreitender sog. ,Net-
ting-Systeme“ hat sich der Baseler AusschuB auch an den Arbeiten des
Ausschusses fur Interbank-Netting-Systeme bei der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich beteiligt. Der Bericht dieses Ausschusses wurde im
November 1990 von den Zentralbankgouverneuren verabschiedet. Er enthalt
Mindestanforderungen far grenzlberschreitende und mehrere Wahrungen
einbeziehende Netting- bzw. Saldenausgleichssysteme und unterstreicht die
Notwendigkeit einer kooperativen Beobachtung und Uberwachung solcher
Systeme durch die Zentralbanken. Auf EG-Ebene beschéftigt sich eine Ad-hoc-
Arbeitsgruppe der Gouverneure der EG-Zentralbanken mit den Risiken von
Zahlungsverkehrssystemen.

Vom 10. bis 12. Oktober 1990 waren das Bundesaufsichtsamt fur das Kredit-
wesen und die Deutsche Bundesbank Gastgeber der ,6th International Confer-
ence of Banking Supervisors® (ICBS) in Frankfurt am Main. Diese Konferenz
findet im zweijiahrigen Turnus statt und dient dazu, die Arbeiten des Baseler
Ausschusses fur Bankenaufsicht mit Bankenaufsehern aus den Léndern auBer-
halb der Zehnergruppe zu diskutieren und die Kontakte zwischen den Banken-
aufsehern zu intensivieren. Die 250 Teilnehmer aus nahezu 100 L&ndern
erérterten aus den Arbeiten des Ausschusses die Leitthemen ,Finanzkonglo-

1 Belgien, Deutschland, Frankreich, Vereinigtes Konigreich, Italien, Japan, Kanada, Niederlande, Schweden,
Schweiz, Vereinigte Staaten von Amerika.



merate — eine Herausforderung fur die Aufsichtsbehdrden® und ,Risikokon-
zentration® bei den GroBkredit- und Marktrisiken. Inzwischen hat der AusschuB
auf der Grundlage der Diskussionen in der Konferenz eine Empfehlung zur
.Messung und Uberwachung von GroBkrediten“ an die nationalen Aufsichtsbe-
hdrden herausgegeben; auerdem hat der Dialog mit der Versicherungsauf-
sicht begonnen, um die Probleme der Uberwachung von Finanzkonglomeraten
im gemeinsamen Gesprach zu erértern.

Die im Jahre 1989 vom EG-Ministerrat verabschiedete Eigenmittel-Richtlinie
sowie die Zweite Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie sollen im Rahmen einer
Anderung des Gesetzes Uber das Kreditwesen, die derzeit im Bundesministe-
rium der Finanzen erarbeitet wird, bis zum 1. Januar 1993 in nationales Recht
umgesetzt werden. Zudem ist aufgrund der ebenfalls 1989 verabschiedeten
Solvenz-Richtlinie eine Anpassung des Grundsatzes | im Einvernehmen zwi-
schen dem Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen und der Deutschen
Bundesbank vorzunehmen. Die Neufassung des Grundsatzes | im Mai 1990 hat
hier jedoch wesentliche Anderungen bereits vorweggenommen.

Da die Zweite Bankrechts-Koordinierungsrichtlinie von einem sehr engen
Bankbegriff ausgeht, haben selbstiandige Wertpapierhduser nicht ohne weite-
res das Recht der freien Niederlassung in den anderen EG-Landern. Mit der
Wertpapier-Dienstleistungsrichtlinie soll diesen auf der Basis einer Mindest-
harmonisierung und dem Grundsatz der gegenseitigen Anerkennung ebenfalls
die EG-weite Niederlassungsfreiheit gewahrt werden. Aus deutscher Sicht ist
es besonders wichtig, daB eine Verabschiedung der Wertpapier-Dienstlei-
stungsrichtlinie erst nach einer Einigung auf gleiche materiefle Regelungen
hinsichtlich der Kapitalanforderungen flir das Wertpapiergeschéft von Banken
und Wertpapierhdusern erfolgt.

Die Eigenmittelanforderungen fur das Wertpapiergeschaft sollen in der Kapital-
adjquanz-Richtlinie geregelt werden, zu der die EG-Kommission 1990 einen
Vorschlag vorgelegt hat. Diese Richtlinie ist das EG-Aquivalent der Baseler
Arbeiten zum Marktrisiko. Sie wird nicht nur fir Wertpapierhauser, sondern
auch fir den Wertpapierhandel der Banken gelten. Der Wertpapierhandelsbe-
stand der Banken ist entsprechend von der Anwendung der Solvenzrichtlinie
auszunehmen.

Der Vorschlag einer Richtlinie tber die Beaufsichtigung von Kredjtinstituten auf
konsolidierter Basis wurde Ende 1990 von der Kommission dem Ministerrat
zugeleitet und soll eine entsprechende Richtlinie aus dem Jahre 1983 ersetzen.
Sie dirfte den Konsolidierungskreis insbesondere auch auf Finanzholding-
Gesellschaften, zu deren Téchtern zumindest ein Kreditinstitut zahlt, erweitern.
Bei Mehrheitsbeteiligungen wird zudem als Regelfall die Vollkonsolidierung
angestrebt. Aus deutscher Sicht ist hier von besonderer Bedeutung, daB auch
Wertpapierhduser, die Toéchter eines Kreditinstituts sind, zwingend in die
Konsolidierung einzubeziehen sind. Die Konsolidierung hat dabei sowohl das
Marktrisiko als auch das Kreditrisiko zu umfassen.

Die EG-Kommission hat inzwischen den Entwurf fir eine GroBkredit-Richtlinie
zur Erdrterung in den zustandigen EG-Gremien vorgelegt. Ahnlich wie in der
Empfehiung des Baseler Ausschusses wird dabei eine Hochstkreditgrenze von
250/ der haftenden Eigenmittel angestrebt. Ein GroBkredit soll bereits ab 100/
der Eigenmittel vorliegen.

Im Marz 1990 hat die Kommission Uber die Anwendung ihrer Empfehiung
87/63/EWG vom 22. Dezember 1986 zur Einfdhrung von Einlagensicherungssy-
stemen in der Gemeinschaft berichtet. Danach verfigen noch nicht alle
Mitgliedstaaten Uber ein solches System. In mehreren Landern werden nicht

Stand der
Bankrechts-
koordinierung
in der EG

79



80

Novellierung des
Bausparkassen-
gesetzes und der
Bausparkassen-
verordnung

Novellierung des
Hypothekenbank-
gesetzes

Novellierung des
Pfandbriefgesetzes

Rechnungslegungs-
vorschriften far
Kreditinstitute

die Einleger samtlicher Kreditinstitute geschutzt, und in keinem Land ist der
vollsténdige Schutz aller Einlagen vorgesehen. Zugleich gab die Kommission
zu erkennen, daB sie diese Empfehlung in eine Richtlinie umsetzen m&dchte, um
auch auf diesem fir ein funktionsfdhiges Kreditwesen wichtigen Gebiet zu
einer gewissen Harmonisierung zu gelangen. Aus deutscher Sicht gilt es dabei
sicherzustellen, daB das System freiwilliger Selbsthilfeeinrichtungen der Ver-
bande, das einen umfassenden Einlegerschutz bietet und sich als ein stabilisie-
render Faktor der besonders vertrauensempfindlichen Kreditwirtschaft bewahrt
hat, im wesentlichen unverindert beibehalten werden kann. Die weiteren
Schritte der Kommission, die einen Richtlinienentwurf noch nicht vorgelegt hat,
bleiben abzuwarten.

Die von den Bausparkassen geforderte Novelle zum Bausparkassengesetz
wurde unter groBem Zeitdruck noch vor Ablauf der vorangegangenen Legisla-
turperiode verabschiedet und konnte zusammen mit der daraus folgenden
novellierten Bausparkassenverordnung am 1. Januar 1991 in Kraft treten. Damit
werden den Bausparkassen einerseits erweiterte Geschaftsmdoglichkeiten im
Inland und im Ausland eréffnet, andererseits wurden Sicherungen zur Versteti-
gung der Wartezeiten bis zur Zuteilung von Bausparvertrédgen eingeflgt. So
wurde zum Beispiel der Katalog der Einsatzméglichkeiten fur Bauspardarlehen
verlangert, die Beleihung auslédndischer Grundstiicke erméglicht und die Dar-
lehensgewahrung vereinfacht, weil fir Kleindarlehen kinftig auf eine Besiche-
rung ganz verzichtet werden darf. Wartezeitschwankungen sollen gedampft
werden, indem in Zeiten besonders regen Neugeschafts eingehende Gelder
nicht zum frihestmadglichen Zeitpunkt als Bauspardarlehen ausgezahit werden
sollen. Die durch eine Zwischenanlage erwirtschafteten Mehrertrdge sollen
dann zur Zinsverbilligung am Markt aufgenommener Gelder in Zeiten nach-
lassenden Neugeschéfts eingesetzt werden.

Ebenfalls unmittelbar vor Ende der Legislaturperiode wurde das Hypotheken-
bankgesetz erneut geéndert. Auch hierbei ging es in erster Linie um Erweite-
rungen der Geschaftsmdoglichkeiten im Inlands- und im Auslandsgeschéft. So
dirfen kinftig Kommunaldarlehen auch an Kreditnehmer in EG-Landern unter-
halb der Ebene der Zentralstaaten gewahrt werden. Im Hypothekarkreditge-
schéft dirfen in erweitertem Umfang auslandische Grundstucke beliehen und
die so besicherten Darlehen unter bestimmten Voraussetzungen auch als
Pfandbriefdeckung verwandt werden. Die Méglichkeiten zur Ubernahme von
Beteiligungen werden ebenso erweitert wie — im Zusammenhang mit der
Abschaffung der Emissionsgenehmigungen nach § 795 bzw. § 808a BGB —
die Mdglichkeit, ungedeckte Schuldverschreibungen zu begeben.

Auch das Pfandbriefgesetz wurde mit Wirkung vom 1. Januar 1991 novelliert.
Danach dirfen éffentlich-rechtliche Kreditanstalten Auslands-Kommunaldarie-
hen demselben Kreditnehmerkreis gewahren wie die privaten Hypothekenban-
ken und diese Forderungen ebenfalls als Deckung fir ihre Kommunalschuld-
verschreibungen verwenden.

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates am 30. November 1990
das Gesetz zur Durchfihrung der Richtlinie des Rates der Europédischen
Gemeinschaften (ber den Jahresabschiuf und den konsolidierten Abschiul
von Banken und anderen Finanzinstituten (Bankbilanzrichtlinie-Gesetz) be-
schlossen. Das Gesetz trat am 1. Januar 1991 in Kraft. Die neuen Vorschriften
sind erstmals auf das nach dem 31. Dezember 1992 beginnende Geschiftsjahr
anzuwenden. Bis zum 1. Januar 1998 aufgeschoben wurde die Einfuhrung der
fristenmaBigen Gliederung der Forderungen und Verbindlichkeiten nach der
Restlaufzeit, die einen besseren Einblick in die Liquiditatslage der Kreditinsti-
tute bieten soll als das bis dahin fortgeltende Ursprungslaufzeitprinzip.



Die Arbeiten im Bundesministerium der Justiz an der mit dem Bankbilanzricht-
linie-Gesetz in engem Zusammenhang stehenden Verordnung dber die Rech-
nungslegung der Kreditinstitute konnten bisher noch nicht abgeschlossen
werden.

Das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen hat im Einvernehmen mit der
Deutschen Bundesbank die Grundsétze | und la gemaB §§ 10 und 10a KWG,
mit denen die Angemessenheit des Eigenkapitals der Kreditinstitute fir den
Regelfall beurteilt wird, mit Wirkung vom 1. Oktober 1990 geéndert.

Im Grundsatz | werden neben den schon bisher als Risikoaktiva vorgesehenen
Krediten und Beteiligungen kiinftig auch die Adressenrisiken (Eindeckungsrisi-
ken) aus

Finanz-Swaps,
Termingeschéften und
Optionsrechten

einbezogen. AuBerdem sind Ricknahmeverpflichtungen des Pensionsgebers
als Risikoaktivum aufgenommen, wenn die Pensionsgegenstinde vom Bestand
abgesetzt worden sind. Die Obergrenze fur alle Risikoaktiva betragt unveran-
dert das 18fache des haftenden Eigenkapitals.

Der Grundsatz/a ist bei Streichung der bisherigen Absatze 2 und 3 in
starkerem MaBe umgestaltet worden und begrenzt nunmehr Preisrisiken,
insbesondere aus nicht bilanzwirksamen Finanzinstrumenten, auf insgesamt
60900 des haftenden Eigenkapitals:

Limitregelungen Grundsatz la

Grenze in Vo
des haftenden
Risikobereich Eigenkapitals

Fremdwihrungsrisiken
aus Bilanzposten, Finanz-Swaps, Devisentermingeschaften und -kontrakten sowie

Devisenoptionen 30
Zinsrisiken

aus Zinsterminkontrakten und Zinsoptionen, soweit sie das Risiko anderer offener

Positionen (insbesondere aus dem Bilanzbereich) erweitern 20

Sonstige Preisrisiken
aus Terminkontrakten und Optionen mit sonstigem Preisrisiko
(insbesondere aus Aktien- und Indexkontrakten) 10

Die Neufassung der genannten Eigenkapital-Grundsitze wurde am 17. Mai
1980 im Bundesanzeiger verdffentlicht. Der Verlautbarung des Bundesauf-
sichtsamtes sind umfangreiche Erlduterungen mit Anhang beigefligt. Die
genannten Texte wurden in dem Sonderdruck Nr.2a der Deutschen Bundes-
bank zusammengefaBt. Er erganzt insoweit den Sonderdruck Nr.2 ,Gesetz
Uber das Kreditwesen®.

Die Grundsétze Il und Il gemaB § 11 KWG, mit denen die Angemessenheit der
Liquiditat der Kreditinstitute fir den Regelfall beurteilt wird, sind im vergange-
nen Jahr nicht gedndert worden.

Grundsatze Uber
das Eigenkapital
und die Liquiditat
der Kreditinstitute
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Die derzeit giiltigen Grundsétze lauten wie folgt:

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

Praambel

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

(2) Uberschreitet ein Kreditinstitut die in den Grundsatzen festgelegten Ober-
grenzen nicht nur geringflgig oder wiederholt, so ist in der Regel die
Vermutung begrindet, daB das Kreditinstitut nicht Gber das erforderliche
Eigenkapital verfigt (Grundsatz | und Grundsatz la) oder daB seine Liquiditét
zu wunschen Ubrig 148t (Grundsatze Il und Ill). Far Uberschreitungen der
Obergrenze des Grundsatzes| durch eine Kreditinstitutsgruppe gilt Satz 1
entsprechend. Bei der Beurteilung der Angemessenheit des Eigenkapitals
eines Kreditinstituts oder einer Kreditinstitutsgruppe und der Liquiditat eines
Kreditinstituts kénnen Sonderverhiltnisse berlicksichtigt werden, die — je
nach Sachlage — geringere oder hdhere Anforderungen rechtfertigen.

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

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

(5) Die Grundsatze finden keine Anwendung auf Kapitalanlagegesellschaften.

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



Grundsatz |

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

1.

2.

Beteiligungen,
Kredite,
Finanz-Swaps,

Termingeschafte und Optionsrechte iiber einen vertretbaren Geschifts-
gegenstand.

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

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

1.

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

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

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

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

Eventualforderungen aus

a) den Kreditnehmern abgerechneten eigenen Ziehungen im Umlauf,

b) Indossamentsverbindlichkeiten aus weitergegebenen Wechseln,

¢) Burgschaften, Wechsel- und Scheckbirgschaften, Gewéhrleistungsver-
trégen und aus der Bestellung von Sicherheiten fiir fremde Verbindlich-
keiten,

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

(4) Bemessungsgrundlage fir die Anrechnung der Risikoaktiva ist bei

1.

Beteiligungen der Buchwert, abzliglich der passivierten Wertberichtigun-
gen,

Krediten nach Absatz 3 Nr. 1 bis 3 und Nr. 5 (ausgenommen Gewihrleistun-
gen bei Termingeschaften, Optionsrechten und Finanz-Swaps) der Buch-
wert, abzlglich der passivierten Wertberichtigungen und der passiven
Rechnungsabgrenzungsposten aus Gebihrenabgrenzung,
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3. Leasinggegenstdnden nach Absatz3 Nr.4 der Buchwert, abziglich der
Posten wegen der Erflllung oder der VerduBerung von Forderungen aus
Leasingvertragen bis zu den Buchwerten der diesen zugehdrigen Leasing-
gegenstande,

4. Finanz-Swaps und den bei ihnen Ubernommenen Gewéhrleistungen der
Kapitalbetrag,

5. Termingeschéaften und Optionsrechten sowie den bei ihnen Ubernommenen
Gewaihrleistungen der unter der Annahme tatséchlicher Erflllung be-
stehende Anspruch des Kreditinstituts auf Lieferung oder Abnahme des
Geschéftsgegenstandes.

Wenn bei Termingeschiften oder beim Austausch von Zins- und Kapitalbe-
tragen im Rahmen von Finanz-Swaps auf Grund vertraglicher Vereinbarung alle
gegeniiber demseiben Vertragspartner entstehenden Anspriche und Ver-
pflichtungen aus Geschaften mit gleichen Wahrungen und gleichem Erfillungs-
datum laufend in schuldersetzender Weise saldiert werden, ist der Anspruch
aus dem jeweiligen Saldo zugrunde zu legen. Auf fremde Wéhrungen lautende
Risikoaktiva sind zum Devisenkurs des jeweiligen Stichtages (Stichtagskurs) in
Deutsche Mark umzurechnen; statt des Stichtagskurses darf das Kreditinstitut
bei der Umrechnung derjenigen Beteiligungen, die es nicht als Bestandteil
seiner Fremdwihrungsposition behandelt, den zum Zeitpunkt ihrer Erstverbu-
chung maBgeblichen Devisenkurs anwenden. Fir die an der Frankfurter
Devisenbdrse amtlich notierten Wiahrungen sind die Kassamittelkurse, flr
andere Wahrungen die Mittelkurse aus feststellbaren An- und Verkaufskursen
des Stichtages zugrunde zu legen.

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

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

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

von bis zu einem Jahr 0,5%
von mehr als einem Jahr 1,000 fur jedes volle und nicht vollendete
Jahr, abzuglich 10%bo,



2.

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

von bis zu einem Jahr 2,000
von mehr als einem Jahr 3,000 fur jedes volle und nicht vollendete
Jahr, abzuglich 19%/0o.

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

1.

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

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

Restlaufzeit

von bis zu einem Jahr 1,000
von mehr als einem Jahr 5,00/.

(7) Von den in Absatz 3 enthaltenen Krediten der Bausparkassen an Bau-
sparer, die weder Kreditinstitut im Sinne von Absatz 8 Nr. 6 oder Absatz 9 noch
juristische Person des &ffentlichen Rechts im Sinne von Absatz 10 Nr. 1 sind,
sind nur mit 7000 zu berucksichtigen:

1.

3.

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

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

Eventualforderungen der Bausparkassen nach Absatz 3 Nr. 5d.

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

1.

Darlehen, die als Deckung fiur Kommunalschuldverschreibungen oder
Schiffskommunalschuldverschreibungen dienen,

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

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

Kredite an Kunden nach Absatz 3 Nr. 2, Nr.3 oder Nr. 4, soweit sie von
juristischen Personen des offentlichen Rechts im Geltungsbereich des
Gesetzes (ber das Kreditwesen verblrgt oder von diesen in anderer Weise
gesichert sind,
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Eventualforderungen an Kunden nach Absatz 3 Nr. 5¢,

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

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

. Risikoaktiva nach Absatz 1 Satz 2 Nr. 3 oder Nr. 4, sofern nicht die Voraus-

setzungen fur die Anwendung eines niedrigeren Anrechnungssatzes gege-
ben sind.

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

1.

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

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

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

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

(10) Nicht zu berucksichtigen sind

1.

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

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

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

b) die Zentralbank eines dieser Staaten richtet,



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

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

Grundsatz la

(1) Bestimmte mit Preisrisiken behaftete Positionen eines Kreditinstitutes

(Risikopositionen) sollen insgesamt 60% des haftenden Eigenkapitals taglich

bei GeschéftsschiuB nicht {ibersteigen.

(2) Risikopositionen im Sinne des Absatzes 1 sind

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

2. die Summe der nach den Abséatzen 5 bis 7 ermittelten RisikomeBzahlen fir
die Anrechnung risikoerhéhender Positionen aus Zinstermin- und Zins-
optionsgeschéften (Zinsgeschéftspositionen),

3. die Summe der nach Absatz 8 ermittelten Unterschiedsbetrage zwischen
Lieferanspriichen und -verpflichtungen aus Termin- und Optionsgeschéften

mit sonstigem Preisrisiko.

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

1. die Risikoposition nach Nr. 1 300/,

2. die Risikoposition nach Nr.2 2006 und

3. die Risikoposition nach Nr.3 100/,

(3) Aktiv- und Passivpositionen im Sinne des Absatzes 2 Satz 1 Nr. 1 sind die
folgenden Positionen, wenn sie auf fremde Wahrung 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
Wahrungskonten bei der Deutschen Bundesbank,

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

b) Silber,
c) Platinmetallen,
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6. Liefer- und Zahlungsanspriche aus Kassa- und Termingeschéften sowie
Anspriche auf die Zahlung von Kapitalbetrdgen aus Finanz-Swaps,

7. Anspriiche und Eventualanspriiche auf Rickgabe von in Pension gegebe-
nen Gegenstanden der Aktivpositionen Nummern 1 bis 6, soweit diese
Gegenstande nicht in diesen Aktivpositionen erfaBt sind,

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

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

B. Passivpositionen

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

3. eigene Akzepte und Solawechsel im Umlauf,

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

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

6. die vom Kreditinstitut als Stillhaiter im Falle der Auslbung fremder Options-
rechte zu erfullenden Liefer- und Zahlungsverpflichtungen,

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

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



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

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

2. die auf den kurzfristigen Anrechnungsbereich folgenden fiinf Kalender-
jahre
{mittelfristiger Anrechnungsbereich),

3. die auf den mittelfristigen Anrechnungsbereich folgenden finf Kalender-
jahre
(langerfristiger Anrechnungsbereich), und

4. die auf den langerfristigen Anrechnungsbereich folgenden drei Kalender-
jahre
(langfristiger Anrechnungsbereich).

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

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

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

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

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

(6) Zur Ermittlung der RisikomeBzahl eines jeden Anrechnungsbereichs sind in
dessen einzelnen Perioden aus den risikoerhdhenden Anteilen von Zinsge-
schéaftspositionen aktivische und passivische Risikowerte und, soweit nach
Absatz 7 Satz 4 vorgeschrieben, nicht saldierungsfahige Zuschlagswerte abzu-
leiten und anschlieBend periodenUbergreifend zusammenzurechnen. Die Zins-
geschaftspositionen sind im Risiko-Erfassungssystem jeweils als Saldo aus
samtlichen derselben Periode zugeordneten Aktiv- und Passivkomponenten
von Zinstermingeschéften und Stillhalterpositionen aus Zinsoptionsgeschiften
zu errechnen; eigene Zinsoptionsrechte, die getrennt nach aktivischen Optio-
nen und passivischen Optionen zu erfassen sind, gehen in den einzelnen
Perioden mit den gesondert zu ermittelnden Unterschiedsbetrdgen zwischen
Aktiv- und Passivkomponenten jeder Optionsgesamtheit in die Berechnung der
Zinsgeschéftsposition ein, soweit deren nach Halbsatz 1 festgestellter Umfang
durch die Verrechnung mit einem der beiden Unterschiedsbetrage verringert
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wird. Zinstermin- und Zinsoptionsgeschéfte zur sofortigen Absicherung einzel-
ner Festzinsposten im Sinne des Absatzes 7 Satz 2, die nach dem Stichtag der
letzten aufgesteliten FestzinsUbersicht begrindet worden sind, bleiben bis zur
Aufstellung der folgenden Festzinsibersicht bei der Berechnung der Zinsge-
schaftspositionen auBer Ansatz, sofern der spezielle Sicherungszweck bei
ihrem AbschiuB dokumentiert worden ist. Die in die Berechnung der Zinsge-
schaftspositionen einzubeziehenden Zinstermin- und Zinsoptionsgeschafte
werden entsprechend ihrer zinsméaBigen Wirkungsweise mit sémtlichen Aktiv-
und Passivkomponenten unter der Annahme tatséchlicher Erflllung beruck-
sichtigt. Im Risiko-Erfassungssystem ist jede Aktiv- und Passivkomponente
denjenigen Perioden zuzuordnen, die zeitlich der Periode ihrer Fristigkeit
vorangehen; Komponenten, deren Fristigkeit in ein Kalenderjahr nach dem
langfristigen Anrechnungsbereich im Sinne des Absatzes 5 Satz2 Nr. 4 fallt,
sind samtlichen Perioden des Erfassungssystems zuzuordnen.

(7) Der risikoerhohende Anteil einer nach Absatz 6 errechneten Zinsge-
schaftsposition besteht in jeder Periode des Risiko-Erfassungssystems aus
der Differenz, um die der Absolutbetrag der Gesamtzinsposition, zu der die
Zinsgeschiftsposition und die offene Festzinsposition zusammengefalBt wer-
den, den Absolutbetrag der offenen Festzinsposition bersteigt; nach MaB-
gabe der zugrunde liegenden Zinsgeschéaftsposition ist der risikoerhdhende
Anteil aktivisch oder passivisch. Die offenen Festzinspositionen werden jeweils
durch den Saldo aus den Nominalwerten samtlicher derselben Periode zuge-
ordneten bilanziellen und auBerbilanziellen Festzinsposten (ausgenommen die
Komponenten der in Absatz 6 Satz 2 genannten Zinsgeschifte) bestimmt; sie
sind aus der letzten der Festzinsiibersichten zu Ubernehmen, die das Kreditin-
stitut mit der periodenmaéBigen Einteilung des Risiko-Erfassungssystems min-
destens zum Ende ein