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Die Wirtschaftslage
im Herbst 1977

Uberblick

Das Konjunkturbild in der Bundesrepublik hat sich seit
Herbstbeginn in einigen Bereichen etwas aufgehellt.
Nachdem der Wirtschaftsablauf um die Mitte des Jahres
noch vorwiegend durch unbefriedigende Absatzzahlen
und eine stagnierende Produktion gekennzeichnet war,
lieBen sich in den letzten Monaten wieder konjunkturelle
Auftriebskrafte beobachten. Die Verbesserung kam da-
bei von der Inlandsnachfrage, wahrend vom Ausland
her kaum zusétzliche Impulse auf die deutsche Wirtschaft
ausgingen; wegen der jiingsten Aufwertungstendenz der
D-Mark muB von dieser Seite her fir die Zukunft eher
mit ddmpfenden Einfllissen gerechnet werden.

Schon im Sommer d.J. hatte es im Inland in Teilberei-
chen Anzeichen fiir eine neuerliche Zunahme der Nach-
frage gegeben. Sowoh! die privaten Konsumausgaben
als auch das Interesse privater Bauherren am Neubau und
an der Modernisierung von Eigenheimen nahmen damals
verstérkt zu. Die Freigabe umfangreicher, vorher gesperr-
ter Sparguthaben zur Jahresmitte diirfte hierzu maBgeb-
lich beigetragen haben. Die hohe Kaufbereitschaft der
Konsumenten hielt auch in jingerer Zeit an, und die von
privaten Bauherren vergebenen Auftrage fiir den Woh-
nungsbau sind kraftig gestiegen. Bei den Baufirmen
gingen im dritten Quartal immerhin um fast ein Drittel
hohere Auftrage fur Wohnungsbauten ein als ein Jahr
Zuvor.

Unterstiitzt wurde die Besserung der Nachfragesituation
dadurch, daB von den o6ffentlichen Finanzen seit einiger
Zeit vermehrte Anregungen auf den WirtschaftsprozeB
ausgehen. Der bereits im Friihjahr eingeleitete Expan-
sionskurs der Finanzpolitik kam in den vergangenen
Monaten, wie auf S. 18 dieses Berichts néher erlautert
wird, erstmals auch in der Kassenentwicklung der &ffent-
lichen Haushalte zum Ausdruck. Die staatlichen Ausga-
ben, darunter auch die Aufwendungen fiir Investitionen,
nahmen nun stéarker zu und schwenkten damit bereits
auf die fur 1978 vorgesehene Linie ein. Andererseits hat
sich der Anstieg der Steuereinnahmen etwas abge-
schwicht. Die Wende zeigt sich deutlich darin, daB von
der Jahresmitte an die Defizite von Bund und Landern,
die bis dahin zuriickgegangen waren, wieder stiegen,
und zwar von 62 Mrd DM im zweiten Quartal auf knapp
10 Mrd DM im dritten Quarta! (jeweils saisonbereinigte
Werte).

Auch die investitionsneigung der Wirtschaft scheint sich
seit Herbstbeginn von ihrer vorangegangenen Schwéche
wieder etwas erholt zu haben. Die Investitionsgiiterpro-
duzenten konnten dementsprechend einen erheblich
verstirkten Auftragseingang aus dem Inland feststellen.
Vermutlich haben die im September in Kraft getretenen
Abschreibungsvergiinstigungen und die Aussicht auf zu-



Ausgewiihlte Konjunkturindikatoren

Ursprungswerte 1977 8,‘1{’"’
Veréinderung gegen Vorjahr geqen
Juli/
Aug.
1977
saison-
. berei-
Position Juli Aug. |Sept. | Okt. nigt
in %
Nachfrage
Auftragseingang im
Verarbeitenden Gewerbe
insgesamt (Werte) — 18,6| + 04 + 01| p)+4,2| p)+7.0
aus dem Inland — 23] +21] +39(p)+34| p+79]|
aus dem Ausland | —432| —45] —82|p)+57| p)+1,8
Auftragseingang im
Verarbeitenden Gewerbe
(Volumen) — 195/ —0,6( —0,9|p)+3,3| p)+6.2
Auftragseingang im Bau-
hauptgewerbe insgesamt p) + 153| +19,8| +25.2 x)+4,1
Wohnungsbau p) + 151 +31,3| +44,8 cee| X480
Gewaerblicher Bau p) + 12,7 +1541 +147 x)+4,3
Offentlicher Bau p) + 17,5 +17,0| +22,0 x)+3,5
Einzelhandelsumsitze p) + 65 +11,0| + 7,2 x)+3,0
Angebot
Produktion Im
Produzierenden Gewerbe
(ohne Bau) 1) + 25| + 09 +15(p)+2,2| p)+1,6
Produktion im Bauhaupt-
gewerbe 1) + 25| —1,7| —05]|p)x0 | p)+0,2
in Tsd
Arbeltsmarkt
Arbeitslose 2) + 28,0 +24,0| +1255}| +10,7
Nov.: +19,6 ©)—4,3
Offene Stellen 2) —195| —9,3| +35| —0,9
Nov. — 3,0 ©)+8,9
Kurzarbeiter 3) +127,6 +29,1| +64,3| +57,9
Nov.: +66,5 .
in %
AuBenhandel
Ausfuhr -~ 08 + 86| + 04 +8,1 +5,1
Einfuhr + 3,4 + 18| + 61 +3,1 -0,2
Geldvolumen
Zentralbankgeldmenge 4) + 89| +93| + 93 +9,1
Nov.: p)+9,3 | °)p)+1,8
Geldvolumen (M,) 2) p) + 98 +88| +83 +9,2 +1,9
Prelse
Erzeugerpreise
Industrieller Produkte + 22 +19) + 17 +1.5 +0,2
landwirtschaftl. Produkte T 0 | —45(p)—4.0|p)—239]| p)—3,2
Preisindex fir die Lebens-
haltung aller privaten
Haushalte + 43) +39| +37| +38
Nov.: +3,7 9+0,2
L3hne 5)
Tariflohn- und -gehaltsniveau
in der Gesamtwirtschaft6)p) |+ 67| + 67| + 6.7 +6,6
L6hne und Gehilter
im Produzierenden Gewerbe 7)
je Beschaftigten + 5.9 x)+0,2
fe Beschéftigtenstunde + 75 x)+0,4
Lohnkosten je Produktsinhelt
im Produzierenden Gewerbe 7) + 3.2 x)+0,5

1 Von Kalenderunregelmé&Bigkeiten bereinigt. — 2 Monatsendsténde, —
3 Stand Monatsmitte. — 4 Tagesdurchschnitte der Monate. — 5 Eigene
Berechnung. — 6 Auf Monatsbasis. — 7 Ohne Bau und Energie. —
anuIi/Sept. gegen April/Juni. — © Okt./Nov. gegen Aug./Sept. — p Vor-
l&4ufig.

sétzliche Steuerentlastungen im kommenden Jahr dazu
beigetragen, den Attentismus der Investoren zu Uber-
winden. Die kréftige Zunahme der Investitionsgiiter-
bestellungen in den Monaten September und Oktober ist
nicht zuletzt wohl dadurch mit beeinfiuBt, daB Projekte,
fir die nun Auftrdge vergeben werden, wahrend der vor-
angegangenen konjunkturpolitischen Debatte zuriickge-
stellt worden waren. Hiervon abgesehen spricht aber
auch manches dafiir, daB die Unternehmen in ihren In-
vestitionsplanungen nun langerfristig wieder eine posi-
tivere Haltung einnehmen diirften; dies zeigen z.B. die
dem Ifo-Institut gemeldeten Investitionsabsichten der
Industrie und des Bauhauptgewerbes, die fir 1978 eine
Zunahme der Investitionsausgaben um 7 bzw. 10% er-
warten lassen.

Unter dem EinfluB der zunehmenden Nachfrage haben
sich seit einiger Zeit auch die Umsitze im Inlandsge-
schaft kréftig erhoht. Nach den Ergebnissen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen ist der Absatz von
Verbrauchs- und Investitionsgiitern vom zweiten zum
dritten Quartal d.J. in jeweiligen Preisen saisonberei-
nigt um 3% gestiegen; das Vorjahrsniveau wurde damit
im dritten Quartal um 7 % (real 3 %) (ibertroffen.

Wenn die Konjunkturerholung in der Bundesrepublik
bisher trotz der Nachfragebelebung im Inland keine
gréBeren Fortschritte gemacht hat, so lag dies zu einem
erheblichen Teil daran, daB vom Ausland her kaum zu-
satzliche Impulse auf die deutsche Wirtschaft ausgegan-
gen sind. Zum einen engte die Konjunkturflaute in
wichtigen Nachbarlandern — die sich dort zum Teil in
deutlichen Produktionsriickgéngen &uBerte — die Mdg-
lichkeiten der deutschen Exporte ein (wenngleich diese
in den Monaten August bis Oktober dem Werte und dem
Volumen nach um 5,5% héher waren als ein Jahr zu-
vor). Die neuen Auftrdge aus dem Ausland bewegten
sich in den vergangenen Monaten gegeniiber dem Vor-
jahr auf einem eher niedrigeren Niveau, wenn man von
einigen GroBauftrdgen absieht, die zeitweilig sowohl in
diesem als auch im vergangenen Jahr eine Rolle spiel-
ten und die zumeist erst nach einer lingeren Anlauf-
phase produktionswirksam werden. Zum andern gelang
es auslandischen Anbietern nicht selten, zusatzliche
Marktanteile im Inland zu gewinnen; insbesondere gilt
das fur die Anbieter von Fertigwaren, bei denen die teil-
weise groBen Unterschiede in den relativen (d. h. mit den
jeweiligen Wechselkursen umgerechneten) Lohnkosten
verhéltnismaBig stark durchschlagen. Zwar sind die
Lohnkosten in der Bundesrepublik auch unter EinschluB
der Lohnnebenkosten, je Produkteinheit gerechnet, in
den vergangenen Jahren im Schnitt weniger gestiegen
als bei den meisten unserer Handelspartner, und ver-
mutlich war dies auch in diesem Jahr der Fall. Die in
der gleichen Zeit eingetretene Héherbewertung der
D-Mark hat diese Differenz jedoch iiberkompensiert (vgl.
Tabelle auf S. 7). Die in jungster Zeit erfolgte Aufwer-



tung der D-Mark an den Devisenmérkten hat diese
Situation noch akzentuiert.

Diesen auBenwirtschaftlichen Einfliissen dirfte es zuzu-
schreiben sein, daB sich die Ausweitung der Inlandsnach-
frage bisher nur schwach in der Produktionsentwicklung
ausgewirkt hat. In der Gesamtwirtschaft blieb die Pro-
duktion im dritten Quartal nach ersten Berechnungen
etwa auf dem Stand des zweiten Quartals. Im Produzie-
renden Gewerbe ist jedoch die Erzeugung nach dem
Ende der Sommerpause deutlich gestiegen; saisonbe-
reinigt betrachtet wurde im September und Oktober der
Stand vom Frithjahr erstmals wieder Uiberschritten (end-
giiltige Angaben fiir Oktober liegen freilich noch nicht
vor). Die in neueren Prognosen flir 1977 genannte Wachs-
tumsrate des realen Bruttosozialprodukts von 2'2%
im Jahresdurchschnitt erscheint aus heutiger Sicht rea-
listisch, da nach den jiingsten Daten fiir das letzte
Quartal d.J. ein Produktionsanstieg erwartet werden
kann, der aber auch notwendig ist, damit das Wachstum
von 2%z % fiir 1977 erreicht wird. Die Lage am Arbeits-
markt konnte sich freilich in den letzten Monaten noch
kaum bessern, wenn auch der Riickgang der Beschéfti-
gung zum Stillstand gekommen sein diirfte. Die Zahl der
statistisch erfaBten Arbeitslosen verharrte saisonberei-
nigt auf dem im Sommer erreichten Niveau. Der Preis-
anstieg hat sich im ganzen gesehen weiter verlangsamt.
Auf der Erzeugerstufe kam er praktisch zum Stillstand;
bei den Verbraucherpreisen hielten sich Preiserh6hun-
gen und Preisriickgdnge nicht ganz, aber doch an-
n&hernd die Waage.

In der Wirtschaftspolitik wurden inzwischen die Weichen
so gestellt, daB die sich binnenwirtschatftlich andeutende
Besserung der Konjunktur gestarkt wird und das zeit-
weise ins Stocken geratene Wachstum der gesamtwiri-
schatftlichen Produktion sich weiter fortsetzen kann. Die
Bundesbank hat sich bereits seit ldngerem im Rahmen
ihrer Politik auf Stitzung der Inlandsnachfrage einge-
stellt und die Stdrke des monetdren Wachstums tole-
riert. Aus heutiger Sicht muB damit gerechnet wer-
den, daB die Zentralbankgeldmenge 1977 im Jahres-
durchschnitt nicht, wie urspringlich anvisiert, um 8%,
sondern um 9% zunehmen wird. Gemessen an dem
Niveau der Wirtschaftstétigkeit miissen damit die Geld-
bestinde gegenwdartig als recht reichlich angesehen
werden (vgl. Schaubild auf Seite 8). Gleichwohl hat
die Bundesbank angesichts der Ilabilen wirtschaft-
lichen Gesamisituation die Kreditmérkte in ihrer
leichten Verfassung belassen, die sich uw. a. darin
zeigte, daB trotz kriftiger Kreditexpansion die meisten
Bankzinsen bis vor kurzem, wenn auch nur noch lang-
sam, sanken. Die Bundesbank konnte sich seit Herbst-
beginn darauf beschranken, den Banken durch MaB-
nahmen der liquidititspolitischen Feinsteuerung, auf die
im folgenden Berichtsabschnitt ndher eingegangen wird,

Lohnstiickkosten in der Industrie *)
ausgewdhlter Lander

1970 = 100
Land 1974 1975 1976
In nationaler Wahrung
Bundesrepublik Deutschland 13 141 140
Vereinigte Staaten von Amerika 124 135 134
Frankreich 144 168 176
GroBbritannien 155 207 236
italien 160 213 234
Berichtigt um die gewogenen
Wechselkursverdnderungen 1)
Bundesrepublik Deutschland 164 180 188
Vereinigte Staaten von Amerika 105 113 118
Frankreich 140 180 181
GroBbritannien 129 158 154
Italien 129 164 149

* Lohnkosten je Bruttowertschdpfungseinheit in Preisen von 1970 in
der Industrie einschl. Baugewerbe. — 1 Gewichtet nach der AuBenhan-
delsstruktur der einzelnen Lander im Jahre 1974.

Quelle: EG-Kommission.

eine spannungsfreie Deckung des wachstums- und sai-
sonbedingten Mehrbedarfs an Zentralbankgeld zu er-
méglichen, wozu im Ubrigen auch die beachtlich hohen
Devisenankaufe der Bundesbank seit Oktober beitrugen.
Infolge der giinstigen Bedingungen auf den Geldmark-
ten, welche die Bundesbank den Banken als Basis fir
ihre Kreditgewdhrung bot, konnten die Kreditinstitute
den an sie herangetragenen Kreditwiinschen ihrer Kun-
den weitgehend entsprechen. So stiegen die Ausleihun-
gen an inlandische Nichtbanken in den vergangenen
Monaten mit einer Jahresrate von 10%. Diese zusatz-
lichen Kredite flossen vorwiegend in jene Bereiche, in
denen sich in jiingerer Zeit neue konjunkturelle Auf-
triebskrafte durchsetzen, so in den Wohnungsbau und
das Dienstleistungsgewerbe. Zahlreiche Unternehmen
und Privatpersonen lieBen sich dariiber hinaus — wohl
im Hinblick auf ihren zuklinftigen Finanzierungsbedarf —
zusétzliche Kreditlinien einrdumen und langfristige Dar-
lehen zusagen.

Die Elastizitit der Kreditmarkte, die auch durch ein
hohes, wenn auch zur Zeit kaum noch wachsendes Auf-
kommen an ldngerfristigen Mitteln bei den Banken mit-
bestimmt ist, wird in Zukunft in stdrkerem MaBe als bis-
her von der dffentlichen Hand genutzt werden. Nachdem
die Finanzpolitik im Verlauf von 1977 in mehreren Schrit-
ten verstérkt auf Expansion umgeschaltet hat, muB nun
fiir 1978 mit einem kréaftigen Anstieg der staatlichen
Defizite gerechnet werden. Gebietskdrperschaften und
Sozialversicherungen haben aus heutiger Sicht fiir das
kommende Jahr mit einem Gesamtdefizit von schét-
zungsweise 60 Mrd DM (oder 4'/2% des Bruttosozial-
produkts) zu rechnen, was gegeniiber 1977 (voraussicht-
lich etwa 42 Mrd DM) einen betrachtlichen Anstieg be-
deutet. Der expansive ,Swing® im &ffentlichen Gesamt-



Zentralbankgeldmenge
und Bruttosozialprodukt
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haushalt beruht zu etwa der Hailfte auf den im Frih-
herbst d.J. aus konjunkturpolitischen Griinden beschlos-
senen Steuererleichterungen. Gleichzeitig werden nach
dem derzeitigen Stand der Planungen die Ausgaben stér-
ker steigen als 1977. Bei den Investitionen wird vor allem
zu Buche schlagen, daB erstmals gréBere Betrage aus
dem mehrjéhrigen ,,Programm fiir Zukunftsinvestitionen®
abflieBen werden. So sehr diese Abweichung der Finanz-
politik von der zunachst geplanten Linie der mittelfristi-
gen Konsolidierung konjunkturpolitisch angezelgt ist, so
wenig solite freilich auBer Betracht bieiben, daB es in
den folgenden Jahren wieder notwendig ist, zum Kon-
zept einer langerfristig anzustrebenden Einschrankung
der staatlichen Defizite zuriickzukehren.

Die Erfahrungen des Jahres 1977 haben gezeigt, daB
Anstrengungen von Bundesregierung und Bundesbank,
die Wirtschaft auf einem angestrebten Wachstumspfad
zu halten, der volle Erfolg versagt bleiben kann, wenn
andere Einflisse, die kurzfristig nicht auszuschalten oder
zu kompensieren sind, den Wirtschaftsablauf stiarker be-
einflussen. Zwei Unsicherheitsfaktoren sind in diesem
Zusammenhang vor allem zu nennen, die 1977 eine groBe
Rolle spielten und méglicherweise auch 1978 von erheb-
licher Bedeutung sein kénnen: der Trend der AuBenwirt-
schaft und das Ergebnis der lohnpolitischen Entschei-
dungen.

Ein welteres und. kriftiges Wachstum in der Bundes-
republik ist nur denkbar — davon gehen auch alle bis-
herigen Prognosen fir die wirtschaftliche Entwick-
lung im Jahre 1978 aus —, wenn im néchsten Jahr
der Welthandel betrachtlich zunimmt und die deut-
sche Wirtschaft dabei ihre Marktanteile behaupten
kann. Die jlingsten Ereignisse an den Devisenmark-
ten und der damit verbundene Aufwertungsdruck auf
die D-Mark bringen hier zusétzliche Risiken. Wie an
anderer Stelle niher dargelegt, beruht die Aufwertungs-
tendenz der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar vor allem
auf dem auBerordentlich hohen und in naher Zukunft
vermutlich kaum zu reduzierenden Zahlungsbilanzdefizit
der Vereinigten Staaten. Wihrend in den ersten drei
Quartalen d.J. das daraus resultierende, wachsende
Dollarangebot u.a. von einigen Notenbanken aufgenom-
men wurde, die ihre nationalen W#hrungsreserven auf-
zufiillen trachteten, sind mit Einstellung dieser Politik die
traditionell als ,stark“ beurteilten Wahrungen, der japa-
nische Yen, der Schweizer Franken und schlieBlich die
D-Mark, unter Aufwertungsdruck geraten. Seit Ende
August — mit Schwerpunkt im November und Anfang
Dezember — ist die D-Mark gegeniiber dem US-Dollar
um rd. 6% aufgewertet worden. Da freilich auch andere
Wahrungen gegeniiber dem Dollar aufgewertet wurden,
ist der gewogene AuBenwert der D-Mark gegeniiber den
wichtigsten Handelspartnerlandern der Bundesrepublik
in dieser Zeit nicht im gleichen MaBe, aber immerhin um
knapp 4% gestiegen. Diese Zunahme des AuBenwertes
der D-Mark ging merklich {iber die in dieser Zeitspanne
entstandene Differenz zwischen dem Preis- und Kosten-
anstieg im Ausland und dem vergleichsweise niedrigen
Anstieg in der Bundesrepublik hinaus und verstirkte
damit die schon vorher in Ansitzen vorhandene Tendenz
zu einer ,realen" Aufwertung der D-Mark. Die internatio-
nale Konkurrenzféhigkeit der deutschen Wirtschaft ist da-
mit geschwécht worden. Auch wenn natiirlich aus heuti-
ger Sicht nicht genauer gesagt werden kann, in welichem
Umfange das der Fall ist, nicht zuletzt weil das Wechsel-
kursgefiige bei AbschluB dieses Berichts noch stark in
Bewegung war, so diirften hieraus doch im Endeffekt fiir
die Bundesrepublik neue auBenwirtschaftliche Fakten
resultieren, die mit devisenpolitischen MaBnahmen nicht
zu korrigieren sein werden. Deshalb wird eine Anpas-



sung der Binnenwirtschaft an die neuen Daten unum-
ganglich, und zwar auf breiter Front. Im wesentlichen
wird es dabei darauf ankommen, die Ertragslage der
Wirtschaft vor weiteren Belastungen zu bewahren, indem
ein gewisses Gegengewicht fiir die Schmalerung der Er-
trage im Auslandsgeschaft auf der Kostenseite geschaf-
fen wird, und zwar nicht nur auf der Seite der Léhne,
sondern durch gemeinsame, gleichgerichtete Anstren-
gungen aller an der Wirtschaftspolitik Beteiligten.
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Geld und Kredit
Monetére Analyse

Die Geldbestande in der Bundesrepublik Deutschland
sind in den letzten Monaten weiter rasch gewachsen. In
seiner weitesten Abgrenzung M3 (Bargeld, Sichteinlagen,
Termingelder unter 4 Jahren, Spareinlagen mit gesetz-
licher Kiindigungsfrist) hat das Geldvolumen von August
bis Oktober nach Ausschaltung der Saisoneinfliisse um
16 Mrd DM zugenommen, das entspricht einer Jahres-
rate von 12,3%. In den vorangegangenen drei Monaten
war ein noch hoheres Wachstumstempo (Jahresrate
15,6%) zu verzeichnen gewesen, doch hatte es dafiir
damals besondere Griinde gegeben. Im Juli waren pri-
mienbegiinstigte Spareinlagen in ungewdhnlichem Um-
fang frei geworden, die z.T. in solche Einlageformen
geflossen sind, die (wie z.B. Spareinlagen mit gesetz-
licher Kiindigungsfrist) zum Geldvolumen rechnen. Es lag
nahe anzunehmen, daB diesem raschen Wachstum eine
ruhigere Entwicklung folgen wiirde, aber dies traf nicht
im erwarteten Umfang ein. In den engeren Abgrenzun-
gen sind die Geldbestiande in den Monaten August bis
Okiober etwa im gleichen Tempo gewachsen wie Ms:
Das Geldvolumen in der Definition M2 (wie Ms, aber
ohne Spareinlagen) hat mit einer Jahresrate von 13,9 %
zugenommen, und Bargeld und Sichteinlagen allein (M)
sind um 11,8% gestiegen. Auch in den vorangegange-
nen Monaten hatte es zwischen diesen Aggregaten keine
groBen Unterschiede im Wachstumstempo gegeben. Das
starke monetire Wachstum stand vor allem im Zusam-
menhang mit einer kraftigen Kreditexpansion, die frei-
lich bei den einzelnen Gruppen von Bankkunden recht
unterschiedlich ausfiel; so blieb das Kreditgeschaft mit
der Industrie weiterhin schwach, wahrend das mit ande-
ren Bankkunden sich kréftig ausdehnte.

Insgesamt sind die Kredite der Kreditinstitute an inlan-
dische Nichtbanken (einschl.der in Form des Wertpapier-
erwerbs gewahrten Kredite) in den letzten drei Monaten
saisonbereinigt um rd. 24 Mrd DM gewachsen; das ent-
spricht einer Jahresrate von etwa 10%o, wie sie schon in
den vorangegangenen sieben Monaten d.J. zu beobach-
ten gewesen war. Da in der Zeit von August bis Oktober
auch Saisoneinfliisse das Kreditgeschift der Banken be-
glnstigten, war die tatsachliche (nicht saisonbereinigte)
Zunahme mit 26 Mrd DM noch hdher. Etwa ein Viertel
davon entfiel auf die Kreditgewdhrung an inlandische
offentliche Haushalte, die in dieser Zeit héher war als
vor einem Jahr (6,3 Mrd DM gegen 4,6 Mrd DM). Etwa
20 Mrd DM gingen an inléndische Unternehmen und Pri-
vatpersonen, das war geringfiigig weniger als ein Jahr
zuvor. Im Vordergrund standen dabei l&ngerfristige
Direktausleihungen; die kurzfristigen Kredite an die pri-
vaten Kunden haben um 2,8 Mrd DM zugenommen, deut-
lich weniger als vor Jahresfrist (5,5 Mrd DM).

Der Schwerpunkt der privaten Kreditnachfrage, der
im zweiten Quartal 1977 bei der Wohnungswirtschaft ge-
legen hatte, hat sich im dritten Quartal (weiterreichende

Zur monetéren Entwicklung
Salsonberelnigte Verfinderung Im Zeltraum
Nov.
1976/
Mai/Juli Aug./Okt. Okt
1977 1977 1977
Mrd Mrd
Position DM %1) | DM % 1)
Geld
Geldvolumen M, 2) 19,4 15,6 16,0 12,3 9,2
M, (M, ohne Spareinlagen) 9,5 13,8 9,9 13,9 7,7
M, (Bargeld und Sichteinlagen) 6,7 15,3 54 11,8 9,2
Bargeld 2,0 13,6 1,9 12,4 8,8
Sichteinlagen 47 16,2 3,6 11,6 9,5
Terminge!der unter 4 Jahren 2,8 11,1 4,4 17,6 51
Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist 9,9 17,8 6.2 10,4 11
Kredit
Kreditvolumen 3) 22,6 9,3 24,2 9,8 9,6
davon:
Kredite an Inl&ndische
Unternehmen und Private 17,3 9,1 19,7 10,2 8,9
Kredite an inldndische
offentliche Haushalte 53 10,0 4,5 8,3 12,4
Geldkaplta!
Geldkapitalbildung insgesamt 5,5 38 15,9 1,2 7.9
darunter:
Termingelder von 4 Jahren
und dariber 3,7 9,7 4,2 10,8 9.2
Spareinlagen mit verein-
barter Kundigungsfrist — 45| —10,1 57 14,4 0,8
Umlauf an Bankschuldver-
schreibungen 4) 1,8 4,6 1,2 29 6,5
1 Auf Jahresrate umgerechnet. — 2 Bargsld, Sichteinlagen, Termingelder
unter 4 Jahren, Spareinlagen mit gesetzlicher Kindigungsfrist. —
3 Kredite der Kreditinstitute an inl&ndische Nichtbanken einschl. Kredite
Ln Form des Wertpapiererwerbs. — 4 Ohne Bankbestinde; nicht saison-
ereinigt.

Angaben liegen nicht vor) wieder zu den Unternehmen
(ohne Wohnungswirtschaft) verlagert. Nach den Ergeb-
nissen der Vierteljahrlichen Kreditnehmerstatistik gin-
gen saisonbereinigt zwei Finftel (6,4 Mrd DM) der vom
privaten Sektor in Anspruch genommenen Kredite an
diesen Kundenkreis. Wichtigster Wirtschaftsbereich wa-
ren dabei die Unternehmen des Dienstleistungssektors
(und freie Berufe), die fiir insgesamt 1,6 Mrd DM (nicht
saisonbereinigt) neue Kredite aufgenommen haben;
diese Kreditnehmer hatten Ende September 1977 um
12% mehr Kredite bei Banken aufgenommen als ein
Jahr zuvor. Anders verlief die Entwicklung beim Handel
und beim Verarbeitenden Gewerbe. Der Handel, der sich
1976 stark bei Banken verschuldet hatte, nahm im drit-
ten Vierteljahr 1977 lediglich 1 Mrd DM zusatzlich auf.
Im Verarbeitenden Gewerbe hat die Kreditentwicklung
stagniert; der vergleichbare Vorjahrsstand wurde nur
noch um 4'2% Ubertroffen. Mit wenigen Ausnahmen
hatten sé&mtliche Branchen der Industrie in den Sommer-
monaten keine nennenswerte Zunahme ihrer Verbind-
lichkeiten gegeniiber Banken aufzuweisen.

Unvermindert stark war im dritten Quartal von 1977 die
Kreditnachfrage der Privatpersonen, die sich bei den
Kreditinstituten fiir 3,4 Mrd DM (saisonbereinigt) — vor
allem langfristig — erneut hoch verschuldeten, nachdem



sie bereits seit Ende 1975 in jedem Quartalsabschnitt
Kredite in der GréBenordnung zwischen rd. 3 und 32
Mrd DM in Anspruch genommen hatten. Auf Jahresrate
umgerechnet belief sich der Zuwachs dieser Kredite im
dritten Vierteljahr 1977 auf rd. 20%, die hdchste Zu-
wachsrate von allen privaten Kreditnehmergruppen.

Kraftig war weiterhin der Anstieg der fir Wohnungsbau-
zwecke ausgelegten Kredite, wenngleich hier mit einer
Zunahme von 6 Mrd DM der Rekordzuwachs im zweiten
Quartal nicht erreicht wurde. Damals hatten sich insbe-
sondere die Zwischenkredite massiert, weil verschiedene
Investitionshilfen nur bei Fertigstellung bis Mitte des
Jahres gewahrt wurden. Im Vordergrund standen nun
wieder eindeutig die Hypothekarkredite, auf die drei
Fiinftel aller Baudarlehen entfielen. lhr Gewicht dirfte
sich in den kommenden Monaten noch verstérken. Ein
Indiz dafiir ist, daB allein die von Sparkassen, Girozen-
tralen und Realkreditinstituten?) erteilten Hypotheken-
zusagen im dritten Vierteljahr von 1977 mit 5,6 Mrd DM
um fast 45% hoéher waren als im entsprechenden Zeit-
raum vor einem Jahr. Im Oktober allein haben sie ihr
Vorjahrsniveau sogar um rd. 75 % lbertroffen.

Vom Zahlungsverkehr der inldndischen Nichtbanken mit
dem Ausland gingen von August bis Oktober 1977 nur
geringe expansive Impulse auf das monetare Wachstum
aus: Die Nettoforderungen der Kreditinstitute und der
Bundesbank gegeniiber dem Ausland, in deren Zunahme
diese Zahlungen ihren Niederschlag finden, sind um
knapp 1,8 Mrd DM gestiegen. Andererseits ist der gegen-
teilige — d. h. kontraktive — EinfluB, der von der Aufstok-
kung der Zentralbankguthaben Offentlicher Haushalte
herriihrte, mit rd. /2 Mrd DM ebenfalls gering gewesen.

Fiir die Entwicklung des Geldvolumens war gleichfalls
von Bedeutung, daB den kréftigen expansiven Effekten,
die von der Kreditgewahrung ausgingen, keine weitere
Zunahme der (kontraktiv wirkenden) Geldkapitalbildung
gegeniiberstand. Der Anstieg der ldngerfristigen Geld-
anlagen bei den Kreditinstituten, die nicht — wie etwa
die Termingelder unter 4 Jahren oder die Spareinlagen
mit gesetzlicher Kindigungsfrist — zum Geldvolumen
zdhlen, bewegte sich in den drei Monaten August bis
Oktober 1977 mit gut 11 Mrd DM etwa auf dem in der
entsprechenden Zeit der beiden Vorjahre erreichten
Niveau.

Im einzelnen waren die Einzahlungen auf Sparkonten mit
vereinbarten Kiindigungsfristen in den Monaten August
bis Oktober (also nach der erfolgten Freigabe von bis-
lang blockierten pramienbegiinstigten Sparguthaben) mit
3,4 Mrd DM um die Hélfte héher als vor einem Jahr
(2,3 Mrd DM). Knapp 2 Mrd DM davon entfielen auf neue
pramienbeglinstigte Aniagen. Betrachtlich — um rd. ein
Drittel — héher als vor Jahresfrist waren auch die Zu-
gange auf den langerlaufenden Terminkonten (4 Mrd DM
gegen knapp 3,1 Mrd DM). Der Absatz von Bankschuld-

1 In der Statistik der Wohnungsbaufinanzlierung sind neben den Bauspar-
kassen nur diese, nicht aber andere Institutsgruppen erfaBt; z. B. widmen
sich auch die GroBbanken und die Kreditgenossenschaften zunehmend
dieser Sparte des Kreditgeschifts.

Kredite der Kreditinstitute an
inlindische Nichtbanken *)
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log. MaBstab

Mrd DM

7

]
auf Jahresrate
1100 umgerechnet 08% gf:/‘fr
1000 é//(

Bankkredite gesamt /
900

/ Mrd DM
/ B3% 240
800 | 13,6%
220

davonan:

\\

yod 200

I Offentliche Hausry
180
/ ,
160

140

Mrd DM 10,2%

8,8% ‘

800 g’

Unternehmen /

und Privatpersonei/

/'

6501|I[|I||I|1||I||||llu
1975 1976

700

vl desfanly
1977

I-Kredite an Unternehmen und Private
nach Kreditnehmern 1)

l-lin. MaBstab + 8

Unternehmen

Privat-
personen

i Vi IR
1977

*) Einschl. Kredite in Form des Erwerbs von Schatzwechseln

und Wertpapieren.- 1) Ohne Schatzwechselkredite und Wert-
papierbesténde; Veranderung im Zeitraum, saisonbereinigt.-

.2) Hypothekarkredite auf Wohngrundstiicke und sonstige

Kredite fir den Wohnungsbau. BBk

L Vi.

verschreibungen (1,2 Mrd DM} blieb demgegeniiber
— wie schon im vorangegangenen Dreimonatsabschnitt
Mai bis Juli — um zwei Drittel hinter dem vergleichbaren
Vorjahrsergebnis zuriick. Riicklaufig waren auch die Er-
16se, die die Kreditinstitute aus dem Verkauf von Spar-
briefen erzielten (1,8 Mrd DM gegen 2,1 Mrd DM im glei-
chen Vorjahrszeitraum).

1
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Bereitstellung und Verwendung
von Zentralbankgeld seit August 1977
Kumulative Verénderung
Mrd DM [
| Bereitstellung (bzw. Absorption)
+4 ; y
I
]
+ 2 !
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e O — f v 4
I
|
—2 T : Mrd DM
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m— - +8
/ |
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/ 2
/ | 0
!
! 2
Abdeckung von Lombardkrediten
| und 10-Tage-Geschéften
! PN —4
| \
—- T —6
|
- & .
Mrd DM ; i -
H Verwendung | -
+2 ‘ :
Zunahme des Bargeldumlaufs
| T
1} 1 Mrd DM
|
|
- 3 +2
T
Anstieg des Mindestreservq-Solls 2)
L - | / .
Mrd DM T :
Veranderung |
+ 2 [-der freien Liquiditétsreserveln
f
’ |
! ! - ! P
Aug. I Sept. ! Okt. I Nov.
1) Vor allem Devisenbewegungen und Kassentransaktionen dffent-
licher Haushalte.- 2) Auf Inlandsverbindlichkeiten der Banken.-
p) Vorlaufig. BBk

Die gesamten Spareinlagen bei den Kreditinstituten sind
von August bis Oktober 1977 mit 6,2 Mrd DM deutlich
kraftiger gestiegen als in der gleichen Zeit des Vorjahres
(4,5 Mrd DM). Saisonbereinigt und auf Jahresrate umge-
rechnet ergibt sich fiir die letzten drei Monate ein Zu-
gang auf diesen Sparkonten von 12,4%. Das Wachstum
verteilte sich dabei auf alle Fristenkategorien. Die Spar-
einlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist, die mit zum
Geldvolumen in weiter Abgrenzung (Ms) rechnen, sind
von August bis Oktober mit fast 3 Mrd DM etwas rascher
gestiegen als vor Jahresfrist (2,2 Mrd DM).

Zentralbankgeldmenge und Bankenliquiditit

Unter den im vorangegangenen Abschnitt geschilderten
Einflissen ist auch die Zentralbankgeldmenge (saison-
bereinigt und mit konstanten Reservesatzen, Basis
Januar 1974, berechnet), auf deren Entwicklung die Bun-
desbank seit der Formulierung ihrer Geldmengenziele
besonderes Augenmerk richtet, in den vergangenen Mo-
naten weiterhin kréftig gewachsen. Mit einer Jahresrate
von 12,0% lag der Anstieg von September bis Novem-
ber 1977 nicht sehr erheblich unter dem im Dreimonats-
zeitraum Juni bis August, in dem das Wachstum der Zen-
tralbankgeldmenge (u.a. auf Grund der Remonetisie-
rung vorher langfristig gehaltener, primienbegiinstigter
Sparguthaben) mit 14,2% extrem kréftig ausgefallen
war. Seit sich die monetire Expansion wieder beschleu-
nigt hat, waren der Anstieg des Bargeldumiaufs und das
Wachstum der reservepflichtigen Inlandsverbindlichkei-
ten etwa gleich stark, die Haltung von Geldbestian-
den hat sich also praktisch in jeder Form kraftig ausge-
weitet. Im Jahresdurchschnitt 1977 wird die Zentralbank-
geldmenge, das l&Bt sich bereits jetzt sagen, ihr Niveau
von 1976 um. etwa 9% (iberschreiten, wahrend die Bun-
desbank im Dezember 1976 eine ZielgroBe von 8%
genannt hatte. Damals hatte die Bundesbank darauf hin-
gewiesen, daB die Zentralbankgeldmenge bei stetigem
Verlauf zwischen dem vierten Quartal 1976 und dem vier-
ten Quartal 1977 um 6 bis 7 % wachsen miisse, wenn
das Durchschnittsziel eingehalten werden solite. Tatséch-
lich entsprach der Verlauf zunschst weitgehend dieser
Vorstellung, doch ab Mitte d.J. folgte die schon erwihnte
Beschleunigung. Im vierten Quartal dieses Jahres wird
die Zentralbankgeldmenge deshalb um etwa 9'2%
groBer sein als im vierten Quartal 1976.

Gleichwohl hat die Bundesbank ihren geldpolitischen
Kurs in den vergangenen Monaten nicht gedndert. Einer-
seits hat sie angesichts der labilen Konjunktur davon
abgesehen, restriktiv zu werden, wie es die eingangs
geschilderte starke monetédre Expansion und die damit
einhergehende Zieliiberschreitung an sich nahegelegt
hatten. Dabei hat auch eine Rolle gespielt, daB Sonder-
faktoren, die wie die massierte Freigabe prémienbegiin-
stigter Spareinlagen temporérer Natur sind, die Tendenz
der monetiren Entwicklung mit beeinfluBten. Anderer-
seits sah die Bundesbank aber auch keine Veranlassung,
einen expansiveren Kurs einzuschlagen, was dem in-
neren GeldschépfungsprozeB noch zusétzliche Impulse
verliehen hétte. Seit der Lombardsatz im Juli vorwie-
gend aus auBenwirtschaftlichen Griinden auf 4% gesenkt
wurde, sind die Notenbankleitzinsen nicht mehr geéndert
worden. Um Anspannungen am Geldmarkt zu vermei-
den, bot die Bundesbank den Banken wieder ldngere
Zeit die Mdoglichkeit, Wechsel auBerhalb der Rediskont-
kontingente im Offenmarktgeschaft mit Riickkaufsverein-
barung (nach 10 Tagen) an sie zu verauBern, wobei ein
Zinssatz von 372% berechnet wurde. Solange die Bun-
desbank ihr Angebot zu Wechselpensionsgeschéften auf-



Verzeichnis

derin der Zeit vom 1. Januar 1960 bis 31. Dezember 1977

in den ,Monatsberichten der Deutschen Bundesbank* erschienenen Sonderaufsétze
und Kommentare zu kreditpolitischen MaBnahmen®

Sonderaufsitze

Stichwort Titel Jahr Monat Seite

Ausldndische Arbsitnehmer Ausldndische Arbeitnehmer in Deutschland:

ihr Geldtransfer in die Heimatldnder und ihre Ersparnisse in der Bundesrepublik 1974 April 22
Auslandsstatus Der Auslandsstatus der Geschiftsbanken 1962 Aug. 9
' Der Auslandsstatus der Geschéaftsbanken 1963 Aug. 3
Der Auslandsstatus der Kreditinstitute . . .
. . . Mitte 1964 1964 Aug. 13
. . . Mitte 1965 1965 Sept. 13
... im Herbst 1967 1967 Nov. 3
Der kurzfristige Auslandsstatus der Kreditinstitute im Herbst 1970 1970 Dez. 37
Die kurzfristige Auslandsposition der deutschen Kreditinstitute 1972 Okt. 16

s. auch unter: Kapitalverkehr mit dem Ausland

Auslandsvermdgensstatus Der Vermégensstatus der Bundesrepublik Deutschland gegeniiber dem Ausland 1974 Nov. 13
Vermdgensstatus der Bundesrepublik Deutschland gegeniiber dem Ausland 1976 Nov. 30
Vermégensstatus der Bundesrepublik Deutschland gegeniiber dem Ausland 1977 Okt. 18
Auslandsverschuldung Die deutschen Auslandsschulden unter den Londoner Abkommen 1960 Juni 17
Die deutsche Auslandsverschuldung 1964 Marz 7
Banken Die Stellung der einzelnen Institutsgruppen im deutschen Banksystem 1961 Marz 28
Die Entwicklung des Bankstellennetzes in der Zeit von Ende 1957 bis Ende 1960 1961 Febr. 13
Die Entwicklung des Bankstellennetzes . . .
.. im Jahre 1961 1962 April 50
.. im Jahre 1962 1963 Febr. 29
.. Im Jahre 1963 1964 Mérz 20
.. im Jahre 1964 1965 Marz 7
.. im Jahre 1965 1966 April
.. im Jahre 1966 1967 April 34
.. .im Jahre 1967 1968 Febr. 32
Die Umgestaltung der Bankenstatistik Ende 1968 1969 April 5
Die Geschéftsentwicklung der Bankengruppen 1960—1970 1971 April 30
Die Zweigstellen ausléndischer Banken in der Bundesrepublik 1972 April 21
Neuere Geschaftsentwicklung der Bankengruppen 1974 Mai 24
Ertragsentwicklung im Bankgewerbe 1976 Nov. 16

s. auch unter: Hypothekenbanken, Kreditgenossenschaften, Privatbankiers,
Sparkassen; Grundsatze, Interbankbeziehungen

Bankenliquiditat Methodische Erlduterungen zur Analyse der Bankenliquiditit 1965 April 29
Erlduterungen zur Liquidititsanalyse der Bundesbank 1970 Juli 28
Neuabgrenzung der ,freien Liquiditatsreserven” der Banken 1973 Juni 47
Bankkredite Neuere Entwicklung der Kredite und Wertpapieranlagen bei den Bankengruppen 1960 Juni 12
Entwicklung der Kredite und Wertpapieranlagen der Banken
in den ersten zehn Monaten von 1962 1962 Nov. 7
Die Entwicklung der mittelfristigen Bankkredite
an Wirtschaftsunternehmen und Private 1963 Marz 3
Die Entwicklung der Kredite und Wertpapieranlagen
bei den Bankengruppen 1961 bis 1963 1964 Marz 13
Die privaten Kreditnehmer der Banken 1970 Okt. 30
Die Kreditgewahrung der Banken an private Kreditnehmer in den Jahren 1970—1974 1975 Juli 13

s. auch unter: Konsumentenkredite, Kommunaldarlehen, Schuldscheingeschafte

Bausparkassen Zur Entwicklung der Bausparkassen 1960 Aug. 3
Das Bausparkassengeschift in den Jahren 1959 bis 1963 1964 Nov. 12
Neuere Entwicklung des Bausparkassengeschifts 1966 Dez. 3
Neuere Entwicklung des Bausparkassengeschifts 1970 April 11
Die Entwicklung der Bausparkassen seit Ende 1969 1975 Aug. 1
Die Entwicklung der Bausparkassen in den Jahren 1975 und 1976 1977 Aug. 12
Bundesbanknoten Die neuen Bundesbanknoten 1962 Nov. 3
Ausgabe, Umlauf und Vernichtung von Banknoten 1963 Febr, 23
Der Falschgeldanfall in der Bundesrepublik Deutschland seit der Waéhrungsreform 1967 Dez. 13

* Die vor dem 1, Januar 1960 in den Monatsberichten der Deutschen
Bundesbank verdffentlichten Sonderaufsatze und Kommentare zu kredit-
politischen MaBnahmen sind zuletzt in dem Verzeichnis (Stand 31. Dezem-
befr 1?6&). das dem Bericht fir den Monat Dezember 1966 beigefiigt war,
aufgefihrt,




Stichwort Titel Jahr Monat Seite
Depotbesitz Der Depotbesitz an inlandischen Wertpapieren Ende 1962 1963 Sept. 3
Die Entwicklung der Wertpapierdepots im Jahre 1963 1964 Juli 14
Die Ergebnisse der Depoterhebung fir Ende 1964 1965 Juli 3
Ergebnisse der Depoterhebung fiir 1965 1966 Juli 3
Die Wertpapierdepots der Banken Ende 1966 1967 Juni 16
Die Entwicklung der Wertpapierdepots im Jahre 1967 1968 Juli 9
Die Entwicklung der Wertpapierdepots im Jahre 1968 1969 Sept. 43
Die Streuung des Wertpapierbesitzes 1970 Aug. 23
Die Entwicklung des Wertpapierbesitzes im Jahre 1970 1971 Aug. 22
Struktur und Entwicklung des Wertpapierbesitzes im Jahre 1971 1972 Aug. 18
Die Entwicklung des Wertpapierbesitzes in der Bundesrepublik im Jahre 1972 1973 Aug. 13
Die groBenméaBige Schichtung des Wertpapierbesitzes inldndischer Privatpersonen 1974 Jan, 12
Die Entwicklung des Wertpapierbesitzes in der Bundesrepublik im Jahre 1973 1974 Aug. 22
Die Wertpapierunterbringung im Jahre 1974 1975 Mai 22
Die Entwicklung des Wertpapierbesitzes in der Bundesrepublik im Jahre 1975 1976 Mai 26
Die Wertpapierunterbringung im Jahre 1976 1977 Mai 19
Deutsche Bundesbank Die langerfristigen Forderungen in der Bilanz der Deutschen Bundesbank 1965 Dez. 3
Zur Aufnahme des Lastschrifteinzugs fiir Kreditinstitute durch die
Deutsche Bundesbank 1966 Juni 24
Der Wochenausweis der Deutschen Bundesbank 1969 Jan, 13
Zur kiinftigen Automation des unbaren Zahlungsverkehrs bei der
Deutschen Bundesbank 1971 Febr. 58
Bundesregierung und Bundesbank 1972 Aug. 15
Zur kiinftigen Automation des unbaren Zahlungsverkehrs bei der
Deutschen Bundesbank durch beleglosen Datentriageraustausch 1973 Jan. 18
Automatisierung der Papiergeldbearbeitung 1974 Jan. 19
Einkommen s. unter: Sozialprodukt, Vermdégensbildung
Einlagen s. unter: Offentliche Finanzen, Spareinlagen, Termineinlagen
Ersparnis s. unter: Sozialprodukt, Vermdgensbildung
EWA Das Europdische Wahrungsabkommen 1960 Mai 8
Finanzierungsrechnung s. unter: Vermégensbildung, Sozialprodukt
Geldmarkt s. unter: Interbankbeziehungen
Geldvolumen Die Geldversorgung im zweiten Halbjahr 1962 1963 Jan. 61
Die Geldversorgung im Jahre 1963 1964 Jan. 61
Entwicklung und Bestimmungsgriinde des Geldvolumens im Jahre 1964 1965 Febr. 25
Langerfristige Entwicklung des Geldvolumens 1971 Juli 1"
Geldwert Das AusmaB der Geldentwertung seit 1950 und die weitere Entwicklung des Geldwertes 1968 Mérz 3
Geldwertsicherungsklauseln 1971 April 25
Grundsétze Die Grundsatze Uber das Eigenkapital und die Liquiditat der Kreditinstitute
gemaB §§ 10 und 11 des Gesetzes Gber das Kreditwesen 1962 Mérz 3
Anderung des Grundsatzes fir die Angemessenheit des Eigenkapitals der Kreditinstitute 1964 Dez. 14
Die Neufassung der ,Grundsétze (iber das Eigenkapital und die Liquiditat der
Kreditinstitute* gemaB §§ 10 und 11 des Gesetzes iiber das Kreditwesen 1969 Mérz 37
Die Neufassung des Grundsatzes 111 ber die Liquiditat der Kreditinstitute
gemaB § 11 des Gesetzes (iber das Kreditwesen 1973 April 1
Hypothekenbanken Die Entwicklung der privaten Hypothekenbanken und éffentlich-rechtlichen
Grundkreditanstalten seit Ende 1950 1963 April .13
Immobilienfonds Immobilienfonds in der Bundesrepublik Deutschland 1973 Jan. "
Zur Entwicklung der geschlossenen Immobilienfonds 1975 Jan. 12
Interbankbeziehungen Interbankbeziehungen und Geldmarktanlagen der einzelnen Bankengruppen 1961 Dez. 3
Interbankaktiva und -passiva sowie Besténde an 6ffentlichen Geldmarkttiteln
bei den einzelnen Bankengruppen 1963 Dez. 3
Die kiirzerfristige Interbankverschuldung und die Geldmarktaniagen
der einzelnen Bankengruppen 1965 Dez. 9
Die neuere Entwicklung der kurz- und mittelfristigen Interbankbeziehungen
nach Bankengruppen 1967 Dez. 3
Die Kreditbeziehungen der deutschen Banken untereinander 1970 Dez. 23



Stichwort Titel Jahr Monat Seite
Internationaler Die Bereitstellung zusétzlicher Mittel fur den Internationalen Wahrungsfonds
Wahrungsfonds durch eine ,Allgemeine Kreditvereinbarung® 1962 Febr. 14
Die Geschéftstitigkeit des Internationalen Wahrungsfonds im Jahre 1961 1962 Febr. 20
Die Tatigkeit des Internationalen Wéhrungsfonds in der Zeit von 1962 bis Anfang 1965 1965 Juni 10
Die Schaffung von Wahrungsreserven durch Transaktionen des
Internationalen Wéhrungsfonds 1967 Aug. 59
Die Erhéhung der deutschen IWF-Quote und der neue Ausweis der IWF-Reserveposition
in der Bundesbankbilanz 1971 Jan. a8
Die zweite Anderung des Ubereinkommens Uber den Internationalen Wéhrungsfonds —~
ein wichtiger Schritt bei der Fortentwicklung der Weltwdhrungsordnung 1977 Aug. 22
Investitionen s. unter: Sozialprodukt, Kapitalverkehr mit dem Ausland, Wertpapiermaérkte,
Uffentliche Finanzen
Investmentsparen Die Entwicklung des Investmentsparens seit 1959 1963 Mérz 6
Auslandische Investmentfonds in der Bundesrepublik 1968 Sept. 16
Die neuere Entwicklung des Investmentsparens 1970 Jan. 5
Zusammensetzung des Vermégens der deutschen Wertpapierfonds 1970 Okt. 41
Kapitalverkehr mit dem Die Hohe des ausléndischen Beteiligungskapitals 1965 Mai 51
Ausland Die deutschen Direktinvestitionen im Ausland 1965 Dez. 19
Die Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten der Unternehmen 1966 Nov. 3
Die Hohe des ausléndischen Beteiligungskapitals 1966 Nov. 15
Die Héhe des auslandischen Beteiligungskapitals 1969 Mai 22
Die Kapitalertragsbilanz der Bundesrepublik im AuBenwirtschaftsverkehr 1971 Mérz 1
Die Verschuldung inléndischer Wirtschaftsunternehmen an das Ausland 1971 Nov. 20
Auslédndische Beteiligungen an Unternehmen in der Bundesrepublik 1972 Jan. 28
Der Wertpapierverkehr mit dem Ausland 1967 bis 1972 1973 Mai 16
Auslandische Beteiligungen an Unternehmen in der Bundesrepublik 1974 Nov. 22
s. auch unter: Wertpapiermérkte
Kassenobligationen s. unter: Wertpapiermarkte
Kommunaldarlehen Kommunalobligationen und Kommunaldarlehen 1964 Sept. 12
Die neuere Entwickliung des Kommunaldarlehensgeschafts der Realkreditinstitute 1965 Nov., 15
Konsumentenkredite Die ersten Ergebnisse der Konsumentenkreditstatistik 1963 Juni 3
Aus den Ergebnissen der Konsumenten- und Ratenkreditstatistik 1964 Mai 15
Zur Entwicklung der Konsumentenkredite der Banken 1966 Juni 15
s. auch unter: Bankkredite
Kreditgenossenschaften Die Entwicklung der gewerblichen Kreditgenossenschaften seit Ende 1950 1963 Sept.
Die Stellung der Raiffeisen-Kreditinstitute im deutschen Bankgewerbe 1966 Juli 1
Kreditpolitik s. unter: Wahrungspolitik
Kreditwesengesetz Die Sofortnovelle zum Kreditwesengesetz 1976 Juli 18
s. auch unter: Grundsétze
Kuponsteuer Die Auswirkungen des Kuponsteuergesetzes 1965 Juni 3
Lastenausgleich Der Lastenausgleich von 1948 bis 1962 1963 Febr, 13
Ein Vierteljahrhur.dert Lastenausgleich 1975 Okt. 21
Liquiditat s. unter: Bankenliquiditat
Lizenzverkehr s. unter: Patent- und Lizenzverkehr
Léhne Memorandum Uber die Lohn- und Preisentwicklung 1960 Jan, "
Mindestreserven Die Freistellung der Kreditinstitute mit Uberwiegend langfristigem Geschéft
von der Mindestreservepflicht 1965 Mai 61
Anderungen im Mindestreservesystem 1977 Mérz 21
Nachkriegswirtschaftshilfe Vorzeitige Zahlungen auf die deutschen Verbindlichkeiten aus der
Nachkriegswirtschaftshilfe 1961 April 51
Offentliche Finanzen Art und Unterbringung der éffentlichen Neuverschuldung in der Bundesrepublik 1960 Mai 15
Die neuere Entwicklung der 6ffentlichen Verschuldung 1961 Aug. 11

* Beilage. Das Memorandum wurde im Januar 1960 von der Deutschen
Bundesbank auf Wunsch des Herrn Bundeskanzlers erstellt.



Stichwort Titel Jahr Monat Seite
noch Offentliche Finanzen Die offentlichen Einlagen im Bankensystem 1962 Mai 13
Die Anleiheverschuldung der 6ffentlichen Hand im Rahmen der gesamten
offentlichen Neuverschuldung 1963 Nov. 3
Die &ffentlichen Investitionsausgaben in den Jahren 1959 bis 1963 1964 Aug. 3
Die Entwicklung der kommunalen Verschuldung 1964 Nov., 3
Die Kreditmarktverschuldung der Bundeslénder 1965 Juli 14
Die Verschuldung der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost 1966 Mérz 3
Zinssubventionen der &ffentlichen Hand und mit ihnen verbilligte Kreditmarktmittel 1966 April 3
Die Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte 1967 April 24
Neuere Entwicklung der kommunalen Finanzen 1968 Nov./Dez. 14
Neuere Tendenzen der 6ffentlichen Verschuldung 1970 Aug. 13
Die Gemeindefinanzen in den letzten Jahren 1970 Dez. 15
Neuere Tendenzen in der Finanzentwicklung der Deutschen Bundesbahn
und der Deutschen Bundespost 197 April 14
Die Einnahmen der Gebietskdrperschaften seit 1960 1971 Aug. 12
Bankguthaben und sonstige Forderungen &ffentlicher Haushalte an Kreditinstitute 1972 Jan. 39
Die Entwicklung der &tfentlichen Investitionsausgaben seit 1961 1972 Aprit 12
Die Personalausgaben der Gebietskdrperschaften seit 1961 1972 Juli 22
Neuere Tendenzen der Gemeindefinanzen 1973 Juli 15
Die Gebietskdrperschaften im Konjunkturverlauf seit 1967 1973 Nov. 12
Die éffentlichen Finanzen im Jahre 1973 1974 April 1
Die neuere Finanzentwicklung der Deutschen Bundesbahn und der
Deutschen Bundespost 1974 Aug. 12
Die dffentlichen Finanzen im Jahre 1974 1975 April 10
Neuere Tendenzen in der Finanzentwickiung der Lénder 1975 Aug. 20
Neuere Tendenzen in der finanziellen Entwickiung der Gemeinden 1976 April 10
Entwicklung der Steuereinnahmen unter dem EinfluB inflatorischer Tendenzen 1976 Aug. 12
Die wachsende Bedeutung der Europdischen Gemeinschaften fiir die dffentlichen
Haushalte der Bundesrepublik 1977 Jan. 15
Die Finanzentwicklung der Deutschen Bundesbahn und der Deutschen Bundespost
seit 1974 1977 Juli 20
Okonometrisches Modell Aufbau und Ergebnisse des 6konometrischen Modelis der Deutschen Bundesbank 1975 Mai 28
Patent- und Lizenzverkehr Zur Entwicklung des Patent- und Lizenzverkehrs mit dem Ausland 1964 April b4l
.. in den Jahren 1964 und 1965 1966 April 32
. . in den Jahren 1966 und 1967 1968 Juli 2
.. in den Jahren 1968 und 1969 1970 Mai 24
.. in den Jahren 1970 und 1971 1972 Mai 23
... in den Jahren 1972 und 1973 1974 Okt. 26
Zur Entwicklung des Patent- und Lizenzverkehrs mit dem Ausland 1976 April 16
Pensionsgeschéfte Pensionsgeschéfte der Kreditinstitute 1965 Nov. 3
Wertpapier-Pensionsgeschafte und Rentenmarkt 1967 Juli 7
Preise Die Entwicklung der Verbraucherpreise seit der Wahrungsreform 1963 Dez. 12
s. auch unter: Léhne
Privatbankiers Die Stellung der Privatbankiers im deutschen Kreditgewerbe 1961 Nov. b |
Produktionspotential Das Produktionspotential in der Bundesrepublik Deutschland 1973 Okt. 28
Rediskontkontingente Regelungen fiir die Bemessung von Rediskont-Kontingenten 1975 April 21
Reiseverkehr Der Reiseverkehr mit dem Ausland 1960 Dez. 3
Der Reiseverkehr mit dem Ausland 1962 Dez. 3
Der Reiseverkehr mit dem Ausland 1964 Dez. 8
Der Reiseverkehr mit dem Ausland 1966 Dez. 15
Der Reiseverkehr mit dem Ausland 1969 Dez. 16
Die Einnahmen und Ausgaben im Auslandsreiseverkehr 1972 Mai 34
~ Der Reiseverkehr mit dem Ausland 1976 Jan. 14
Rentenmarkt s. unter: Pensionsgeschéfte, Bankkredite, Depotbesitz, Wertpapiermérkte
Saisonbewegungen Erfahrungen mit der Anwendung der Regressionsrechnung auf die Saisonbereinigung
statistischer Zeitreihen 1961 Aug. 19
Saisonbereinigung mit dem Census-Verfahren 1970 Mérz 38
Schuldscheingeschéfte Die Ergebnisse der Sondererhebung {ber Schuldscheingeschafte der Kreditinstitute 1962 Aug. 3
Seetransport Die deutsche Seetransportbilanz im Jahre 1959 1960 Aug. 12



Stichwort Titel Jahr Monat Seite
Sozialprodukt Einkommen, Verbrauch und Ersparnis der privaten Haushalte im ersten Halbjahr 1960 1960 Sept. 3
Sozialprodukt und Einkommen . . .
... im Jahre 1959 1960 Febr. 9
.. im Jahre 1960 1961 Febr. 3
.. im Jahre 1961 1962 Febr. 3
.. im Jahre 1962 1963 Febr. 3
.. im Jahre 1963 1964 Febr. 3
.. im ersten Halbjahr 1964 1864 Sept. 3
.. im Jahre 1964 1865 Febr. 3
. im ersten Halbjahr 1965 1965 Sept. 3
. . im zweiten Halbjahr 1966 1967 Febr. 6
.. im zweiten Halbjahr 1967 1968 Febr. 3
. . im zweiten Halbjahr 1968 1969 Mérz 5
... im zweiten Halbjahr 1969 1970 Febr. 47
Entstehung und Verwendung des Einkommens . . .
.. im zweiten Halbjahr 1970 nach Sektoren 1971 Febr. 49
. . im zweiten Halbjahr 1971 nach Sektoren 1972 Marz 23
.. im zweiten Halbjahr 1972 nach Sektoren 1973 Mérz 15
.. im zweiten Halbjahr 1973 nach Sektoren 1974 Maérz 10
... im zweiten Halbjahr 1974 nach Sektoren 1975 Mérz 13
. . im zweiten Halbjahr 1975 nach Sektoren 1976 Marz 10
Sozialprodukt, Einkommen und Ersparnis . . .
. .. im ersten Halbjahr 1961 1861 Sept. 3
. ..im ersten Halbjahr 1962 1962 Sept. 3
... im ersten Halbjahr 1963 1963 Sept. 20
...im Jahre 1965 1966 Febr. 3
Sozialprodukt, Investitionen und ihre Finanzierung . . .
.. .im ersten Halbjahr 1966 1966 Sept. 14
.. im ersten Halbjahr 1967 1967 Sept. 3
.. im ersten Halbjahr 1968 1968 Sept. 3
.. im ersten Halbjabhr 1969 1969 Okt. 9
.. im ersten Halbjahr 1970 1970 Okt. 10
. . im ersten Halbjahr 1971 1971 Okt. 10
. . im ersten Halbjahr 1972 1972 Okt. 35
. . im ersten Halbjahr 1973 1973 Okt. 16
... im ersten Halbjahr 1974 1974 Okt. 13
Die Ersparnisbildung in Haushalten von Arbeitnehmern, Selbstdndigen und Rentnern 1868 Juli 3
Geldvermdgensbildung, Kreditaufnahme und Finanzierungssalden der
volkswirtschaftlichen Sektoren im ersten Halbjahr 1975 1975 Okt. 10
Ertrage und Investitionen der Unternehmen im ersten Halbjahr 1975 1975 Okt. 15
Die Einkommen der privaten Haushalte im ersten Halbjahr 1976 und ihre Verwendung 1976 Okt. 12
s. auch unter: Vermégensbildung
Sozialversicherungen Kapitalbildung und Anlagepolitik der Rentenversicherungen und der
Arbeitslosenversicherung seit der Rentenreform 1960 Sept. 10
Die finanzielle Entwicklung der gesetzlichen Rentenversicherungen seit der
Rentenreform 1962 Okt. 57
Kapitalbildung und Anlagepolitik der gesetzlichen Rentenversicherungen und der
Arbeitslosenversicherung 1964 Juli 3
Die Finanzentwicklung der gesetzlichen Rentenversicherungen seit der Rentenreform 1966 Sept. 3
Vermégensbildung und Anlagepolitik der Arbeitslosenversicherung 1967 Nov. 22
Die Bedeutung der institutionellen Altersvorsorge fir die Kapitalbildung in der
Bundesrepublik Deutschland und in einigen ausldndischen Staaten 1969 Aug. 20
Neuere Entwicklung der finanziellen Lage bei den gesetzlichen Rentenversicherungen 1269 Okt. 22
Vermdgensentwicklung und Anlagepolitik der gesetzlichen Rentenversicherungen
und der Bundesanstalt fiir Arbeit 1972 Nov. 16
Die Finanzentwicklung der Sozialversicherungen seit Mitte der sechziger Jahre 1975 Nov. 22
Neuere finanzielle Entwickliung der gesetzlichen Rentenversicherung 1977 Nov. 32
Spareinlagen Die Entwicklung der Spareinlagen bei den monatlich berichtenden Banken 1963 Mai 21
Sparkassen Die Stellung der freien Sparkassen im deutschen Bankgewerbe 1964 Juli 17
Teilzahlungskredite s. unter: Konsumentenkredite
Termineinlagen Die Entwicklung der Termineinlagen unter dem EinfluB der partiellen Zinsfreigaben
vom Marz 1965 und Juli 1966 1967 Marz 3
Unternehmen Die Jahresabschliisse von Unternehmen fiir 1965 und 1966 1968 Nov./Dez. 21
Die Jahresabschliisse von Unternehmen fir 1967 1970 Marz 15
Kapitalstruktur und Ertragsverhéltnisse der Unternehmen 1970 April 22
Die Jahresabschliisse von Unternehmen fiir 1968 1971 Jan. 12
Die Jahresabschliisse der Unternehmen fiir 1969 1971 Nov. 35



Stichwort Titel Jahr Monat Seite
noch Unternehmen Jahresabschliisse der Unternehmen fiir 1970 1972 Nov. 25
Die Jahresabschllisse von Gesellschaften mit beschrankter Haftung 1973 April 16
Die Jahresabschliisse der Unternehmen fiir 1971 und erste Ergebnisse fiir 1972 1973 Nov. 29
Die Jahresabschiiisse der Unternehmen fiir 1972 und erste Ergebnisse fiir 1973 1974 Nov. 34
Ertragslage und Eigenfinanzierung der Unternehmen 1973 und 1974 1975 Nov. 1
Ertragsiage und Finanzierungsverhaltnisse der Unternehmen im Jahre 1975 1976 Dez. 43
Jahresabschlisse der Personengesellschaften und Einzelkaufleute flir 1974 1977 Jan. 23
Ertragsiage und Finanzierungsverhdltnisse der Unternehmen im Jahre 1976 1977 Nov. 13
Verbrauch s. unter: Sozialprodukt
Vermégensbildung Die Vermogensbildung und ihre Finanzierung . . .
.. im Jahre 1959 1960 Juli 55
. . im Jahre 1960 1961 Juni 3
.. im Jahre 1961 1962 Juli 57
.. im Jahre 1962 1963 Mai 3
.. im Jahre 1963 1964 April 3
.. im Jahre 1964 1965 April 3
.. im Jahre 1965 1966 April 13
.. im Jahre 1966 1967 April 3
.. .im Jahre 1967 1968 April 11
Methodische Erlduterungen zu den Berechnungen Uber die Vermdgenshildung
und ihre Finanzierung 1961 Dez. 13
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung . ..
... fir das Jahr 1968 1969 Mai
. .. fir das Jahr 1969 1970 Mai 1
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung sowie Bestand an Geldvermdgen
und Verpflichtungen . . .
... 1970 1971 Mai 20
... 1971 1972 Mai "
... 1972 1973 Mai 26
Entwicklung des Geldvermdgens und der Verpflichtungen von 1950 bis 1971 1973 Méarz 24
Die Finanzierungsstréme im Jahre 1973 sowie der Gesamtbestand an
Geldvermégen und Schulden 1974 Mai 10
Finanzierungsstréme sowie Bestande an Geldvermdgen und Schulden
in der Bundesrepublik Deutschland im Jahre 1974 1975 Mai 10
Finanzierungsstréme sowie Bestdnde an Geldvermdgen und Verpflichtungen
in der Bundesrepublik im Jahre 1975 1976 Mai 15
Finanzierungsstréme sowie Bestande an Geldvermdgen und Verpflichtungen
in der Bundesrepublik im Jahre 1976 1977 Mai 10
Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsstréme und private Ersparnis
im ersten Halbjahr 1977 1977 Okt. 12
Ersparnisbildung und Geldvermdgen der Haushalte von Arbeitnehmern, Selbsténdigen
und Rentnern 1977 Nov. 23
s. auch unter: Sozialprodukt
Versicherungen Kapitalbildung und Anlagepolitik der Versicherungsunternehmen seit 1957 1865 April 20
Vermogensbildung und Anlagepolitik der Versicherungsunternehmen seit 1965 1972 Jan. 15
Kapitalbildung und Anlagepolitik der Versicherungsunternehmen seit 1971 1976 Aug. 18
s. auch unter: Sozialversicherungen
Wahrungspolitik Aktuelle wahrungspolitische Fragen *) 1961 Nov. 3
Aktuelle Probleme der Wéhrungspolitik *) 1971 Nov. 5
Zur aktuellen wahrungspolitischen Lage *) 1976 Nov. 5
Wechselkurs Berechnung gewogener Aufwertungssatze fir die D-Mark 1973 Sept. 45
Der Européische Wechselkursverbund 1976 Jan. 23
Anderung der Berechnung des gewogenen AuBenwerts der D-Mark 1977 Okt. 23
Wertpapiermérkte Die Unterbringung von Wertpapieren nach Arten und Kéufergruppen 1960 Nov. 10
Ausgabe und Unterbringung von Kassenobligationen 1961 Mai 8
Die Wertpapieranlagen der Banken 1962 Mai 3
Zur Entwicklung des Wertpapiergeschifts mit dem Ausland 1963 April 3
Die Emissionen ausléndischer Anleihen in der Bundesrepublik 1964 Dez. 3
Entwicklung der Wertpapisranlagen der Banken 1967 Sept, 16
Die Emissionen auslandischer Anleihen in der Bundesrepublik 1968 Aprit 3
Die Stellung der Bundesrepublik Deutschland im internationalen Anleihegeschéft 1969 Aug. 14
s. auch unter: Kapitalverkehr mit dem Ausland, Kommunaldarlehen, Depotbesitz,
Bankkredite
Zahlungsbilanz Vorlaufiger Uberblick Uber die Zahlungsbilanz des Jahres 1959 1960 Jan. 50
Die Entwicklung der Zahlungsbilanz im Jahre 1359 1960 Mérz 3

* Vortrag des Prasidenten der Deutschen Bundesbank.



Stichwort Titel Jahr Maonat Seite

noch Zahlungsbilanz Die regionale Entwicklung der Zahlungsbilanz im Jahre 1859 1960 Juni 21
Vorldufiger Uberblick Uber die Zahlungsbilanz des Jahres 1960 1961 Jan. 61
Die Entwicklung der Zahlungsbilanz im Jahre 1960 1961 Maérz 10
Die regionale Entwicklung der Zahlungsbilanz im Jahre 1960 1961 Juni 19
Vorlaufiger Uberblick iber die Zahlungsbilanz des Jahres 1961 1962 Jan. 64
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1961 1962 Juni 3
Vorlaufiger Uberblick iiber die Zahlungsbilanz des Jahres 1962 1963 Jan, 48
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1962 1963 Juni 12
Vorlaufiger Uberblick Ober die Zahlungsbilanz des Jahres 1963 1964 Jan. 54
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1963 1964 Mai 3
Vorlaufiger Uberblick iiber die Zahlungsbilanz des Jahres 1964 1965 Febr. 15
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1964 1965 Juni 20
Die wichtigsten Ergebnisse der Zahlungsbilanz fiir das Jahr 1965 1966 Febr, 15
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1965 1966 Juni 3
Die wichtigsten Ergebnisse der Zahlungsbilanz fiir das Jahr 1966 1967 Febr. 17
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1966 1967 Juni 4
Die wichtigsten Ergebnisse der Zahlungsbilanz fiir das Jahr 1967 1968 Febr. 16
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1967 1968 Juni 3
Die wichtigsten Ergebnisse der Zahlungsbilanz fiir das Jahr 1968 1969 Mérz 18
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1968 1969 Juli 8
Vorlédufiger Uberblick iiber die Zahlungsbilanz des Jahres 1969 1970 Febr. 43
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1969 nach Regionen 1970 Juli 14
Vorlaufige Ergebnisse der Zahlungsbilanz fir das Jahr 1970 1971 Febr. 43
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1970 nach Regionen 1971 Juli 29
Vorlaufige Ergebnisse der Zahlungsbilanz fiir das Jahr 1971 1972 Febr. 45
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1971 1972 Juli 29
Vorlaufige Ergebnisse der Zahlungsbilanz fur das Jahr 1672 1973 Febr. 41
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1972 1973 Juli 22
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1973 1974 Mérz 19
Die regionale Struktur des deutschen Leistungsverkehrs mit dem Ausland
im Jahre 1973 1974 Juli 24
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1974 1975 Marz 21
Die regionale Struktur des deutschen Leistungsverkehrs mit dem Ausland im Jahre1974 1975 Juli 22
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik im Jahre 1975 1976 Mérz 19
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik gegeniiber den Staatshandelsldndern 1976 Juli 10
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland im Jahre 1976 1977 Mérz 11
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik zu Beginn des Jahres 1977 1977 April 10
Die Zahlungsbilanz der Bundesrepublik gegeniiber den OPEC-Léndern
seit dem Ausbruch der Olkrise 1977 Juli 12
s. auch unter: Kapitalverkehr mit dem Ausland, Reiseverkehr, Seetransport

Zahlungsverkehr s. unter: Deutsche Bundesbank

Zentralbankgeldmenge Zentralbankgeldmenge und freie Liquiditatsreserven der Banken 1974 Juli 14

Zinsen Die Regelung der Bankkonditionen nach § 23 KWG (Zinsverordnung) 1965 Marz 3
Erste Ergebnisse der Erhebungen {iber Bankzinsen 1967 Okt. 46
Struktur und Entwicklung der Bankzinsen 1969 Jan. 5
Veranderungen der Zinsstruktur in der Bundesrepublik seit 1967 1971 Okt. 36

Zinssubventionen

s. unter: Uffentliche Finanzen



Kommentare

Stichwort MaBnahme Jahr Monat Seite
AuBenwirtschaftiiche Einflihrung einer Genehmigungspflicht fiir die VerauBerung inlandischer
Absicherung festverzinslicher Wertpapiere an Gebietsfremde mit Wirkung vom 29. 6. 1972 1972 Juli 7
im Kapitalverkehr Weitere administrative Manahmen zur Beschrénkung des Kapitalverkehrs
gemaB § 23 AWG 1973 Febr. 33
Einflhrung einer Genehmigungspfticht fir den Verkauf von Forderungen
gegeniiber Inlandern an das Ausland mit Wirkung vom 14. 6. 1973 1973 Juli 6
Einschrdnkung der Genehmigungspraxis flr Auslandskreditaufnahmen
im Rahmen der Exportquote nach den Grundsatzen der Bardepotregelung 1973 Juli 6
Lockerung der Kapitaleinfuhrbeschrankungen durch Aufhebung der Genehmigungs-
vorbehalte flr bestimmte Transaktionen mit Wirkung vom 1. 2, 1974 1974 Febr. 33
Aufhebung der Genehmigungsvorbehalte flir den entgeltlichen
Forderungserwerb durch Gebietsfremde mit Wirkung vom 15. 9. 1974 1974 Sept. 43
Aufhebung des Genehmigungsvorbehalts fiir die Verzinsung von Ausldnderguthaben
bei inldndischen Banken mit Wirkung vom 4. 9. 1975 und weiterer Abbau
administrativer Barrieren gegen Kapitalimporte 1975 Sept. 37
Bardepot Einfihrung mit Wirkung vom 1, 3. 1972 1972 Mérz 5
Erhéhung des Bardepotsatzes und Herabsetzung des Freibetrages
mit Wirkung vom 1, 7. 1972 1972 Juli 7
Erhéhung des Erméachtigungsrahmens fiir die Festsetzung des Bardepothdchstsatzes
von 50 % auf 100 % mit sofortiger Wirkung 1973 Febr. 33
ErméBigung des Bardepotsatzes und Heraufsetzung des Freibetrages
mit Wirkung vom 1. 2. 1974 1974 Febr. 39
Aufhebung der Bardepotpflicht riickwirkend ab 1. 8. 1974 1974 Sept. 43
Diskontsétze und Erhdhung mit Wirkung vom 3. 6. 1860 1960 Juni 3
Lombardsétze Senkung mit Wirkung vom 11. 11. 1960 1960 Nov. 3
Senkung mit Wirkung vom 20. 1. 1961 1861 Jan. 3
Senkung mit Wirkung vom 5. 5. 1961 1961 Mai 3
Erhdéhung mit Wirkung vom 22. 1. 1965 1865 Jan. 3
Erhdéhung mit Wirkung vom 13. 8. 1965 1965 Aug. 3
Erhéhung mit Wirkung vom 27. 5. 1966 1966 Mai 3
Senkung mit Wirkung vom 6. 1. 1967 1867 Jan. 8
Senkung mit Wirkung vom 17. 2. 1967 1967 Febr. 3
Senkung mit Wirkung vom 14. 4. und 12. 5. 1967 1967 Mai 7
Senkung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 11. 8. 1967 1967 Aug. 3
Erhdhung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 21. 3. 1969 1969 Mai 5
Erhéhung mit Wirkung vom 18. 4. 1969 1969 Mai 5
Erhohung mit Wirkung vom 20. 6. 1969 1869 Juli 5
Gestaffelte Erhéhung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 1. 9. 1969 1969 Sept. 15
Aufhebung der Staffelung und Erhohung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 11. 9. 1969 1969 Nov. 13
Erhéhung des Diskontsatzes mit Wirkung vom 11. 9. 1969 1869 Nov. 13
Erhéhung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 5. 12. 1969 1969 Dez. 5
Erhéhung mit Wirkung vom 9. 3. 1970 1970 Maérz 5
Senkung mit Wirkung vom 16. 7. 1970 1970 Aug. 5
Senkung mit Wirkung vom 18. 11, 1970 1970 Dez. 5
Senkung mit Wirkung vom 3. 12, 1970 1970 Dez. 5
Senkung mit Wirkung vom 1. 4, 1971 1971 April 5
Senkung mit Wirkung vom 14. 10, 1971 1971 Nov. [
Senkung mit Wirkung vom 23. 12, 1971 1972 Jan. 5
Senkung mit Wirkung vom 25, 2, 1972 1972 Mérz 5
Erhéhung mit Wirkung vom 9. 10. 1972 1972 Okt. 5
Erhdhung mit Wirkung vom 3. 11, 1972 1972 Nov. 5
Erhéhung mit Wirkung vom 1. 12. 1972 1972 Dez. 7
Erhéhung mit Wirkung vom 12. 1. 1973 1973 Febr. 7
Erhéhung mit Wirkung vom 4. 5. 1973 1973 Mai 5
Erhéhung mit Wirkung vom 1. 6. 1973 1973 Juni 8
Senkung mit Wirkung vom 25. 10. 1974 1974 Nov. 5
Senkung mit Wirkung vom 20. 12. 1974 1975 Febr. 13
Senkung mit Wirkung vom 7. 2. 1975 1975 Febr. 13
Senkung mit Wirkung vom 7. 3. 1975 1975 Mirz 5
Senkung des Lombardsatzes mit Wirkung vom 25, 4. 1975 1975 Juni 9
Senkung mit Wirkung vom 23. 5. 1975 1975 Juni 9
Senkung mit Wirkung vom 15. 8. 1975 1975 Sept. 1
Senkung mit Wirkung vom 12. 9, 1975 1975 Sept. "
Lombardkredit Aussetzung der Lombardkreditgewéhrung mit Wirkung vom 1. 6. 1973 1973 Juni 7
Einflihrung des Sonderlombardkredits mit Wirkung vom 26. 11. 1973 1973 Dez. 7
Befristete Wiedereinfihrung des Lombardkredits zum Lombardsatz ohne betrags-
maBige Begrenzung und Einstellung der Gewahrung von Sonderlombardkredit 1974 Juli 5
Verléngerung der Frist fir die Gewdhrung von Lombardkredit zum Lombardsatz 1974 Aug. 5



Stichwort MaBnahme Jahr Monat Seite
Mindestreservepolitik Erhéhung mit Wirkung vom 1. 3. 1960 1960 Febr. 3
Erhdhung mit Wirkung vom 1. 6. 1960 1960 Mai 3
Belegung des Zuwachses an mindestreservepflichtigen Inlandsverbindlichkeiten
mit den gesetzlich zuldssigen Hochstsdtzen mit Wirkung vom 1. 7. 1960 1960 Juni 3
Aufhebung der Kompensationsméglichkeit von Fremwahrungseinlagen mit der
Summe der bei auslandischen Banken unterhaltenen Guthaben und Geldmarktanlagen
im Ausland mit Wirkung vom 1. 7. 1960 1960 Juni 3
Belegung des Zuwachses an seitens der Kundschaft bei Dritten im Ausland benutzten
Krediten mit den gesetzlich zulassigen Hochstsatzen mit Wirkung vom 1. 7. 1960 1960 Juni 3
Senkung fir Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 2. 1961 1961 Jan, 3
Senkung fiir Intandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 3. 1961 1961 Marz 6
Senkung fir Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 6. 1961 1961 Mai 3
Senkung fiir Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 8., 1. 9. und 1. 10. 1961 1961 Okt. 6
Erhéhung der Reservesitze gegeniiber Gebietsfremden ab 1. 4. 1964 1964 Mérz 3
Erhohung der Reservesatze gegeniiber Gebietsanséssigen ab 1. 8. 1964 1964 Juni 3
Senkung fiir Inlandsverbindlichkeiten (ausgenommen Spareinlagen)
mit Wirkung vom 1. 12. 1966 1967 Jan, 8
Aufhebung des ,Kompensationsprivilegs® bei der Mindestreserve fur Auslands-
verbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 1, 1967 1967 Jan. 8
Senkung fr Auslandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 2. 1967 1967 Jan. 8
Senkung fiir alle Verbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 3. 1967 1967 Febr. 3
Senkung fiir alle Verbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 5. 1967 1967 Mai 5
Senkung fiir alle Verbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 7. 1967 1967 Juni 3
Senkung fiir alle Verbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 8. und 1. 9. 1967 1967 Aug. 3
Einfiihrung einer 100 %eigen Zuwachsreserve auf Auslandsverbindlichkeiten
mit Wirkung vom 1. 12. 1968 1968 Nov./Dez. 3
Erhéhung mit Wirkung vom 1. 6. 1969 1969 Juni 12
Erhéhung mit Wirkung vom 1. 8. 1969 1969 Aug. 5
Aufhebung der 100 %igen Zuwachsreserve auf Auslandsverbindlichkeiten; Anpassung
der Séatze fir Austandsverbindlichkeiten an die fir Inlandsverbindlichkeiten;
allgemeine Senkung der Mindestreservesitze mit Wirkung vom 1. 11. 1969 1969 Nov. 8
Senkung fir alle Verbindlichkeiten, beschrankt auf den Monat Dezember 1969 1969 Dez. 5
Einfihrung einer 30 %igen zusatzlichen Reserve auf den Zuwachs an Auslands-
verbindlichkeiten. In Kraft ab 1. 4. 1970 1970 Marz 5
Erhéhung mit Wirkung vom 1. 7. 1970 1970 Juli 5
Einfihrung einer differenzierten zusétzlichen Reserve auf den Zuwachs aller
reservepflichtigen Verbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 9. 1970 1970 Sept. 8
Einschrinkung der Mindestreservefreisteliung von ,Zinsarbitragegeschéften” und
.Seitens der Kundschaft bei Dritten benutzten Krediten“ mit Wirkung vom 22. 10. 1970 1970 Nov. 14
Authebung der Zuwachsreserve (ausgenommen auf Auslandsverbindlichkeiten;
neuer Satz 30 %) und kompensatorische Erhéhung der Reservesatze auf den Bestand
an Bankverbindlichkeiten. In Kraft ab 1. 12. 1970 1870 Dez. 5
Erhéhung fiir Inlandsverbindlichkeiten sowie fiir Auslandsverbindlichkeiten
auf das Doppelte der neuen Inlandssatze. In Kraft ab 1. 6. 1971 1971 Juni 7
Senkung fiir Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 11. 1971 1971 Nov. 6
Senkung fiir Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 1. 1972 1972 Jan. 5
Erhéhung des Zuwachsreservesatzes auf Auslandsverbindlichkeiten
mit Wirkung vom 1. 3. 1972 1972 Mérz 5
Erhshung fiir Inlands- und Auslandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 7. 1972 1972 Juli 9
Erhdhung fir inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 8. 1972 1972 Aug. 5
Erhéhung fiir Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1, 3. 1973 1973 Marz 6
Erhdhung fiir Auslandsverbindlichkeiten durch Kiirzung des Basisbetrages
fiir die Ermittlung des Zuwachses mit Wirkung vom 1. 7. 1973 1973 Juli 5
Erhohung fiir Auslandsverbindlichkeiten durch Kilrzung des Basisbetrages
fur die Berechnung des Zuwachses mit Wirkung vom 1. 10, 1973 1973 Okt. 5
Erhéhung fir Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 11. 1973 1973 Okt. 5
Aufhebung der Zuwachsreserve auf Auslandsverbindlichkeiten
mit Wirkung vom 1. 1. 1974 1974 Febr. 14
Senkung fiir In- und Auslandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1.1.1974 1974 Febr. 14
Senkung fir Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 9. 1974 1974 Sept. 13
Anderung der Anweisungen Uber Mindestreserven durch Aufnahme einer Harte-
regelung bei unverschuldeten Liquiditatsschwierigkeiten riickwirkend ab 1. 8. 1974 1974 Sept. 14
Senkung fiir In- und Auslandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 10. 1974 1974 Okt. 5
Senkung fiir Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1.6. 1975 1975 Juni 9
Senkung fir In- und Auslandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1.7.1975 1975 Juli 5
Senkung fiir Auslandsverbindlichkeiten und Angleichung der Reserveséatze
an das Niveau der Sitze far Inlandsverbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 8. 1975 1975 Sept. 9
Erhéhung fir alle reservepilichtigen Verbindlichkeiten riickwirkend
ab 1. 5. 1976 und mit Wirkung vom 1. 6. 1976 1976 Mai 5
Neuregelung der Mindestreservebestimmungen ab 1. 3.1977 1977 Maérz 21
Senkung fir alle Verbindlichkeiten mit Wirkung vom 1. 6.1977 1977 Juni 10
Senkung fiir alle Verbindlichkeiten mit Wirkung vom 1.9. 1977 1977 Sept. g9
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Stichwort MaBnahme Jahr Monat Seite
Offenmarktpolitik Festsetzung eines Limits fiir den Ankauf von Privatdiskonten 1966 Mai 3
Einbeziehung von Kassenobligationen in die Geldmarktregulierung 1967 Aug. 3
Offenmarkttransaktionen mit Anleihen des Bundes und seiner Sondervermdgen 1967 Aug. 5
Einstellung der Offenmarktoperationen in Anleihen des Bundes und seiner
Sondervermdgen mit Wirkung von Anfang Februar 1969 1969 Mali 5
Intensivierung des Offenmarktgeschifts mit Nichtbanken 1971 April 5
Neuerliche Aktivierung des Offenmarktgeschafts 1971 Juni 7
Neuerliche Aktivierung des Offenmarktgeschafts 1972 Nov. 6
Intensivierung der Offenmarktoperationen 1973 Febr. 9
Ankauf von Wechseln im Offenmarktgeschéft mit Riickkaufvereinbarung 1973 Mai 6
Offenmarkttransaktionen mit 5- bzw. 10-Tage-Schatzwechseln zur Gléttung des
Geldmarktes 1973 Sept. 10
Erhdhung der Obergrenze der im Rahmen der Marktregulierung ankaufbaren
Privatdiskonten ausschlieBlich fiir Liquiditédtshiifen an Privatbankiers
und kleinere Regionalbanken 1974 Aug. 5
Erhdhung der Obergrenze fiir die Summe der von der Bundesbank im Rahmen der
Marktregulierung ankaufbaren Privatdiskonten 1975 Juni g
Offenmarkttransaktionen mit Anleihen des Bundes und seiner Sondervermégen 1975 Sept. 14
Einstellung der Offenmarktoperationen in Anleihen des Bundes und seiner
Sondervermdgen 1975 Dez. 13
Quantifizierung eines Quantifizierung des Wachstums der Zentralbankgeldmenge im Jahresverlauf 1975 1974 Dez. 8
monetéren Wachstumszieles  Festlegung eines monetdren Wachstumsziels fiir 1976 1976 Jan. 5
Zum monetaren Wachstumsziel fiir 1977 1977 Jan. 5
Rediskontkontingente Kirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 3. 1960 1960 Febr. 3
Kilrzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 7. 1960 1960 Juni 3
ErméBigung der Kirzungsquoten fir die Rediskontkontingente mit Wirkung
vom 1, 3, 1961 1961 Mérz 6
Kirzung des Rediskontkontingents um den Zuwachsbetrag ab 1. 8. 1964 1964 Juni 3
Kirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 10. 1965 1965 Aug. 3
Kirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 5. 1966 1966 Jan. 4
Kirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1, 7. 1969 1969 Mai 5
Kiirzung der Rediskontkontingente um den Zuwachs an nicht bilanzierten
+Pensionsgeschéften* mit Gebietsfremden und an Indossamentsverbindlichkeiten
aus Wechseldiskontierungen im Ausland. In Kraft ab 1. 6. 1970 1970 Juni 8
Kiirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 4. 1971 1971 April 5
Aufhebung der Zusatzkontingente fir ,Drittlinderwechsel* mit Wirkung vom 1. 10. 1971 1971 Sept. 12
Kiirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 3. 1972 1972 Mérz 5
Kirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 7, 1972 1972 Juni 7
Kirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 8, 1972 1972 Juli 9
Kiirzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 2. 1973 1972 Dez. 7
Kilrzung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 4. 1973 1973 Febr. 7
Vorlaufige Unterbindung der Anpassung der Rediskontkontingente
an die laufende Eigenkapitalentwicklung der Kreditinstitute 1973 Febr, 9
Einschrénkung des Spielraums der Banken fir Wechseirediskontierungen
auf 60 % der eingeraumten Rediskontkontingente 1973 Febr. 9
Weitere, gestalffelte, Begrenzung der Inanspruchnahme der festgesetzten
Rediskontkontingente mit Wirkung vom 4. 10. 1973 1973 Qkt. 5
Heraufsetzung des Inanspruchnahmelimits der Rediskontkontingente
um 15 % jhres gegenwartigen Standes mit Wirkung vom 30. 11, 1973 1973 Dez. 29/30
Kiirzung der Ausnutzungsquote der Rediskontkontingente auf 75 % jhres
Gesamtbetrages mit Wirkung vom 31. 5. 1974 1974 Juni 13/14
Aufhebung des Inanspruchnahmelimits der Rediskontkontingente mit sofortiger Wirkung 1974 Juli 5
Zusage einer evtl. Refinanzierungshilfe in Form zusétzlicher Rediskontkontingente
an ein vom Bundesverband deutscher Banken gegriindetes Liquiditatskonsortium 1974 Aug. 5
Erhdhung der besonderen Rediskontfazilitaten der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
zur Verbesserung der Finanzierungsmdéglichkeiten kieinerer und
mittlerer Unternehmen 1974 Aug. 5
Erweiterung der speziellen Hilfe fir Privatbankiers durch mdgliche Einrdumung
zusétzlicher Rediskontfazilitaten nach Ausschépfung aller anderen
Refinanzierungsmoglichkeiten 1974 Sept. 13
Erhéhung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 11. 1974 1974 Nov. 5
Befristete Erhéhung der Rediskontkontingente bis 31. 3. 1975 1975 Febr. 13
Erhéhung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1. 10. 1975 1975 Sept. 11
Erhdhung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 4. 3. 1977 1977 Mérz 5
Erhéhung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 1.6.1977 1977 Juni 10
Erhdhung der Rediskontkontingente mit Wirkung vom 26. 8. 1977 1977 Sept. 9
Wechselkurs Anderung des Wechselkurses der D-Mark mit Wirkung vom 6. 3. 1961 1961 Mérz 3
Aufhebung der Interventionspflicht der Deutschen Bundesbank mit Wirkung
vom 30. 8. 1969 1969 Okt. 5
Anderung des Wechselkurses der D-Mark mit Wirkung vom 27. 10. 1969 1969 Nov. 38



Stichwort MaBnahme Jahr Monat Seite
noch Wechselkurs Aufhebung der Interventionspfiicht der Deutschen Bundesbank
am US-Dollar-Kassamarkt mit Wirkung vom 10. 5. 1971 1971 Mai 7
Festsetzung eines , Leitkurses” fiir die D-Mark mit Wirkung vom 21, 12, 1971 1972 Jan. 5
Aufhebung der Interventionspflicht der Deutschen Bundesbank
am US-Dollar-Kassamarkt mit Wirkung vom 12, 2. 1973 1973 Febr. 34
Dollarabwertung und Festsetzung eines neuen ,Leitkurses” fiir die D-Mark
mit Wirkung vom 13, 2. 1973 1973 Febr. 34
Aufhebung der Interventionspflicht der Deutschen Bundesbank
am US-Dollar-Kassamarkt mit Wirkung vom 2. 3. 1973 1973 Maérz 5
Ubergang zum ,Block-Floating“ gegeniiber dem US-Dollar mit einer Gruppe
von Landern und Anderung des Leitkurses fir die D-Mark gegeniiber den
Sonderziehungsrechten mit Wirkung vom 19. 3. 1973 1973 April 10
Anderung der Leitkursrelationen tiir die D-Mark gegeniiber den Léndern des
westeuropaischen Wahrungsblocks mit Wirkung vom 29. 6. 1973 1973 Juli 6
Aufwertung der D-Mark gegeniiber den Wéhrungen der Lander des
Europiischen Wahrungsverbundes mit Wirkung vom 18. 10. 1976 1976 Dez. 35
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Zentralbankgeldbereitstellung und
Zentralbankgeldbedarf
September bis November 1977 *)

Mrd DM; berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten der Monaie

Sept./

Position Sept. | Okt. Nov. p) | Nov. p)

A. Gesamte Verénderung der
Zentralbankgeldmenge und
der freien Liquiditatsreserven
(Zunahme: +)

1. Zentralbankgeldmenge
1. Bargeldumlauf

2. Mindestreserve auf
Inlandsverbindlich-
keiten 1)

Nachrichtlich:
Saisonbereinigte Verdnde-
rung der Zentralbank-
geldmenge bei konstanten
Reservesatzen

(Basis Januar 1974) (+ 0,9)| (+ 1,0 (+ 1,8) (+ 3.7)

11, Freie Liquiditatsreserven + 05| + 10 ~01; + 13
Nachrichtiich:
Bestand an freien Liquidi-
tatsreserven im laufenden
bzw. letzten Monat Aug.:
der Periode (10,4) (10,8)) (11,8 (@17 (11,7)
Insgesamt (Al + Il = B) +06 +11] + 13| + 3,0
B. Bereitstellung bzw. Absorption
von Zentralbankgeld durch
1. Devisenbewegungen —11 +11| + 13| + 1,2
2. Verdnderung der Netto-
Guthaben der &ffent-
lichen Haushalte
bei der Bundesbank
(Guthabenanstieg: —) —06] —16| +37| +15
3. Sonstige Einfllisse + 14| +02] — 00| + 16
4. Liquiditétspolitische
MaBnahmen 2) + 61 — - + 861
5. Offenmarktoperationen — 00| —02 —0,1| —0,3
6. Offenmarktgeschéfte mit
Riickkaufsvereinbarung —32| +20| —3,4| —45
7. Lombardkredite — 20| — 04| —02]| —28

Nachrichtlich: Aug.:
Stand der Offenmarkt-

geschafte mit Riickkaufs-
vereinbarung im laufenden

bzw. letzten Monat

der Periode (5,7)
Stand der Lombard-

kredite im laufenden

bzw. letzten Monat

der Periode (3,3) (1,3 (0,9 0,7) 0.7)

Insgesamt (B = A) + 08| + 11| + 13| + 30

* Ohne Geldinstitute der Post. — 1 In jeweiligen Reservesétzen (Ande-
rungen des Reserve-Solls auf Grund von MaBnahmen sind in Pos.B 4
eeraBtl)é -f-iz Anderungen von Mindestreserve und Refinanzierungslinien. —
p Vorléufig.

C@s| we 02 a2

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

rechterhielt, machten die Banken von dieser Méglichkeit,
sich die benétigten Zentralbankguthaben zu beschaf-
fen, auch regen Gebrauch. Allerdings ersetzten die Ban-
ken ihre Engagements nach Einstellung dieser Geschéfte
trotz der relativ reichlichen Refinanzierungsmdéglich-
keiten nur teilweise durch entsprechende Wechsel-
rediskontierungen. Sie nahmen vielmehr auch weiterhin
Lombardkredite in Anspruch, wodurch sie — ebenso wie
durch die 10-Tage-Geschéfte — ihre freien Liquiditats-
reserven schonten. (Damit waren auch weitgehend die
Tagesgeldsatze bestimmt, die unter geringfiigigen
Schwankungen am Lombardsatz lagen.) Insgesamt ge-
sehen haben sich die Banken in den letzten Monaten
aus 10-Tage-Geschéften und im Lombardweg aber er-
heblich weniger Mittel beschafft als z.B. im August. Das
hing damit zusammen, da3 die Bundesbank zum 1. Sep-

tember Mindestreserven — im Betrage von 4,6 Mrd DM —
freigegeben hatte (schon einige Tage vorher waren die
Rediskontkontingente um 2 Mrd DM aufgestockt worden).

Sieht man von den jeweils bevorzugten Refinanzierungs-
formen der Banken und den daraus resultierenden
Liquiditatswirkungen einmal ab, so wurde die Liquiditat
im Bankensystem im Berichtszeitraum per Saldo etwas
starker ausgeweitet, als sich durch die im August be-
schlossenen liquiditatspolitischen MaBnahmen erklaren
1aBt. Ausschlaggebend daflir war, daB sich auch von der
Marktsituation her Liquiditdtszuflisse ergaben. Einmal
sind seit Anfang Oktober die Netto-Wahrungsreserven
der Bundesbank vor allem infolge kursglattender Dollar-
kéufe wieder betrachtlich gestiegen, was zu entsprechen-
den Gutschriften auf den Zentralbankkonten der Banken

fGhrte (in der nebenstehenden Tabelle sind nur die De-

visenzugange bis Ende November enthalten, nicht da-
gegen die hohen Mittelzuflisse aus den Devisenankadufen
von Anfang Dezember). Zum anderen begann im Novem-
ber die Ubliche ,Auskehruhg” der &ffentlichen Kassen
zum Jahresende, so daB den Banken wiahrend des hier
betrachteten Zeitabschnitts von September bis November
auch auf Grund der Kassentransaktionen der 6ffentlichen
Haushalte trotz des Hauptsteuermonats im September
Liquiditat zufloB. Im {ibrigen wirkten in der Summe der
drei Monate diesmal auch die ,Sonstigen Einfliisse®
expansiv, wobei die Schwebenden Verrechnungen im
Bundesbanksystem (der ,Fioat“) und auch die mit Wir-
kung vom 30. September d. J. beseitigte Nachhaltepflicht
von Bardepotbetriagen eine Rolle spielten. Durch die ein-
gangs geschilderte Ausweitung der Zentralbankgeld-
menge wurde die Liquiditdtslage der Banken zwar
belastet, doch war die gesamte Bereitstellung an Zentral-
bankgeld (netto) gréBer als der Anstieg des Zentralbank-
geldbedarfs (flir Bargeldumlauf und Reserve-Soll auf
Inlandsverbindlichkeiten). Per Saldo erhéhten sich daher
die freien Liquiditatsreserven (liberwiegend unausge-
nutzte Rediskontkontingente der Banken) auf 11,7 Mrd
DM gegeniiber gut 10 Mrd DM im August und etwa 5 Mrd
DM im Frihjahr d.J.

Wertpapiermérkte
Rentenmarkt

Am Rentenmarkt hat sich das Zinsniveau in den vergan-
genen Monaten im ganzen gesehen auf dem im August
erreichten Niveau stabilisiert. Im September gab es zwar
leichte Schwachetendenzen, doch reagierten die Emitten-
ten, voran der Bund, hierauf elastisch und schraubten
ihre Anspriiche an den Markt voriibergehend deutlich
zuriick. Im Oktober konnte aber bereits wieder zu etwa
denselben Konditionen ein ahnlich hohes Emissionsvolu-
men am Markt untergebracht werden wie im August.
Allerdings lag dabei das Schwergewicht der éffentlichen
Emissionen im Bereich kirzer laufender Schuldtitel.
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Es hat somit gegenwdrtig den Anschein, daB sich der
Markt nach der zeitweilig sehr raschen Zinssenkung in
einer relativ ausgeglichenen Verfassung befindet. im
Gegensatz zu manchmal geduBerten Beflirchtungen kam
es zu einer ,weichen Landung” der Zinssenkung; Um-
schlagstendenzen blieben aus. Auch beim gegenwirtigen
Zinsniveau von 6 %, das fast 5 Prozentpunkte unter dem
Kulminationspunkt von 1974 und nur geringfligig — um
0,3 Prozentpunkte — liber dem bisher niedrigsten Stand
der Nachkriegszeit (1959 und 1961) liegt, bietet der Ren-
tenmarkt immer noch einen deutlichen Renditevorsprung
gegeniiber der Anlage bei Banken (vgl. Schaubild); die
Geldanlage in festverzinslichen Wertpapieren hat fiir
viele, insbesondere institutionelle Anleger auch bei dem
relativ niedrigen Niveau aller Zinssatze auf den Kredit-
mérkten durchaus ihre Attraktivitdt bewahrt. Zwar steht
dem vorhandenen Zinsvorsprung auch ein Kursrisiko ge-
geniiber, doch hat das fiir diejenigen wenig Bedeutung,
die, wie z.B. die Versicherungen und Pensionskassen
oder auch manche private Anleger, eine langerfristige
Anlage suchen. Je mehr sich zudem der Markt daran ge-
wohnt, daB das Zinsniveau stabil ist, um so mehr schwin-
det auch die Unsicherheit und um so eher kann auch die
Zinsdifferenz zwischen kurz- und langfristiger Anlage
etwas geringer als frither sein, obgleich sie — wie das
obenstehende Schaubild zeigt — immer noch beachtlich
ist. Zwar wird der Finanzbedarf der 6ffentlichen Haus-
halte im kommenden Jahr zunehmen, aber er wird deut-
lich niedriger sein als 1975, als die Finanzierung letzten
Endes ziemlich reibungslos vonstatten ging. Die Befiirch-
tungen eines zinstreibenden Verdrangungswettbewerbs
zwischen privaten und éffentlichen Kreditnehmern sind in

den Hintergrund getreten, weil man sieht, daB zwi-
schen Offentlichem und privatem Netto-Kreditbedarf in
gewissem Umfang eine Substitutionsbeziehung besteht.
Die Perspektiven flir eine weiterhin ausgeglichene Ver-
fassung des Rentenmarktes erscheinen also keineswegs
unglnstig.

Absatz von Rentenwerten

Trotz der erwdhnten zeitweiligen Zurilickhaltung im Sep-
tember konnten die inl&dndischen Emittenten in den Mona-
ten August bis Oktober ein beachtliches Emissionsergeb-
nis erzielen. Insgesamt erldsten sie aus dem Verkauf
festverzinslicher Wertpapiere 20 Mrd DM (brutto); das
war mehr als in der Zeit von Mai bis Juli (19 Mrd DM)
und in der gleichen Periode vor einem Jahr (17 Mrd DM),
Nach Abzug der gleichzeitigen Tilgungen (7,6 Mrd DM)
sowie unter Beriicksichtigung der Verdnderungen im
Eigenbestand der Emittenten wurden von August bis
Oktober netto fir 11,5 Mrd DM (Kurswert) Rentenwerte
untergebracht. In der Vorperiode und in der entsprechen-
den Vorjahrszeit war der Netto-Absatz geringfligig nied-
riger gawesen.

Der bedeutendste Emittent war in den letzten Monaten
die 6ffentliche Hand. Sie brachte fiir insgesamt 6,5 Mrd
DM netto Schuldverschreibungen am Rentenmarkt unter
und damit bedeutend mehr als in der vorhergehenden
Dreimonatsperiode (4,6 Mrd DM) oder im entsprechen-
den Vorjahrszeitraum (4,0 Mrd DM). Ein groBer Teil des
Absatzes — rd. die Halfte — entfie! allerdings auf kirzer-
fristige Titel. Im Oktober wurden von &ffentlichen Emit-
tenten, abgesehen von dem laufenden Absatz von Bun-
desschatzbriefen, praktisch nur kiirzerfristige Titel anden
Markt gebracht, die im wesentlichen von Kreditinstituten
Gbernommen wurden. Unter den 6ffentlichen Emittenten
dominierte mit weitem Abstand der Bund. Das Schwer-
gewicht der Emissionen lag dabei auf kirzerfristigen
Kassenobligationen (3,2 Mrd DM); an langeriristigen
Mitteln flossen ihm auBer dem Erlds der im September
aufgelegten 900 Mio-DM-Anleihe noch 1,2 Mrd DM aus
dem Tender flnfjahriger Kassenobligationen sowie
1,5 Mrd DM aus dem laufenden Absatz von Bundes-
schatzbriefen zu. Von dem zuletzt genannten Betrag
stammte der gréBte Teil (0,9 Mrd DM) aus dem August,
in dem die Nachfrage nach Ankiindigung der Anderung
der Zinsstaffel fiir diese Titel ab 1. September sprung-
haft zunahm. Nennenswertes Gewicht neben den Emis-
sionen des Bundes hatten lediglich die der Bundesbahn;
sie beliefen sich (brutto) auf 1 Mrd DM. Rechnet man zu
den eigenen Emissionen der &ffentlichen Hand noch den
Absatz von Kommunalobligationen hinzu, weil deren
Gegenwert Uberwiegend an offentliche Stellen im Dar-
lehenswege weitergeleitet wird, so entfielen auf offent-
liche Schuldner in der Zeit von August bis Oktober 9,4
Mrd DM oder gut vier Fiinftel des gesamten Mittelauf-
kommens am Rentenmarkt. Der Absatz von Kommunal-
obligationen zeigte fiir sich genommen in letzter Zeit



Absatz und Erwerb von Rentenwerten
Mlo DM
Absatz
Inlandische Rentenwerte 1)
darunter
Bankschuld-
verschreibungen
Anleihen
darunter:| der Auslén-
Kommu- | &ffent- dische
ing- zusam- | nalobli- | lichen Renten-
Zeit gesamt | men gationen | Hand werte 2)
Mal—Juli 1977 11 466 6915 3676 4 559 1504
1976 10 646 5496 2812 5279 475
August 1977 5 300 2235 1665 3112 323
1976 5 546 2754 1955 2785 — 69
September 1977 1294 615 328 769 500
1976 3515 2 567 1847 988 278
Oktober p) 1977 4946 2428 975 2575 500
1976 2420 2222 1264 232 - 243
Aug.—Okt. p) 1977 11 540 5278 2968 6 456 1323
1976 11 481 7543 5 056 4005 - 34
Erwerb
Inldnder 3)
davon
Offen-
markt-
opera-
tionen
der
ins- Kredit- | Nicht- Bundes- | Auslén-
gesamt | institute | banken | bank der 4)
Mai—Juli 1977 12799 | x) 7835 5023 - 59 171
1976 10282 | Xx) 4213 6322 — 283 839
August 1977 5492 4 266 1301 - 75 131
1976 5053 1799 3434 — 180 424
September 1977 1799 1 664 147y — 12| — §
1976 3321 2358 2014 | —1051 472
Oktober p) 1977 5378 3594 1805 — 21 68
1976 1464 353 2140 -—1029 713
Aug.—Okt, p} 1977 12 669 9524 3253 — 108 194
1976 9838 4510 7588 | 2260 1609
1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverdnderungen
der Emittenten. — 2 Netto-Erwerb (+) bzw. Netto-VerduBerung (—) aus-
landischer Rentenwerte durch Inldnder. — 3 In- und ausléndische Renten-
werte. — 4 Netto-Erwerb (+) bzw. Netto-VerduBerung (—) inléndischer
Rentenwerte durch Ausldnder. — p Vorldufig. — x Statistisch bereinigt.

eine rucklaufige Tendenz. Der Netto-Absatz dieser Titel
betrug im Berichtszeitraum 3,0 Mrd DM, verglichen
mit 3,7 Mrd DM in der Vorperiode (und sogar 5,1 Mrd
DM im Vorjahr). Der Pfandbriefabsatz, der in den
letzten Monaten auf Grund der gestiegenen Nachfrage
nach den vergleichsweise billigen Hypothekendarlehen
wieder im Steigen begriffen ist, blieb mit 1,7 Mrd DM nur
geringfiigig hinter dem Ergebnis der drei vorangegange-
nen Monate (1,8 Mrd DM) zurtick. , Sonstige" Bankschuld-
verschreibungen wurden von August bis Oktober weni-
ger untergebracht als in der Vorperiode (750 Mio DM
gegen 1,0 Mrd DM). Wirtschaftsunternehmen haben aber-
mals keine Obligationen begeben. Der Umlauf an diesen
Titeln nahm auf Grund der laufenden Tilgungen weiter
ab.

Am Markt der DM-Auslandsanleihen hat die rege
Emissionstatigkeit im Berichtszeitraum angehalten.
Von August bis Oktober wurden fir insgesamt 3,7 Mrd

DM (brutto) neue Schuldverschreibungen begeben. Das
war kaum weniger als von Mai bis Juli (3,8 Mrd DM), aber
doppelt soviel wie vor einem Jahr (1,9 Mrd DM). Seit
Jahresbeginn sind damit fiir nahezu 11 Mrd DM ausl!én-
dische DM-Anleihen emittiert worden, also bereits ein
Viertel mehr als im gesamten Vorjahr. Der weit liberwie-
gende Teil der neu begebenen DM-Auslandsanleihen
wurde — wie Uiblich — von Auslandern iibernommen, die
offenbar auf eine Wertsteigerung der D-Mark hofften.
Vom Zinssatz her gesehen wiaren Anlagen in Euro-Dol-
lar-Anleihen vorteithafter gewesen, da ihre Durch-
schnittsrendite gegenwartig mit 8,5 % um gut 2 Prozent-
punkte héher liegt als die der Euro-DM-Anleihen. Am
Intandsmarkt wurden per Saldo fiir 1 Mrd DM auf D-Mark
lautende Auslandsanleihen untergebracht gegen 0,2 Mrd
DM in der Vorperiode. Die Durchschnittsrendite der DM-
Auslandsanleihen ist zwar nur um 0,3 Prozentpunkie
héher als die der umlaufenden deutschen Rentenwerte,
teilweise werden von den auslandischen Emittenten je-
doch wesentlich héhere Renditen geboten, so daB in die-
sen Fillen durchaus ein zinsmaBiger Anreiz zum Erwerb
durch Inlénder gegeben ist, wenn kein entsprechend
hdheres Bonitétsrisiko gesehen wird.

Erwerb von Rentenwerten

Erwerber von Rentenwerten waren in den letzten Mona-
ten in erster Linie Banken. Sie kauften in den Monaten
August bis Oktober fiir insgesamt 9,5 Mrd DM in-und aus-
landische Rentenwerte. Das waren 1,7 Mrd DM oder gut
ein Funftel mehr als in der Vorperiode (7,8 Mrd DM) und
mehr als doppelt soviel wie in der gleichen Zeit des Vor-
jahres (4,5 Mrd DM). Die Bankenkéufe machten im Be-
richtszeitraum rd. drei Viertel des Netto-Absatzes von
Rentenwerten aus; ihr Anteil, der in den vorangegange-
nen drei Monaten drei Fiinftel und vor einem Jahr knapp
zwei Fiinftel ausgemacht hatte, ist also weiter gestiegen.
Dabei spielte allerdings eine Rolle, daB die Banken in
den letzten Monaten insbesondere auch relativ kurz-
laufende Kassenobligationen kauften, die vom Liquidi-
tatsgrad und dem Kursrisiko her ihrer kurzen Laufzeit
wegen nicht ohne weiteres mit den ibrigen Papieren
gleichgesetzt werden kénnen. Neben inléndischen Papie-
ren haben Banken noch fiir eine halbe Milliarde DM aus-
landische Rentenwerte erworben. Der Schwerpunkt der
Kiufe lag im September (420 Mio DM), wobei der Zu-
gang zum Teil wohl mit unverkauften Emissionsresten im
Zusammenhang stand, die auf Grund der Konsortial-
absprache zunéachst ins eigene Portefeuille ibernommen
werden.

Inldndische Nichtbanken haben sich im Berichtszeitraum
nicht sehr stark am Rentenmarkt engagiert. Insgesamt
erwarben sie von August bis Oktober fir 3,3 Mrd DM
(monatsdurchschnittlich also 1,1 Mrd DM) in- und aus-
landische Rentenwerte, verglichen mit 5 Mrd DM in der
Zeit von Mai bis Juli, 7,1 Mrd DM von Februar bis April
und 7,6 Mrd DM in der entsprechenden Vorjahrszeit. Das
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Schwergewicht der Kaufe von Nichtbanken lag mit 1,7
Mrd DM bei den o6ffentlichen Anleihen. Fiir den Kauf von
Bankschuldverschreibungen wandten Nichtbanken da-
gegen nur 0,9 Mrd DM auf — halb soviel wie von Mai bis
Juli. Weniger hoch als im vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum war auch der Erwerb von ausléandischen Ren-
tenwerten durch inléandische Nichtbanken mit insgesamt
0.8 Mrd DM gegen 1,1 Mrd DM davor. Welche Kaufer-
gruppe unter den Nichtbanken sich beim Erwerb von
Rentenwerten besonders zurlickgehalten hat, 14Bt sich
gegenwartig noch nicht eindeutig feststellen. Der Netto-
Absatz von Bundesschatzbriefen, der einen gewissen
Hinweis auf Kaufe der privaten Haushalte gibt, war im
Berichtszeitraum mit insgesamt 1,5 Mrd DM nur gering-
fiigig niedriger als in der Vorperiode (1,6 Mrd DM), ob-
wohl die Zinsstaffel fiir diese Titel ab September erneut
erméaBigt worden ist. DaB sich Private in letzter Zeit
teilweise anderen Anlagen zugewandt haben, 1aBt sich
am gestiegenen Absatz von Rentenfonds-Anteilen ab-
lesen, die liberwiegend von Privatpersonen gekauft wer-
den.Dem héheren Mittelaufkommen entsprechend haben
die Rentenfonds ihre Kaufe am Rentenmarkt gesteigert,
und zwar von 1,1 Mrd DM auf 1,4 Mrd DM.

Die Gbrigen institutionellen Anleger haben demgegen-
Uber per Saldo weniger Rentenwerte gekauft. Die Indivi-
dualversicherungen stockten ihre Rentenbestande im
dritten Quartal 1977 (weiterreichende Angaben liegen
nicht vor, da die Versicherungsunternehmen nur viertel-
jéhrlich lUber die Entwicklung ihrer Vermogensanlagen
berichten) um etwa 1,5 Mrd DM auf, verglichen mit 1,8
Mrd DM in der Vorperiode. Die Abnahme ihrer Kaufe
gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum
dirfte im wesentlichen auf jahreszeitliche Einfllisse beim
Mitteleingang zuriickzufiihren sein. Die Bausparkassen
haben dagegen wahrend der Sommermonate etwas mehr
Mittel (145 Mio DM) fiir den Kauf von Rentenwerten auf-
gewandt als in der Vorperiode (75 Mio DM). Die Sozial-
versicherungen schlieBlich haben unter dem Zwang ihrer
defizitaren Finanzlage weiter Rentenwerte verauBert. Mit
insgesamt 180 Mio DM im dritten Quartal (weiterreichen-
de Angaben liegen nicht vor) waren ihre Verkdufe aber
nur gut halb so hoch wie im Vorquartal (320 Mio DM).

Ausléndische Anleger zeigten im Berichtszeitraum wie
schon in den vorangegangenen drei Monaten nur relativ
geringes Interesse am Erwerb deutscher Rentenwerte
(0,2 Mrd DM). Bei dem reichlichen Angebot an DM-Aus-
landsanleihen ziehen sie es offenbar vor, ihre fiir den
Erwerb von DM-Anieihen verfigbaren Mittel in erster
Linie in diesen Titeln anzulegen anstatt in den der
259%igen Kuponsteuer unterliegenden deutschen Ren-
tenwerten, zumal von den Emittenten von DM-Auslands-
anleihen — wie bereits erwdhnt — zum Teil erheblich
hdhere Renditen geboten werden, als am Inlandsmarkt
zu erzielen sind. Umgekehrt war auch der Erwerb aus-
landischer Rentenwerte durch inldndische Kaufer recht
beachtlich. Banken und Nichtbanken zusammen haben

in den Monaten August bis Oktober fir rd. 1,3 Mrd DM
auslandische Wertpapiere erworben. Zum lberwiegen-
den Teil hat es sich um DM-Auslandsanleihen gehandelt,
von denen insgesamt rd. 3,7 Mrd DM in der gleichen Zeit
emittiert worden sind.

Aktienmarkt

Am Aktienmarkt sind die Kurse nach einer Phase der
Unsicherheit seit Ende September wieder gestiegen. Der
vom Statistischen Bundesamt berechnete index der Ak-
tienkurse (29.12.1972 = 100), der am 23. September bei
102 gelegen hatte, erreichte Mitte November einen neuen
Jahreshdchststand (107}, den er jedoch im weiteren Ver-
lauf nicht halten konnte. Zu der optimistischeren
Haltung der Anleger diirften einmal die von der Bundes-
regierung gepianten und spéter beschlossenen Steuer-
erleichterungen fiir Unternehmen und private Haushalte
beigetragen haben. AuBerdem scheinen mehr und mehr
die Auswirkungen der Kérperschaftsteuerreform ins all-
gemeine BewuBtsein zu treten. Steuergutschrift und Bar-
dividende zusammen dlrften im kommenden Jahr im
allgemeinen die letzten Ausschittungen betrichtlich
Uberschreiten, obwohl die Gewinne der Unternehmen,
die sich 1976 erholt hatten, 1977 wieder unter Druck ge-
raten sind. Fiir die Kursentwicklung am Aktienmarkt
spielte aber auch das niedrige Zinsniveau am Renten-
markt eine Rolle.

Im einzelnen gab es bei der Kursentwicklung betrécht-
liche Unterschiede. Bei einem durchschnittlichen Kurs-
anstieg von gut 2% in der Zeit vom 23. September bis
7. Dezember verzeichneten die Aktien der Bauindustrie
erneut Kursgewinne von 15 %; seit Jahresbeginn hat sich
ihr Kursniveau damit um insgesamt 46 % gehoben. Uber-
durchschnittlich waren auch die Kursgewinne der Aktien
der Kreditbanken (7 %), der Energiewirtschaft (6 %), des
StraBenfahrzeugbaus und der Elektrotechnischen Indu-
strie (jeweils 5%) sowie des Maschinenbaus (knapp
4°%), wahrend sich der Kursanstieg der Aktien der
Warenhauser mit nahezu 2% nur in engen Grenzen hielt.
KurseinbuBen erlitten die Farbenwerte und die Aktien
der Eisen- und Stahlindustrie (jeweils — 1), deren Ge-
schéftslage gegenwartig zu wiinschen Gbrig 148t.

Inlandische Unternehmen haben von August bis Okto-
ber d.J. iber den Aktienmarkt mit 1,4 Mrd DM erheblich
mehr Eigenkapital aufgenommen als in den vorangegan-
genen drei Monaten (0,8 Mrd DM) oder in der gleichen
Zeit des Vorjahres (1,0 Mrd DM). Der Absatz auslandi-
scher Dividendenwerte in der Bundesrepublik (haupt-
séchlich Beteiligungen an ausléndischen Unternehmen)
hat sich sogar gegenilber der Vorperiode verdoppelt
(1,1 Mrd DM gegen 0,5 Mrd DM). Drei Vierte! der im Be-
richtszeitraum am deutschen Aktienmarkt untergebrach-
ten Dividendenwerte (1,9 Mrd DM von insgesamt 2,5 Mrd
DM) wurden von inlandischen Nichtbanken (ibernom-
men. Auslander, die in den letzten Monaten zunehmend



interesse an deutschen Aktien zeigten, obwohl das neue
Anrechnungsverfahren bei der Kdrperschaftsteuer auf sie
nicht angewandt wird (so daB die ihnen zuflieBenden Er-
trage tendenziell zurliickgehen), kauften far 0,5 Mrd DM
deutsche Aktien. Inlandische Kreditinstitute erwarben
lediglich Dividendenwerte im Betrage von 0,1 Mrd DM.

Die deutschen Investmentfonds (Publikumsfonds) haben
in den letzten Monaten regen Zuspruch gefunden. Ins-
gesamt erlésten die Fonds von August bis Oktober d.J.
aus dem Zertifikatsabsatz 1,8 Mrd DM, verglichen mit
1,3 Mrd DM in den vorangegangenen drei Monaten. Nach
wie vor bevorzugten die Anleger Rentenfondsanteile,
von denen sie allein fiir 1,5 Mrd DM erwarben. Das Inter-
esse fiir Aktienfondsanteile war dagegen vergleichs-
weise gering; mit 0,2 Mrd DM waren die Kaufe nur halb
so hoch wie vor einem Jahr. Immobilienfondsanteile wur-
den fiir 75 Mio DM abgesetzt. Stirker gewachsen ist auch
das Mittelaufkommen bei den Spezialfonds (0,5 Mrd
DM), die in den letzten Jahren merklich an Bedeutung
gewonnen haben.
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Offentliche Finanzen

Gebietskdrperschaften
Neuere Entwicklung

In den letzten Monaten ist die Phase eines allmahlichen
Abbaus der Defizite in den Haushalten der Gebietskér-
perschaften zu Ende gegangen. Nachdem die Finanz-
politik bereits im Frithjahr 1977 schrittweise auf eine ex-
pansivere Linie umgeschwenkt war, kommt dies neuer-
dings auch erstmals in der Kassenentwicklung zum Aus-
druck. Das Kassendefizit der zentralen Haushalte (Bund
einschlieBlich Lastenausgleichsfonds und ERP-Sonder-
vermbgen sowie Lander) war im Zeitraum Juli bis Okto-
ber 1977 mit 12 Mrd DM zwar noch um knapp 2 Mrd DM
niedriger als in der entsprechenden Vorjahrszeit; auf der
Basis saisonbereinigter Zahlen vergroBerte sich das
Defizit des Bundes und der Linder jedoch im dritten
Vierteljahr bereits auf knapp 10 Mrd DM, nachdem es im
Vorquartal mit nur 62 Mrd DM seinen seit 1975 niedrig-
sten Stand erreicht hatte. Auch bei den Gemeinden gibt
es Anzeichen daflir, daB sich die Abschliisse zuletzt nicht
mehr so stark verbessert haben wie in den ersten sechs
Monaten des laufenden Jahres.

Zum Wiederanstieg der offentlichen Defizite hat im Be-
richtszeitraum beigetragen, daB sich der Einnahmenflus
deutlich abschwéchte und gleichzeitig die Ausgaben
stérker als zuvor ausgeweitet wurden. Im dritten Viertel-
jahr expandierten die Ausgaben des Bundes und der
Lander saisonbereinigt um 4z % nach 2% im Vorquar-
tal; unter EinschluB des Oktober iibertrafen sie den ent-
sprechenden Vorjahrsbetrag um 6 %. Damit nahmen die
Ausgaben nunmehr etwas starker zu, als nach den Haus-
haltsplanungen fiir das ganze Jahr zu erwarten ist
{52 %), wahrend sie im ersten Halbjahr fiihlbar dahinter
zurlickgeblieben waren (wobei jedoch eine Rolle gespielt
hatte, daB der Bund in der ersten Jahreshélfte 1977 anders
als ein Jahr zuvor keine Liquiditatshilfen an die Bun-
desanstalt fiir Arbeit mehr zahlen muBte). Zu dem relativ
kréftigen Ausgabenanstieg in den letzten Monaten trug
bei, daB sich die Aufwendungen des Bundes fiir die Bun-
desbahn sowie flir Sparpramien sehr stark erhéhten. Die
Personalausgaben nahmen dagegen in den Monaten Juli
bis Oktober im Vergleich zum Vorjahr mit gut 6% weni-
ger zu als im zweiten Quartal, in dem die in diesem Jahr
als Ausgleich fiir die langere Laufzeit der Tarifvertrage
vereinbarte Zulage sowie teilweise auch das Urlaubs-
geld ausgezahlt worden waren. Die Mittel fiir Sach-
investitionen flossen im Berichtszeitraum deutlich schnel-
ler ab; die Bemiihungen, die 6ffentliche Investitionstatig-
keit zu beleben, beginnen sich — nachdem die Auftrags-
vergabe bereits seit dem Friihjahr zugenommen hat ~
also nun auch in den Ausgaben niederzuschlagen. So
erhdhten sich die Bauausgaben des Bundes und der Lan-
der in dem Viermonatsabschnitt um etwa 8% gegeniiber
einer Zunahme um nur 2% im ersten Halbjahr. Bei den
Gemeinden sind die Investitionsausgaben nach den vor-
liegenden Anzeichen neuerdings nicht mehr in dem MaBe
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zurlickgegangen wie in der ersten Jahreshélfte (um 5 %),
wobei beriicksichtigt werden muB, daB diese Abnahme
durch Anderungen in der Statistik iiberhoht ist1). Das
Programm fiir Zukunftsinvestitionen, bei dem die Auf-
tragsvergabe im Sommer angelaufen ist, konnte sich
dabei im Berichtszeitraum auf die Investitionsausgaben

1 Auf Grund der Bundespflegesatzverordnung, nach der die vom Kranken-
hausfinanzierungsgesetz erfaBten Krankenhéuser zu einer kaufmannischen
Rechnungslegung Ubergehen missen, fallen die bisher brutto In den
Haushaltspldnen veranschlagten Einnahmen und Ausgaben der Kranken-
h&user in_einem sich {iber mindestens zwei Jahre erstreckenden ProzeB
aus dem Berichtskreis der Finanzstatistik heraus.




der Gebietskdrperschaften praktisch noch nicht auswir-
ken.

Die in den vorangegangenen Quartalen sehr kraftig ge-
wachsenen Einnahmen der zentralen Haushalte haben
saisonbereinigt betrachtet im dritten Vierteljahr nicht
mehr zugenommen. Den Oktober eingeschlossen lagen
sie mit schatzungsweise 10%2% zwar immer noch be-
trichtlich Gber ihrem entsprechenden Vorjahrsniveau, der
Abstand ist jedoch im Vergleich zum zweiten Vierteljahr
etwas zuriickgegangen. Ausschlaggebend war die ver-
langsamte Expansion des Steueraufkommens, das in
dem Viermonatsabschnitt Juli bis Oktober das Vorjahrs-
ergebnis um 11%2% Ubertraf und damit um 2 Prozent-
punkte weniger als in der Zeit von April bis Juni. Das
schwachere Wachstum der Steuereingénge ist auf die
nicht mehr ganz so giinstige Entwicklung der Ertrage aus
den Einkommensteuern zuriickzufithren. Vor allem bei
denVeranlagungsteuern hat in denvergangenen Monaten
die — zuvor sehr starke — Einnahmenexpansion splrbar
nachgelassen. Die Kérperschaftsteuer erbrachte zwar in
den Monaten Juli bis Oktober noch immer 47 % mehr als
vor Jahresfrist, im zweiten Vierteljahr hatte die Steige-
rungsrate jedoch noch 77% betragen. Offenbar haben
die Vorauszahlungen, die in der ersten Jahreshélfte ins-
besondere im Zusammenhang mit der Kérperschaft-
steuerreform sprunghaft gestiegen waren, in den letzten
Monaten nicht mehr so stark zugenommen; so waren die
Eingdnge im September, einem Monat mit »groBem
Steuertermin®, kaum héher als im Juni. Auch bei der ver-
anlagten Einkommensteuer hat sich der EinnahmenfluB
in dem hier betrachteten Zeitraum mit einem Zuwachs
von knapp 13% (nach 22% im zweiten Quartal) spurbar
verlangsamt. Zwar resultierten aus der Veranlagung fri-
herer Jahre weiterhin betrachtliche AbschluBzahlungen,
jedoch wurden die Vorauszahlungen offenbar nicht mehr
in gleichem Umfang wie in der ersten Jahreshélfte her-
aufgesetzt. Die schwéchere Zunahme der Lohnsteuerein-
nahmen (knapp 13 % gegeniiber knapp 17 % im zweiten
Vierteljahr) beruhte zum erheblichen Teil auf Schwan-
kungen in der Abwickiung des Lohnsteuerjahresaus-
gleichs. Allerdings hat auch der seit der Jahresmitte eher
etwas flacher gewordene Anstieg der Arbeitsverdienste
zum Nachlassen der Aufkommensexpansion beigetragen.

Die Ertriage aus den indirekten Steuern haben dagegen
beschleunigt zugenommen. Bei der Umsatzsteuer war in
der betrachteten Viermonatsperiode mit 10% die stark-
ste Einnahmensteigerung seit Uber einem Jahr zu ver-
zeichnen. Hier schlug sich vor allem die glinstigere Ver-
brauchskonjunktur nieder. Zum guten Teil dirfte dies
auch der Grund dafir sein, daB dem Bund von Juli bis
Oktober relativ hohe Mehreinnahmen aus Verbrauch-
steuern zuflossen: Vor allem das Mineraldlsteueraufkom-
men erhdhte sich wesentlich starker als noch im zweiten
Vierteljahr. Die Tabaksteuereinnahmen lagen allerdings
nur vergleichsweise wenig tiber dem Vorjahrsergebnis,

Entwickiung des Steueraufkommens
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da die Zigarettenverkdufe seit Jahresbeginn nach der
Steuersatzerhdhung stark riicklaufig sind.

Zur Finanzierung ihrer Kassendefizite nahmen die zen-
tralen Haushalte in den Monaten Juli bis Oktober Kredite
im Umfang von netto fast 11 Mrd DM auf; der Ruckgriff
auf Guthaben bei der Bundesbank hielt sich mit knapp
1 Mrd DM in engen Grenzen, nachdem die zentralen
Haushalte ihre im ersten Quartal zum Teil durch Kredit-
aufnahme "auf Vorrat® angesammelten hohen Kassen-
reserven groBenteils bereits im zweiten Vierteljahr wie-
der aufgeldst hatten. Unter EinschluB der kommunalen
Neuverschuldung (schatzungsweise 34 Mrd DM) bean-
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spruchten die Gebietskdrperschaften die Kreditmarkte in
Hbhe von netto 11%2 Mrd DM. Sie nahmen damit 3 Mrd
DM weniger auf als in der entsprechenden Vorjahrszeit,
in der sie allerdings mehr Fremdmittel beschafft hatten,
als es zur Finanzierung der damaligen Defizite erforder-
lich gewesen wire. Die nach wie vor ergiebigen Kredit-
mérkte wurden im Berichtszeitraum relativ kontinuierlich
in Anspruch genommen; eine Ausnahme bildete der
September, in dem die Verschuldung per Saldo um
/2 Mrd DM abgebaut wurde, da einerseits wegen des
»groBen Steuertermins® den o&ffentlichen Haushalten
hohe Einnahmen zuflossen und andererseits die Lage
am Kapitalmarkt voriibergehend eine gewisse Schonung
nahelegte.

Die Gebietskdrperschaften beanspruchten in den Mona-
tenJuli bis Oktober ebenso wie in der ersten Jahreshalfte
bei ihrer Mittelaufnahme alle Teilbereiche des Kapital-
marktes. Insbesondere der Bund — auf den in dem Vier-
monatszeitraum mit 8,7 Mrd DM allein drei Viertel der
offentlichen Kreditaufnahme entfielen — stellte sich mit
der Art der von ihm nachgefragten Kredite recht flexibel
auf die jeweiligen Marktgegebenheiten ein. Bei seiner
Schuldenpolitik hatte der Bund iberdies mit ins Kalkiil
zu ziehen, daB Lénder und Gemeinden die von ihnen
bendtigten Mittel lblicherweise vor allem in Form von
Schuldscheindarlehen aufnehmen; in den Monaten Juli
bis Oktober bedienten sie sich bei ihrer Kreditaufnahme
(netto gut 3 Mrd DM) praktisch allein dieser Finanzie-
rungsform. Der Bund beschaffte sich dagegen nur gut
ein Viertel der von ihm benétigten Fremdmittel auf die-
sem Wege. Das groBte Gewicht hatte beim Bund im
Berichtszeitraum die Begebung von Kassenobligationen
mit netto fast 42 Mrd DM. Der Umlauf von Anleihen
stieg durch zwei Emissionen um 112 Mrd DM. Auch aus
dem Verkauf von Schatzbriefen flossen dem Bund mit
13/s+ Mrd DM betrachtliche Kreditmittel zu, davon allein
gut die Halfte im August, in dem die Zinssétze — vor
ihrer neuerlichen Herabsetzung Anfang September —
fir die Anleger besonders attraktiv gewesen waren.
Andererseits zahlte der Bund im September knapp 1 Mrd
DM Schuldbuchforderungen der Rentenversicherung vor-
zeitig zurlick.

In den restlichen Monaten des Jahres 1977 dirfte der in
der Kassenentwicklung der Gebietskorperschaften inzwi-
schen eingetretene Tendenzwandel noch deutlicher wer-
den. So wird sich das Wachstum des Steueraufkommens
voraussichtlich weiter verlangsamen; dabei fallen vor
allem die Mindereinnahmen bei der Lohnsteuer wegen
der Heraufsetzung des Weihnachtsfreibetrages ins Ge-
wicht, die sich kassenmaBig auf schatzungsweise 172
Mrd DM belaufen werden. Andererseits miiBte sich der
AusgabenfluB, damit die Haushaltsansatze noch im
wesentlichen ausgeschdpft werden, bis zum Jahresende
beschleunigen. Dies gilt jedenfalls fiir den Bund, bei dem
im November mit 10% auch bereits ein stérkerer
Anstieg der Kassenausgaben zu verzeichnen war, wah-

rend sich bei den Landern die Ausgabenentwicklung
schon seit langerem ungefahr in dem durch die Haus-
haltspléne vorgezeichneten Rahmen gehalten hat. Der fiir
dieses Jahr verbleibende Kreditbedarf der Gebietskor-
perschaften dirfte inzwischen weitgehend gedeckt sein.
So wird der Bund den Markt im Dezember — abgesehen
von der seit einigen Jahren iiblichen ,Silvester-An-
leihe” — nur noch relativ wenig beanspruchen, nachdem
er im November netto 3,4 Mrd DM aufgenommen hat.
Aber auch die Lander, bei denen sich der Kreditbedarf
Ublicherweise starker auf das Jahresende konzentriert,
scheinen sich die bendtigten Fremdmittel bereits groB-
tenteils beschafft zu haben.

Trotz der gegen Jahresende tendenziell wieder zuneh-
menden Fehlbetrdge dilrfte das Defizit im ganzen Jahr
1977 — nach dem ausgepragten Abbau in den ersten

_sechs Monaten — mit etwa 34 Mrd DM um rd. 15 Mrd DM

geringer als im Vorjahr ausfallen. Angesichts des immer
noch hohen Niveaus der Defizite bedeutet das freilich
nicht, daB die Haushalte der Gebietskorperschaften 1977
restriktiv gewirkt hatten, vielmehr wurden lediglich die
von ihnen ausgehenden expansiven Effekte reduziert.
Dies diirfte zudem in geringerem MaBe geschehen sein
als in den reinen Kassenzahlen zum Ausdruck kommt. So
signalisiert das betrachtliche Einnahmenplus aus der
Korperschaftsteuerreform nicht eine entsprechende kon-
traktive Wirkung auf die Nachfrage, denn es beruht nicht
auf einer definitiv erhdhten Abgabenlast. Vielmehr wird
die Korperschaftsteuerreform mittelfristig — wenn die
Anrechnung der auf die ausgeschiitteten Gewinne einbe-
haltenen Betrdge im Zuge des Veranlagungsverfahrens
das Aufkommen aus der veranlagten Einkommensteuer
schmélert — zu Mindereinnahmen fiihren; die jetzigen
hohen Steuerzahlungen der Kapitalgesellschaften haben
insofern nur die Liquiditat verringert. Auch haben sich
die zusétzlichen Auftrage im Rahmen des Programms
fir Zukunftsinvestitionen in diesem Jahr noch kaum in
Ausgaben niedergeschlagen.

Aussichten fiir 1978

Auf Grund der schrittweisen Kurskorrektur, mit der die
Finanzpolitik im Laufe des Jahres 1977 auf das Abflauen
der konjunkturellen Auftricbskrafte reagiert hat, werden
von den offentlichen Haushalten im kommenden Jahr
weit starkere expansive Impulse als 1977 auf den Wirt-
schaftskreislauf ausgehen. So diirften die Defizite aller
Gebietskérperschaften aus heutiger Sicht im Jahre 1978
wieder auf reichlich 50 Mrd DM (oder rd. 4% des Brutto-
sozialprodukts) steigen. Sie wiirden also — nachdem
sie sich 1977 kréftig verringert haben — wieder etwa auf
das Niveau von 1976 zuriickkehren. Zudem wird bei den
Sozialversicherungen das Defizit voraussichtlich dhn-
lich hoch ausfallen wie im laufenden Jahr (in dem es
schitzungsweise 8 Mrd DM ausgemacht hat). Zwar wird
bei der Rentenversicherung der AusgabeniiberschuB auf
Grund der zur Besserung der Finanzlage getroffenen



MaBnahmen zuriickgehen, jedoch rechnet die Bundes-
anstalt fiir Arbeit flir das kommende Jahr mit einem
etwas ungiinstigeren AbschluB als 1977, und &hnliches
gilt auch fiir die gesetzliche Krankenversicherung, die
durch geringere Einnahmen fiir die Krankenversicherung
der Rentner erheblich dazu beitragen muB, das Defizit
der Rentenversicherung zu vermindern 2). Insgesamtwird
das Defizit der offentlichen Haushalte 1978 demnach
schatzungsweise ungefidhr 60 Mrd DM erreichen; es
wiirde damit wesentlich héher ausfallen als im laufen-
den Jahr (schatzungsweise 42 Mrd DM) und hinter dem
Rekordbetrag von 1975 nur um knapp 10 Mrd DM zu-
riickbleiben. A

Der schon seit Anfang 1976 zu verzeichnende kréftige
Anstieg der Einnahmen der Gebietskdrperschaften diirfte
sich im Jahr 1978 deutlich abschwéchen, nachdem er
bereits in der zweiten Jahreshélfte 1977 nachgelassen
hat. So wird nach den Ergebnissen der jlingsten offiziel-
len Steuerschatzung vom 8./9. Dezember fiir 1978 nur
noch mit einer Zunahme des Steueraufkommens um
4%, — nach einem Plus von 11%2% im laufenden
Jahr — gerechnet. Hier werden sich vor allem die
1977 zur Konjunkturbelebung beschlossenen steuerent-
lastenden MaBnahmen auswirken. Allein aus dem im
Oktober verabschiedeten ,Gesetz zur Steuerentlastung
und Investitionsférderung® (mit der Anhebung des Weih-
nachts- und des Grundfreibetrages, der Einfilhrung eines
Tariffreibetrages sowie der Erweiterung der Mdglich-
keiten zur degressiven Abschreibung) werden Einnah-
menausfalle von schitzungsweise 10 Mrd DM oder gut
3 Prozent des Steueraufkommens resultieren 3). Daneben
schlagen sich die bereits im Sommer beschlossenen Er-
leichterungen bei der Einkommensteuer sowie den er-
tragsunabhéngigen Steuern (vor allem Senkung der Ver-
mdgensteuersatze) im Jahre 1978 in weiteren Steueraus-
fallen nieder. Hinzu kommt die gleichzeitig beschlossene
Anhebung des Kindergeldes ab Anfang 1978. Auf Grund
der ebenfalls zu Beginn des kommenden Jahres in Kraft
tretenden Mehrwertsteuererhhung sind aber auch
Steuermehreinnahmen zu erwarten. Per Saldo werden
die zur Jahresmitte 1977 verabschiedeten Anderungen im
Steuerrecht und beim Kindergeld die Haushalte der Ge-
bietskdrperschaften 1978 mit schatzungsweise 1 Mrd DM
belasten. Andere Faktoren, z.B. die als Kehrseite des
starken Anstiegs der Korperschaftsteuereinnahmen im
Jahre 1977 fiir 1978 bei der veranlagten Einkommen-
steuer zu erwartenden Steuerausfélle, werden das Ein-
nahmenwachstum zusétzlich dampfen.

Die Ausgaben der Gebietskdrperschaften werden da-
gegen 1978 aller Voraussicht nach beschleunigt zuneh-
men. So sollen die Ausgaben des Bundes nach dem
Haushaltsplanentwurf 1978 gegeniiber den Ansétzen des
laufenden Jahres um 10% steigen, und auch die bisher
vorliegenden Entwiirfe der Lénder lassen — nach den
eher restriktiven Planungen fir 1977 — einen relativ star-
ken Ausgabenzuwachs (etwa 9%) erwarten. Unter den

2 Vgl. S. 23f. dieses Berichts sowie: Neuere finanzielle Entwicklung der
gesetzlichen Rentenversicherung, Monatsberichte der Deutschen Bundes-
bank, 29. Jg., Nr, 11, November 1977, S. 32ff.

3 Da die Erhbhung des Weihnachtsfreibetrages und die erweiterte degres-
sive Abschreibung bereits 1977 zu Mindereinnahmen von 2 Mrd DM fiihren,
belaufends‘g)ci\hlI die 1978 zusatzlich zu 1977 auftretenden Ausfélle freilich nur
auf 8 Mr .

groBen Ausgabenblécken werden im kommenden Jahr
voraussichtlich insbesondere die Investitionsausgaben
kraftig steigen, nicht zuletzt weil nun immer mehr Mittel
aus dem mehrjéhrigen ,Programm flr Zukunftsinvesti-
tionen“ abflieBen werden. Daneben diirfte sich auch aus-
wirken, daB die Gemeinden als bedeutendster offent-
licher Investor in den letzten Jahren ihre Defizite auf ein
recht niedriges Niveau reduziert und damit wieder mehr
finanziellen Spielraum flir eine Ausdehnung ihrer Investi-
tionen gewonnen haben. Insgesamt spricht deshalb eini-
ges dafiir, daB die Aufwendungen der Gebietskérper-
schaften fir Investitionen 1978 erstmals seit Beginn der
siebziger Jahre wieder einen etwas gréBeren Anteil der
Gesamtausgaben beanspruchen werden. Eine wesent-
liche Voraussetzung hierfiir ist freilich, daB der Anstieg
der Personalausgaben im kommenden Jahr deutlich hin-
ter der Zunahme des Haushaltsvolumens zuriickbleibt. In
diesem Zusammenhang kommt den Tarifabschliissen fiir
den b&ffentlichen Dienst wiederum eine entscheidende
Bedeutung zu. MaBvolle Lohn- und Gehaltssteigerungen
wiirden es im Ulbrigen erleichtern, in denjenigen Berei-
chen des dffentlichen Dienstes, in denen noch ein dring-
licher Bedarf besteht, zusatzliches Personal einzustellen.

Mit den Defiziten wird im kommenden Jahr auch der
Nettokreditbedarf der Gebietskdrperschaften voraus-
sichtlich auf gut 50 Mrd DM steigen. Rechnet man die
Aufidsung von Vermdgensanlagen der Sozialversicherun-
gen hinzu, so zeichnet sich ab, daB der Staat den Kredit-
markt mit etwa 60 Mrd DM beanspruchen wird, also um
reichlich ein Drittel mehr als 1977. Wie sich dies im Zu-
sammenhang der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
vorgénge auswirken wird, hangt von verschiedenen Fak-
toren ab: Zum einen von der Ersparnis der privaten Haus-
halte, die 1978 vermutlich weiter steigen und das Kapital-
angebot vergréBern wird; zum anderen vom Fremdfinan-
zierungsbedarf der Unternehmen i.e.S. (d.h. ohne den
Wohnungsbau), der méglicherweise nur méBig zunehmen
wird, weil die Unternehmen u. a. auch wegen der Steuer-
erleichterungen liber vergleichsweise hohe eigene Finan-
zierungsmittel verfiigen. Dagegen weisen bisher alle An-
zeichen darauf hin, daB der Kreditbedarf fiir den Woh-
nungsbau 1978 kréftig steigen wird; in den ersten zehn
Monaten von 1977 haben die Kreditinstitute neue Hypo-
theken flir den Wohnungsbau im Gesamtbetrag von 37 /2
Mrd DM (oder 5%s Mrd DM mehr als ein Jahr zuvor)
zugesagt, und diese Zusagen werden aliméhlich zu ent-
sprechend wachsenden Auszahlungen fiihren?). Bei der
erwarteten Zunahme der privaten Ersparnis und der
gegebenen groBen Elastizitat der Kreditmérkte, die durch
die Geldpolitik der Bundesbank geférdert wurde, diirf-
ten diese hdheren Kreditbedirfnisse der offentlichen
Stellen und der Privaten aber 1978 auf ein gleichfalls
wachsendes Angebot an langfristigen Finanzierungs-
mitteln treffen. Uber das Jahr 1978 hinaus bleibt jedoch
die Notwendigkeit einer dauerhaften Verminderung des
Defizits der 6ffentlichen Haushalte bestehen.

4 Ein Teil dieser Mittel diirfte freilich nur zur Abldsung frither aufgenom-
mener hochverzinslicher Darlehen verwendet werden.
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Sozlalversicherungen
Entwicklung seit Jahresmitte

Bei den Rentenversicherungen der Arbeiter und der An-
gestellten entstand im dritten Quartal zwar weiterhin ein
hohes Defizit, jedoch hat sich die Liicke zwischen Ein-
nahmen und Ausgaben — im Gegensatz zur Entwicklung
bis zur Jahresmitte — nicht mehr vergréBert. So war der
Minussaldo mit 2,8 Mrd DM ebenso hoch wie ein Jahr
zuvor, und im Vergleich zu den beiden vorangegangenen
Quartalen ist er sogar leicht zuriickgegangen. Ein weite-
res Anschwellen des Defizits wurde dadurch vermieden,
daB die Versicherungstrager — dem im Frithsommer be-
schlossenen Gesetz zur Verbesserung der Finanzgrund-
lagen der Rentenversicherung entsprechend — ab Mitte
des Jahres erheblich weniger Mittel fiir den Krankenver-
sicherungsschutz der Rentner aufzuwenden hatten. (Wah-
rend die Ausgaben fiir die Rentnerkrankenversicherung
vorher gut 17% der Rentenzahlungen ausgemacht hat-
ten, sind sie nunmehr auf einen Satz von 11,7% be-
schréankt worden; im dritten Quartal waren sie damit um
rund drei Zehntel niedriger als vor Jahresfrist.) Dieser
Entlastung der Rentenfinanzen stand allerdings gegen-
Uber, daB die Renten zur Jahresmitte entsprechend dem
unveréndert angewandten Anpassungsverfahren um rund
10 % und damit fast ebenso stark wie in den vorangegan-
genen vier Jahren angehoben wurden (wihrend sich die
Verdienste der beschéftigten Arbeitnehmer 1977 — wie
auch schon in den beiden vorangegangenen Jahren —
nur noch gut halb so stark erhéhten wie 1973 und 1974).
Auch ist die Zahl der Renten weiter gestiegen, so daB die
Rentenausgaben im dritten Quartal ihren vergleichbaren
Vorjahrswert um fast 11Y2% {bertrafen. Insgesamt
haben sich die Ausgaben der Rentenversicherung in die-
ser Periode gegeniiber dem Vorjahr um 6% erhéht,
nachdem sie im ersten Halbjahr noch doppelt so stark
zugenommen hatten.

Die Einnahmen expandierten in der Zeit von Juli bis Sep-
tember prozentual ein wenig starker als die Ausgaben.
Die Beitragseingdnge wuchsen um 6,5% und damit
etwas kraftiger als in der ersten Jahreshélfte, doch blieb
ihr Anstieg immer noch hinter der fiir das ganze Jahr
erwarteten Zunahme zurlick. Dies lag weniger an der
Entwicklung der im Lohnabzugsverfahren entrichteten
Beitrdge als vielmehr an dem deutlichen Riickgang der
Nachentrichtungen und der Ulbrigen freiwilligen Bei-
trage®). Die Zuschilsse des Bundes, die wie die Renten
dem Anstieg der allgemeinen Bemessungsgrundlage
folgen, sind mit 10% stérker als die Beitragseinnahmen
gestiegen.

Zur Finanzierung des Defizits von — wie erwahnt —
2,8 Mrd DM setzten die Rentenversicherungstriger Mit-
tel in Hohe von 1,3 Mrd DM aus Tilgungsriickfliissen und
dem Verkauf von Wertpapieren und Schuldscheindar-
lehen ein; ferner standen ihnen 0,9 Mrd DM aus vom

5 Im letzteren Fall hat offenbar die Umstellung des Zahlungsverfahrens
{)Absc?lafgung der Beitragsmarken) den Beitragseingang zunachst negativ
eeinfluBt,
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Bund vor Falligkeit zuriickgezahlten Schuldbuchforde-
rungen zur Verfiigung. In H6he des restlichen Betrages
bauten sie ihre Bankeinlagen ab.

Im letzten Quartal dieses Jahres wird das Defizit der
Rentenversicherung wegen des saisonbedingten An-
stiegs der Beitragseinnahmen erheblich niedriger aus-
fallen als in den Monaten Juli bis September; es kénnte
in der gleichen GrdBenordnung liegen wie im letzten
Vierteljahr 1976 (0,8 Mrd DM). Im ganzen Jahr diirfte sich
das Kassendefizit der Rentenversicherung auf etwa 1072
Mrd DM belaufen; die Riicklage wird bis zum Jahresende



auf etwa 22 Mrd DM sinken gegen 33 Mrd DM Ende
1976 und 44 Mrd DM Ende 1974 (nach der Buchungs-
methode der Versicherungstrager, welche die verzinslich
gestundeten Bundeszuschiisse mit zum Vermdgen rech-
nen, wird die Riicklage Ende 1977 um gut 3 Mrd DM
hdher ausgewiesen).

Bei der Bundesanstalt fiir Arbeit entstand in den Mona-
ten Juli bis Oktober — also in einem Jahresabschnitt mit
saisonal niedriger Arbeitslosigkeit — ein UberschuB von
0,9 Mrd DM. Der KassenabschluB ist damit nur noch um
0,1 Mrd DM glinstiger ausgefallen als vor Jahresfrist,
wahrend er sich in der ersten Jahreshélfte weit mehr
verbessert hatte. Die Ausgaben, die im ersten Halbjahr
deutlich unter dem Vorjahrsniveau gelegen hatten, er-
héhten sich in dem Viermonatszeitraum wieder um fast
39%. Zum einen hat sich der Riickgang der Ausgaben
fiir Arbeitslosengeld und Kurzarbeitergeld nicht mehr
fortgesetzt; diese Aufwendungen sind jedoch bisher im
Vergleich zum Vorjahr auch nicht gestiegen, da die Zahl
der von der Bundesanstalt unterstiitzten Arbeitslosen im
Durchschnitt der Monate Juli bis Oktober mit rd. 616000
immerhin um 17000 niedriger war als vor einem Jahr.
Zum andern haben unter den Ubrigen Ausgaben die Auf-
wendungen fiir MaBnahmen zur Arbeitsbeschaffung und
Wiedereingliederung von Arbeitslosen kréftig zugenom-
men. Die Ausgaben flir Zwecke der beruflichen Bildung
waren dagegen niedriger als in der gleichen Vorjahrs-
zeit. Auf der Einnahmenseite sind die Beitragseingénge
in der Berichtszeit mit gut 7 % in a&hnlichem Umfang wie
in den vorangegangenen Monaten gestiegen. Auf Grund
von Sondereinfliissen bei den Ubrigen Positionen haben
sich die Gesamteinnahmen allerdings nur um 5% er-
héht. Mit dem KassentiberschuB von — wie erwahnt —
0,9 Mrd DM stockte die Bundesanstalt ihre liquiden Re-
serven auf, die damit Ende Oktober 1,8 Mrd DM betrugen.
In den beiden restlichen Monaten diirften freilich schon
aus Saisongriinden keine grdBeren Uberschiisse mehr
entstehen. Insgesamt zeichnet sich fiir das Jahr 1977 bei
der Bundesanstalt ein etwa ausgeglichenes Kassen-
ergebnis ab.

Aussichten fiir 1978

Im kommenden Jahr wird das Defizit der Rentenversiche-
rung infolge der im Friihsommer 1977 zur Besserung
der Finanzlage beschlossenen und im Herbst noch in
mehreren Punkten ergénzten MaBnahmen erstmals wie-
der zuriickgehen. Aus heutiger Sicht kénnte sich das
Defizit im Vergleich zu 1977 um 2 bis 3 Mrd DM vermin-
dern; es wire mit ungefahr 8 Mrd DM im kommenden
Jahr allerdings immer noch sehr hoch. Auf der Ausgaben-
seite wird der Anstieg der Rentenaufwendungen durch
die Verschiebung des Anpassungstermins um ein halbes
Jahr zwar deutlich gebremst, jedoch liegen die Renten
allein wegen ihrer Mitte 1977 vorgenommenen Erh&hung
im Jahresdurchschnitt 1978 immerhin noch um rund 5%
{iber ihrem Vorjahrsbetrag; hinzu kommt die weiter stei-

gende Empfangerzahl. Neben dem Hinausschieben der
nachsten Rentenanpassung schiégt entlastend zu Buche,
daB sich die ab Mitte 1977 zugunsten der Rentenversiche-
rungstrager veranderte Kostenverteilung in der Kranken-
versicherung der Rentner 1978 erstmals auf ein volles
Jahr auswirkt. Insgesamt zeichnet sich fiir 1978 bei der
Rentenversicherung nur eine Zunahme der Ausgaben um
3 bis 4 % ab nach schétzungsweise gut 9% in 1977.

Die Einnahmen werden dagegen im Jahre 1978 beschleu-
nigt wachsen. Dies wird auch dann der Fall sein, wenn
sich der Eingang der Beitrige von den beschaftigten Ver-
sicherten — als Folge weniger starker Lohnsteigerun-
gen — verlangsamen sollte. Denn zum einen flieBen der
Rentenversicherung ab Mitte 1978 — also ein halbes Jahr
friiher als zunéichst vorgesehen — zusétzliche Beitrége
fir die von der Bundesanstalt fiir Arbeit unterstiitzten
Arbeitslosen zu (die der Bundesanstalt hierdurch ent-
stehenden Mehraufwendungen von 1,5 Mrd DM werden
vom Bund erstattet). Zum anderen werden der Renten-
versicherung 1%s Mrd DM Zuschisse, die sich der Bund
bis 1982 hatte stunden lassen, nun schon im Jahre 1978
gezahlt®). Mit dieser Bereitstellung zusétzlicher Mittel hat
die Bundesregierung daraus Konsequenzen gezogen,
daB sich die Perspektiven fiir die Rentenfinanzen seit
dem Friihjahr etwas verschiechtert haben, weil sich der
Abbau der Arbeitslosigkeit verzdgert hat und der den
damaligen Berechnungen zugrunde gelegte Anstieg der
Léhne nach unten zu revidieren war.

Das fiir das kommende Jahr zu erwartende Defizit wird
die Rentenversicherung iiberwiegend aus den Ende 1977
noch vorhandenen liquiden Reserven und den Tilgungs-
riickfliissen aus in frilheren Jahren langerfristig angeleg-
ten Mitteln finanzieren kénnen. Darliber hinaus miissen
wohl weitere Wertpapiere bzw. Schuldscheindarlehen
verduBert werden, zumal ein gewisser Liquiditatsspitzen-
bedarf im Jahresverlauf einzukalkulieren ist. Insgesamt
wird die Riicklage bis Ende 1978 auf schétzungsweise
14 Mrd DM?7) oder nur noch knapp 2 Monatsausgaben
abschmelzen.

Bei den Sozialversicherungen insgesamt wird das De-
fizit, das 1977 eine GrdBenordnung von 8 Mrd DM
erreichen diirfte, im kommenden Jahr voraussichtlich
allerdings auf etwa gleicher Héhe bleiben. Die Bundes-
anstalt fiir Arbeit rechnet ndmlich in ihrem Haushaltsplan
flir 1978 mit einem AusgabeniiberschuB von 1 Mrd DM,
wahrend sie 1977 ungefahr ausgeglichen abschlieBen
diirfte. Zwar wird sich ein Riickgang der Arbeitslosig-
keit finanziell entlastend auswirken — die Bundesanstalt
geht in ihrem Haushaltsplan davon aus, daB die Zahl
der Empfénger von Arbeitslosengeld und AnschluB-
Arbeitslosenhilfe im Jahresdurchschnitt 1978 um etwa
35000 auf 675000 abnehmen wird. Aber auch wenn sich
dies bestétigen sollte, sind nach dem Haushaltsplan er-
hebliche zusétzliche Ausgaben fir Arbeitsbeschaffungs-
maBnahmen und Hilfen zur Wiedereingliederung Arbeits-

6 Da der Bund diese Zuschiisse im Haushalt 1978 als Ausgaben verbucht,
werden sie aus Grinden der Konsistenz in der in diesen Berichten ange-
wandten Systematik auch als Einnahmen der Rentenversicherung nach-
gewiesen. Dagegen rechnen die Rentenversicherungstrager die verzinslich
gestundeten Betrdge bereits jetzt zu ihrer Riicklage, so daB die Trans-
aktion in lhrer Sicht lediglich die Vermdgensstruktur &ndert.

7 EinschlieBlich der verzinslich gestundeten Bundeszuschiisse 16 Mrd DM;
vgl. FuBnote 6.

23



24

loser zu leisten. Ferner iibernimmt die Bundesanstalt ab
Mitte nachsten Jahres die Kosten eines groBen Teils der
bisher von der Rentenversicherung getragenen beruf-
lichen Rehabilitation. Auch bei der gesetzlichen Kranken-
versicherung — die in die laufende Berichterstattung
nicht mit einbezogen werden kann, da Angaben Uber
diesen Bereich erst spater vorliegen — deutet einiges
darauf hin, daB sich der Saldo zwischen Einnahmen und
Ausgaben 1978 gegeniiber dem vermutlich noch Uber-
schiisse aufweisenden AbschluB fiir 1977 verschlechtern
wird. Wie bereits erwahnt, werden sich némlich die den
Krankenkassen bei der Rentnerkrankenversicherung auf-
erlegten Mehrbelastungen 1978 erstmals auf ein volles
Jahr auswirken. Die Krankenkassen sind bemiiht, diese
zusétzlichen Kosten zunéchst ohne Beitragssatzerhéhung
aufzufangen; mit dem bisherigen Beitrag vorerst auszu-
kommen — wie dies die meisten Kassen auch beabsichti-
gen —, liegt im allgemeinen durchaus im Rahmen des
Méglichen, zumal die Kassen derzeit (iber finanzielle
Reserven verfiigen, die sie — nach der letzten groBen
Welle der Beitragserhthungen Anfang 1976 — im Zuge
der inzwischen erreichten Drosselung der Ausgaben-
expansion bilden konnten. Ob es gelingen wird, die Bei-
tragsséatze in der Krankenversicherung dauerhaft zu sta-
bilisieren, héngt von dem weiteren Erfolg der Bemi-
hungen ab, den Anstieg der Leistungsausgaben zu be-
grenzen.



Allgemeine Konjunkturlage
Nachfragetendenzen

Nachdem der konjunkturelle Aufschwung im Frihjahr ins
Stocken geraten war, scheint sich mit Herbstbeginn wie-
der ein etwas freundlicheres Konjunkturklima durchzu-
setzen. Die hierflir entscheidenden Impulse gingen von
der Inlandsnachfrage aus. Sie hat sich in den vergange-
nen Monaten trotz der in Teilen der Wirtschaft weiterhin
wirksamen strukturellen Hemmnisse merklich belebt. Im
Bereich der AuBenwirtschaft (iberwogen dagegen nach
wie vor die dampfenden Konjunktureinfliisse.

Investitionsnachfrage

Starkere Auftriebskréfte gingen in den letzten Monaten
erstmals seit langerem von der Nachfrage der inlan-
dischen Investoren aus. Die Infandsbestellungen bei den
investitionsgiiterindustrien (ohne Fahrzeugbau) {ber-
trafen nach den allerdings vorlaufigen und méglicher-
weise noch grdBeren Korrekturen unterworfenen Anga-
ben des Statistischen Bundesamts im Zweimonats-
durchschnitt September/Oktober, saisonbereinigt be-
trachtet, das Niveau von Juli/August um nicht weniger als
102%; das Vorjahrsniveau wurde im Oktober um
92 % (iberschritten. Belebt hat sich vor allem die In-
landsnachfrage in einigen wichtigen Sparten des Ma-
schinenbaus (z.B. Werkzeugmaschinen, Prazisionswerk-
zeuge), wobei vermutlich wichtige AnstéBe von der
Automobilindustrie ausgingen, die angesichts der unver-
andert regen Nachfrage nach ihren Erzeugnissen ihr
Investitionsvolumen sehr stark ausgeweitet hat. Das Elek-
trotechnische Gewerbe erhielt zuletzt ebenfalls mehr
Auftrage aus dem Inland als zuvor. Auch die Ausgaben
fiir Ausriistungsinvestitionen, die zu einem guten Teil
auf bereits vor langerer Zeit erteilte Bestellungen zurick-
gehen, sind in den letzten Monaten wieder gestiegen.
Nach unseren vorlaufigen Berechnungen haben diese
Ausgaben im dritten Quartal 1977 saisonbereinigt um
21/, % zugenommen, nachdem sie im vorangegangenen
Vierteljahr voriibergehend gesunken waren; ihr Vor-
jahrsniveau Ubertrafen sie im dritten Vierteljahr dem
Wert nach um 11%2% und dem Volumen nach um 8%.
Damit zeichnet sich ab — was im Gbrigen auch die Befra-
gungen im Rahmen des Ifo-Investitionstests vom Spét-
sommer d.J. ergeben hatten —, daB das Verarbeitende
Gewerbe 1977 mehr fir Investitionen aufwenden wird,
als urspriinglich geplant worden war.

Mehrere Griinde haben vermutlich dazu beigetragen, daB
die Unternehmen in jiingerer Zeit mit ihren Investitionen
nicht mehr so zuriickhaltend waren wie noch vor kurzem.
Eine wichtige Rolle spielte dabei sicherlich, daB die Bun-
desregierung mit ihren steuerpolitischen Entscheidungen
vom September d.J. — die u.a. verbesserte Abschrei-
bungsméglichkeiten beinhalten — Klarheit dariiber ge-
schaffen hat, welcher Art die schon einige Zeit disku-
tierten investitionsfordernden MaBnahmen sind. Uberdies
diirften manche schon seit langerem féllige, aber im Hin-
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+) Der Verlauf des gleitenden Durchschnitts ist in dem beson-

ders markierten Teil der Kurve durch den Fristablauf fir die
Inanspruchnahme der Investitionszulage (30.6.75) beeinfluBt. BBk

blick auf die voriibergehend recht unsicheren Konjunk-
turaussichten zuriickgestellte Ersatzinvestitionen nun-
mehr unaufschiebbar geworden sein. In verschiedenen
Zweigen des Verarbeitenden Gewerbes, auBer in der
Automobilindustrie insbesondere in einigen Konsum-
glterbranchen, hat im iibrigen die Kapazitatsauslastung
inzwischen wieder einen recht hohen Stand erreicht, so
daB vermutlich etwas mehr Anlagenerweiterungen in
Angriff genommen werden.

Nach wie vor stehen freilich unter den Investitionsmoti-
ven Rationalisierung, Modernisierung und Ersatz lterer
Anlagen stark im Vordergrund. Die Unternehmen sind
schon aus Kostengriinden gezwungen, weiter zu
rationalisieren, wenn sie am Markt bestehen und da-
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mit auch die Arbeitsplatze ihrer Mitarbeiter erhalten
wollen. lhre Ertragsrechnungen stehen in diesem Jahr
wieder unter unglinstigerem Vorzeichen als 1976. Auf
der Kostenseite schlagen vor allem die Lohnsteigerun-

gen zu Buch. In der Gesamtwirtschaft lbertrafen die
Léhne und Gehélter je Beschiftigten im dritten Quarta!
das Vorjahrsniveau um fast 7%. Da die Produktivitat in
der gleichen Zeit, gemessen am realen Bruttosozialpro-
dukt je Erwerbstétigen, nur um 22 % gestiegen ist, er-
hohten sich die Lohnkosten je Produkteinheit um reich-
lich 4%. Auf der anderen Seite erlaubte der harte Wett-
bewerb im Infand und insbesondere auf den Auslands-
markten vielfach nicht die volle Uberwélzung der Mehr-
kosten in den Preisen. Im Produzierenden Gewerbe
(ohne Bau und Energie), fiir sich betrachtet, waren die
Lohnkosten je Produkteinheit im dritten Quartal um rd.
3% hdher als vor einem Jahr, die Umsatz-Erlése je Pro-
dukteinheit aber nur um 2 1/2 %.

Die Baunachfrage hat in jlingster Zeit ebenfalls in ver-
héltnismaBig groBem Umfang zur Belebung der Binnen-
konjunktur beigetragen. In den Monaten Juli bis Septem-
ber erhielt das Bauhauptgewerbe saisonbereinigt rd. 4%
mehr Auftrdge als im Vorquartal, in dem der Auftrags-
eingang bereits um 8% gestiegen war. Das Auftrags-
niveau war im dritten Quartal nominal um nicht weniger
als 20% und in konstanten Preisen gerechnet um gut
15% hoher als im Vorjahr. Insbesondere die Nachfrage
nach Leistungen fiir den Wohnungsbau hat seit einiger
Zeit kréftig zugenommen. Gemessen an den beim Bau-
hauptgewerbe eingegangenen Auftrigen ist sie im drit-
ten Quartal saisonbereinigt um 8% und im Vorjahrsver-
gleich um mehr als 30% gewachsen, mit Schwerpunkt
weiterhin wohl im Ein- und Zweifamilienhausbau. Vielen
Bauherren erscheint das gegenwdrtige Zinsniveau als
gunstig, liegt doch die Effektivverzinsung fiir hypothe-
karisch gesicherte Darlehen zur Zeit bei 6'2% und
damit niedriger als selbst Ende der sechziger Jahre. Die
Nachfrage nach langfristigen Darlehensmitteln fiir Woh-
nungsbauzwecke ist daher neuerdings auBerordentlich
lebhaft. Banken und Bausparkassen haben im dritten
Quartal um fast ein Drittel und im Oktober um fast 50 %
mehr Hypothekenzusagen erteilt als vor einem Jahr.
Wenngleich mit einem Teil dieser zugesagten Hypothe-
ken sicherlich friher aufgenommene héherverzinsliche
Darlehen abgeldst werden sollen, so lassen die hohen
Zusagen doch auch erwarten, daB die Bautatigkeit in
diesem Bereich in der nichsten Zeit weiter aufwarts-
gerichtet bleibt 1).

Im &ffentlichen Bau, vor allem im Tiefbau, sind in
den zurlickliegenden Monaten ebenfalls in deutlich ver-
stérktem Umfang Bauauftrage vergeben worden. Hier
scheint sich einmal die gebesserte Kassenlage der Ge-
meinden zunehmend positiv auszuwirken. Zum anderen
durften die Auftragsvergaben aus dem ,Programm fiir
Zukunftsinvestitionen“ nunmehr in Gang gekommen
sein. Immerhin gingen im dritten Quartal von Sffentlichen
Stellen rd. 21% mehr Tiefbauauftrige und 13% mehr
Hochbauauftrage als vor einem Jahr beim Bauhaupt-
gewerbe ein. Im gewerblichen Bau nahmen die Auftrags-
vergaben ebenfalls zu; sie gingen aber nicht Uber ihr

1 In den von den Baubeh3rden erteilten Baugenehmigungen zeigt sich
keine_so ausgeprégte Zunahme, jedoch dirfte das u.a. damit zusam-
menhéngen, daB viele frither erteilte Baugenehmigungen jetzt erst aus-
genutzt werden, da den Bauherren gegenwértig die Finanzierungsbedin-
gungen — wie erwahnt — besonders glinstig erscheinen.



Niveau von 1975 hinaus. Tendenziell dampfend wirkt
hier, daB die Investitionstatigkeit im Produzierenden Ge-
werbe weiterhin {iberwiegend im Zeichen der Rationali-
sierung sowie der Erneuerung alter Anlagen steht, was
im Regelfall nicht viele neue Bauten erfordert.

Private Verbrauchsnachfrage

Die Nachfrage der Verbraucher hat sich in den letzten
Monaten wesentlich erh6ht und damit zu der leichten
Besserung des gesamtwirtschaftlichen Klimas beigetra-
gen. Allein die Konsumgiiterkdufe beim Einzelhandel
gingen im dritten Quartal saisonbereinigt um 21/ % {ber
ihr Niveau im vorangegangenen Dreimonatszeitraum
hinaus; den vergleichbaren Vorjahrsstand iibertrafen sie
um rd. 8 % (und nach Ausschaltung des Preisanstiegs um
4%). Im Oktober dirften sich die Konsumausgaben
— ersten, noch unvollstandigen Angaben zufolge — zwar
nicht erh6ht, aber doch weiter auf hohem Niveau bewegt
haben. Das besondere Interesse der privaten Konsumen-
ten galt in den vergangenen Monaten der Anschaffung
von langeriebigen Gebrauchsgiitern; beispielsweise nah-
men die Umsétze bei elektrischen Haushaltsgeréten,
Foto- und Filmapparaten sowie Mdbeln gegeniiber dem
Vorjahr mit zweistelligen Prozentsétzen zu. Das gleiche
gilt fiir die Kaufe neuer Kraftfahrzeuge; im dritten Quar-
tal sind rd. 14 % mehr Personenkraftwagen neu zugelas-
sen worden als ein Jahr zuvor, und auch im Oktober
wurde das schon recht hohe Vorjahrsniveau abermals
deutlich Uberschritten. Relativ kraftig gestiegen sind in
den letzten Monaten ferner die Aufwendungen flir Aus-
landsreisen. Insgesamt dirften die privaten Verbrauchs-
ausgaben im dritten Quartal saisonbereinigt um 3% und
damit merklich mehr als zuvor gewachsen sein. lhr ver-
gleichbares Vorjahrsniveau tibertrafen sie um 7 /2 % und
in konstanten Preisen gerechnet um 3 /2 %.

Die lebhaftere Verbrauchskonjunktur ist freilich von der
aktuellen Einkommensentwicklung her nur teilweise zu
erklaren. Die Nettoeinkommen aus unselbsténdiger Ar-
beit diirften im dritten Quartal saisonbereinigt um 112 %
zugenommen haben, und zwar vor allem, weil — bei rela-
tiv wenig gestiegenen Bruttoverdiensten — die Abziige
fiir Lohnsteuer und Sozialversicherungsbeitrdge im Drei-
monatszeitraum Juli/September nicht lber das (aus
steuertechnischen Griinden sehr hohe) Niveau des Vor-
quartals hinausgingen. lhren entsprechenden Vorjahrs-
stand Ubertrafen die Nettoléhne und -gehélter um 512 %.
Auch wurde die Kaufkraft der privaten Haushalte in der
Berichtszeit durch merklich héhere Zahlungen an Ren-
ten, Pensionen und Unterstitzungen aus O6ffentlichen
Kassen angereichert. Unter EinschluB der privaten Ver-
mdgenseinkiinfte und der — soweit sich das schon ab-
greifen 148t — vermutlich relativ schwachen Privatentnah-
men der Selbstindigen ist aber das Verfiigbare Einkom-
men der privaten Haushalte im dritten Quartal saison-
bereinigt (mit rd. 1°%) nicht rascher als in den beiden
vorangegangenen Quartalen gewachsen. Das vergleich-

Giiterverwendung und Giiterangebot*)
Salsonbereinigte Werle; Verdinderung gegen Vorquartal In %
Giiterver- Giiterverwendung
wendung
bzw. Aus-
-angebot Privater Staats- rdstungs-
Zoit insgesamt Verbrauch verbrauch Investitionen
in jeweiligen Prelsen
1975 1. v1. — 05 + 25 + 10 + 15
2. . + 25 + 25 + 5.0 + 3.0
3. + 20 + 20 + 25 + 35
4, . + 3,0 + 2,0 + 10 + 65
1976 1. Vi + 3.0 + 20 + 10 + 1.0
2. . + 20 + 15 + 00 - 25
3. . + 25 + 15 4+ 25 — 2,0
4. + 20 + 20 + 05 + 75
1977 1. VL. + 1,0 + 20 + 10 + 25
2. . + 05 + 1.0 + 15 — 15
3 . + 2,5 + 3,0 + 4,0 + 2,5
In Preisen von 1970
1975 1. Vi — 10 + 1,0 + 1.0 — 10
2. . + 1,0 + 1,0 4+ 20 + 1,6
3. . + 1.0 + 05 + 1.0 + 25
4, . + 20 + 1,0 + 10 + 55
1976 1. Vj + 30 + 10 + 05 + 00
2. . + 1,0 + 05 — 0.0 + 15
3. . + 1,0 + 05 — 05 - 35
4. . + 15 + 1.0 — 00 + 70
1977 1. Vi. + 05 + 1,0 + 05 + 1,0
2. . — 05 — 00 + 05 — 2,0
3 . + 1,0 + 20 + 1,0 + 15
noch: Giterverwendung Giiterangebot
Iniéndische
Produktion
(Brutto-
Bau- sozial- .
Zsit investitionen | Ausfuhr produkt) Einfuhr
In jeweiligen Preisen
1975 1. VI. — 05 — 50 — 05 — 10
2 — 3,0 + 10 + 20 + 65
3. . + 20 + 05 + 2,0 + 20
4. . + 15 + 45 + 3.0 + 85
1976 1. Vj + 05 + 6,0 4+ 25 + 55
2. » + 4,0 + 2,0 + 2,0 + 25
3. . + 3.0 + 35 + 1,5 + 55
4 . + 25 + 15 + 2,0 + 1.0
1977 1. VI + 15 + 0,0 + 1.0 + 1,0
2. . + 05 + 1.5 + 1.0 — 05
3 . + 20 — 00 + 15 + 6,0
tn Preisen von 1970
1975 1. Vi. — 05 — 55 — 1,5 + 1,0
2. . — 20 + 0,5 — 0,0 + 4,5
3 . + 1,0 — 00 + 1.0 + 0.0
4, ., + 10 + 4,0 + 20 4+ 05
1976 1. Vi — 05 + 55 % + 20 + 55
2. ., + 3.5 + 1,0 9 4+ 1,0 + 15
3 . + 10 + 25 9 + 00 + 3.0
4. . + 15 + 1,5 :) t+ .18 + 20
1977 1. VI. + 05 — 00 % + 1,0 — 00
2. . — 0,0 + 1,0 9 — 00 — 20
3. + 05 — 05 % — 0,0 6,5
* Vorlaufige Ergebnlisse, neuberechnet auf der Basis revidierter Angaben
des Statistischen Bundesamtes fiir die Jahre ab 1960; Kalenderunregel-
méBigkeiten nicht ausgeschaltet. Angaben fiir 1977 wegen der Umstel-
lung wichtiger Ausgangsstatistiken auf ein neues Erhebungskonzept mit
erheblich groBeren Unsicherheiten behaftet als die bis 1976 reichenden
Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — © Bel Aus-
schaltung des Kalendereinflusses 1976: 1.Vj. + 172%; 2. Vi. +1Y2%;
3.Vj. + 0%; 4. V], +1%; 1977: 1. Vj. +1%; 2. Vij. + Y2%; 3. V], —0%.

bare Vorjahrsniveau hat es um 5'2% Ubertroffen. Der
Einkommenszuwachs war aiso nicht annéhernd so kraf-
tig wie die Steigerungsrate der privaten Konsumaufwen-
dungen.
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Der private Verbrauch wurde somit in den letzten Mona-
ten zu einem recht erheblichen Teil durch eine verrin-
gerte Sparneigung alimentiert. GroBe Bedeutung hatte
in diesem Zusammenhang, daB um die Jahresmitte gut
15 Mrd DM an bisher gesperrten Spargeldern — akku-
mulierte Vermdgenswirksame Leistungen und pramien-
beglnstigte Sparguthaben zuziiglich der hierauf gezahl-
ten Pramien, Zulagen und Zinsen — frei verfiigbar wurden
(nachdem bereits am Jahresbeginn die Verfiigungssperre
fiir solche Gelder in Hohe von 91> Mrd DM abgelaufen
war). Soweit sich bisher ibersehen [48t, haben die priva-
ten Haushalte zwar den weitaus (iberwiegenden Teil die-
ser Mittel wieder als Geldvermégen angelegt und damit
im Sinne der urspriinglichen vermégenspolitischen Inten-
tionen des Gesetzgebers und der Sozialpartner verwen-
det, die mit Pramien und Tarifabreden die Vermégens-
bildung in Arbeitnehmerhand langfristig fordern wollten.
Ein Teil der im Juli freigewordenen Mittel — in der Gro-
Benordnung von schiatzungsweise 5 Mrd DM — diirfte
jedoch fiir Giterkdufe ausgegeben worden sein, wobei
neben den schon erwahnten verstirkten Kiufen lang-
lebiger Gebrauchsgiiter auch Aufwendungen fiir den
Hausbesitz (werterhaltende und wertsteigernde Repara-
turen und Umbauten) eine Rolle spielten.

Die laufende Ersparnis der privaten Haushalte ist in-
folgedessen im dritten Vierteljahr im Gesamtergebnis
relativ niedrig ausgefallen. Nach den noch vorliufigen
Berechnungen blieb sie in dieser Zeit um fast 8% unter
dem Vorjahrsergebnis. Die Sparquote diirfte saison-
bereinigt bei 1312 % gelegen und damit sowohl das Vor-
jahrsniveau (152 %) als auch ihren Stand vom Vorquartal
— ebenfalls 1512 % — merklich unterschritten haben. Vor
allem die Nettozugénge auf Banksparkonten waren ver-
héltnismaBig niedrig (wobei den weiter kraftig gestie-
genen Gutschriften die erwdhnten Verfligungen liber die
freigewordenen Mittel gegeniiberstanden). Auch haben
die privaten Sparer weniger Weripapiere erworben als
vor einem Jahr. Kréftig zugenommen haben dagegen
die Geldanlagen in Sparbriefen der Banken sowie die
Nettoeinzahlungen bei Bausparkassen und Versicherun-
gen. Die Verschuldung der privaten Haushalte aus aufge-
nommenen kurz- und mittelfristigen Konsumkrediten —in
der Ersparnisberechnung ein Gegenposten zur Geldver-
mdégensbildung — ist im dritten Quartal trotz, wie er-
wahnt, umfangreicher Kaufe langerlebiger Gebrauchs-
giiter nur relativ wenig gestiegen, vermutiich, weil ein
Teil der freigewordenen Sparmittel auch zur Tilgung
friher aufgenommener Anschaffungsdariehen verwen-
det worden ist.

Auslandsnachfrage

Die Auslandsnachfrage nach deutschen Erzeugnissen
unterlag in den vergangenen Monaten relativ starken
Schwankungen. Nicht zuletzt hing dies mit GroBauftragen
aus Landern der Dritten Welt zusammen, die nun zuneh-
mend an Bedeutung im Exportgeschéft gewinnen. Die

Grundtendenz der Auftragseingédnge aus dem Ausland
ist deshalb nur Gber einen etwas langeren Zeitraum zu
ermitteln. Einerseits darf der EinfluB der GroBauftrige
auf die Konjunkturlage nicht unterschitzt werden, denn
sie bestimmen die weitere Exportentwickiung ebenfalls
mit. Andererseits beriithren aber solche GroBprojekte, zu-
mindest im ersten Schritt, nur wenige, meist groBere
Unternehmen und werden erst aliméhlich produktions-
wirksam. So gesehen muB der Auftragseingang aus dem
Ausland — trotz eines starken Anstiegs im Oktober — da-
hingehend interpretiert werden, daB die deutsche Wirt-
schaft auch in den letzten Monaten kaum zusétzliche
Nachfrageimpuise aus dem Ausland erhaiten hat, die als-
bald zu einer stérkeren Produktionssteigerung in der ge-
samten Industrie flihren werden. Im einzelnen sind zwar
verstarkt Auslandsbestellungen im Anlagenbau und in
der Automobilindustrie eingegangen. Auch die Stahlindu-
strie konnte in den Ietzten Monaten wieder hohere Be-
stellungen aus dem Ausland buchen; mengenmaBig lag
das Niveau der Auslandsauftrige hier zuletzt saison-
bereinigt um rund ein Drittel Giber dem durchschnittlichen
Stand des Rezessionsjahres 1975. Etwas lebhafter war
auch die Bestelltdtigkeit des Auslands im Verbrauchs-
gitergewerbe. Im Maschinenbau und im Elektrotechni-
schen Gewerbe, zwei besonders wichtigen Exportbran-
chen, blieb aber der Eingang an Exportorders saison-
bereinigt unveréndert. Auch in einigen Grundstoffberei-
chen, insbesondere in der Chemischen Industrie, ist noch
keine durchgreifende Besserung des Auslandsgeschifts
in Sicht.

Verlauf und Differenzierung der Auslandsnachfrage spie-
geln weitgehend die Konjunkturtendenzen im Ausland
wider, die bei insgesamt flacher, ja in wichtigen Partner-
landern eher riicklaufiger Entwicklung von Produktion
und Nachfrage noch am ehesten von der Seite des pri-
vaten Verbrauchs gestiitzt werden. Die Investitionstétig-
keit ist jedoch im Ausland gegenwirtig aligemein sehr
gedampft, wodurch das Exportgeschift der deutschen
Wirtschaft wegen des hohen Anteils der Investitionsgiiter
besonders beeintrachtigt ist.

Produktion und Arbeitsmarkt

Die Wirtschaft reagierte auf die im ganzen eher aufwérts-
gerichtete, wenn auch im einzelnen, wie erwahnt, ziem-
lich differenzierte Nachfragetendenz mit ihrer Produk-
tion zunéchst recht vorsichtig. Das reale Bruttosozial-
produkt diirfte im dritten Quartal saisonbereinigt etwa
ebenso hoch gewesen sein wie im vorangegangenen
Vierteljahr; das Vorjahrsniveau lbertraf es in dieser Zeit
um rd. 2%. Im Produzierenden Gewerbe (ohne Bau)
diirfte aber die Erzeugung im September und Oktober
— nach den zum Teil vorldufigen und mdglicherweise
noch spiirbaren Korrekturen unterworfenen Angaben des
Statistischen Bundesamts?) — das seit dem Friihjahr
nahezu unverénderte Niveau saisonbereinigt erstmals
wieder Uberschritten haben. Hinter diesen Globalzahlen

2 Die ersten vorldufigen Ergebnisse der Produktionsstatistik fiir Septem-
ber d.J. sind durch die endgiiltigen Angaben um 2v: %, im Verbrauchs-
gilitergewerbe allein sogar um 8%:% nach oben korrigiert worden, was
l’s‘iclh freilié:h im Oktober weder im AusmaB noch In der Richtung wieder-
olen muB.



steht allerdings — ebenso wie auf der Nachfrageseite —
ein unterschiedliches Branchenbild. Im Grundstoff- und
Produktionsgiitergewerbe — in Teilbereichen seit langem
mit erheblichen Struktur- und internationalen Wettbe-
werbsproblemen belastet — blieb die Produktion im Sep-
tember/Oktober saisonbereinigt deutlich unter ihrem
Niveau in den Sommermonaten; auch im Vorjahrsver-
gleich ergab sich hier ein Minus. Zum groBen Teil hdngt
dies mit der gedriickten Stahiproduktion zusammen.
Diese bewegt sich schon seit langerem auf einem
Niveau, das — unter Beriicksichtigung des Netto-Stah!-
exports — an den laufenden Stahlverbrauch nicht her-
anreicht (ein Indiz dafiir, daB die Verarbeiter und Hand-
ler ihre Stahlvorrate standig reduziert haben). Auch in
der Chemischen Industrie war die Produktion in den letz-
ten Monaten riickldufig. Im Gegensatz dazu nahm die
Erzeugung im Investitionsgiitergewerbe im September/
Oktober saisonbereinigt kraftig zu. Das gilt nicht nur fir
den Fahrzeugbau, dessen Produktion schon seit lange-
rem auf vollen Touren lauft, sondern auch — und dies
sogar in besonderem MaBe — flir wichtige Teile des
Maschinenbaus sowie des Elektrotechnischen Gewer-
bes. Offenbar stimulieren hier die schon erwéhnten
vermehrten Auftrige zur Deckung des seit ldngerem
aufgelaufenen Ersatzbedarfs an Anlagen die Produktion.
Auch werden nun vermutlich zunehmend die im vergan-
genen Jahr hereingenommenen GroBauftrdge produk-
tionswirksam. Das Verbrauchsgiitergewerbe verzeichnete
in den letzten Monaten saisonbereinigt ebenfalls héhere
Produktionsergebnisse als noch in den Sommermonaten.

Insgesamt diirften die Sachkapazitaten im Produzieren-
den Gewerbe auf Grund der gestiegenen Produktion in
den letzten Monaten wieder etwas besser ausgelastet
gewesen sein als im Sommer. Nach den Ermittlungen
des Ifo-Instituts hat die Kapazitédtsauslastung in der Ver-
arbeitenden Industrie von Juli bis Oktober saisonberei-
nigt um etwa einen halben Prozentpunkt zugenommen;
mit knapp 80 % hat sie jedoch ihren Stand im Januar d.J.
(81%) noch nicht wieder erreicht. Auch ist sie nach wie
vor niedriger als im mehrjahrigen Durchschnitt vor der
Rezession von 1975 (1965/74: 852 %). In einigen Teilen
der Wirtschaft scheint sich die Kapazitdtsauslastung in-
zwischen allerdings schon weitgehend normalisiert zu
haben. Das gilt zum Beispiel fir wichtige Teile des Kon-
sumgiitergewerbes. Hier hat der Nutzungsgrad der An-
lagen den Durchschnitt friiherer Jahre vielfach bereits
erreicht; im StraBenfahrzeugbau hat er ihn sogar schon
seit langerem (berschritten. Im Investitionsglitergewerbe
blieb die Auslastung der Anlagen aber weiterhin ge-
driickt. Ohne den Automobilsektor gerechnet hat sie hier
von Juli bis Oktober saisonbereinigt sogar weiter abge-
nommen, wobei die derzeit besonders schwierigen Ver-
haltnisse im Schiffbau sowie in der Stahlverformung
den Ausschlag gegeben haben.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich in den vergangenen
Monaten wenig verandert. Jedenfalls hat sich die jingste

Produktion im Produzierenden Gewerbe
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1 Wegen der Umstellung auf ein neues Erhebungskonzept ist
die Kontinuitat der Reihe gegendber 1976 nicht voll gewahrt-
2}In % der betriebsiiblichen Vollauslastung; Verarbeitende In-
dustrie ochne Nahrungs- und GenuBmittel sowie ohne Chemi-

sche Industrie; Quelie der Ursprungswerte: Ifo-institut. BBk

Besserung der Binnenkonjunktur im ganzen noch nicht
in einem wachsenden Bedarf an Arbeitskraften ausge-
wirkt. Immerhin scheint aber der Riickgang der Beschéf-
tigung in den letzten Monaten zum Stillstand gekommen
zu sein. In dieses Bild paBt, daB die Zahl der offenen
Stellen etwas weniger als sonst in dieser Jahreszeit
{iblich abgenommen hat und daB die Zahl der Arbeits-
losen, saisonbereinigt betrachtet, Ende November d.J.
(1,04 Mio Personen) auf dem im Sommer erreichten
Niveau verharrte; die saisonbereinigte Arbeitslosenquote
betrug weiterhin 4,6%. In einigen produktionsorien-
tierten Berufen — z.B. in der groBen Gruppe der
metallerzeugenden und -bearbeitenden Berufe sowie
unter den Chemie- und Kunststoffverarbeitern — hat
dabei die Arbeitslosigkeit entsprechend der teilweise
schwécheren Produktionsentwicklung saisonbereinigt
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zugenommen. Demgegeniber ist die Zahl der Arbeits-
losen in. einigen spezifischen Dienstleistungsberufen
(z.B. Warenkaufleute, Organisations- und Verwaltungs-
berufe) eher etwas zuriickgegangen. Die Arbeits-
losigkeit unter den Problemgruppen des Arbeitsmarktes
blieb (iberwiegend recht hoch. So hat z.B. die
Zahl der Frauen, die lediglich eine Teilzeitarbeit an-
streben, weiter — auf 188000 — zugenommen; das sind
36% der arbeitslosen Frauen oder knapp 19% aller
Arbeitslosen. Leicht riicklaufig war dagegen im Vorjahrs-
vergleich die Jugendarbeitsiosigkeit. Moglicherweise
hat der in manchen Bereichen zunehmend dringender
werdende Bedarf an Fachkraften mit dazu beigetragen,
daB sich wieder mehr Firmen um die Ausbildung solcher
Kréfte bemiihen; die in diese Richtung gehenden Appelle
der Bundesregierung und der Wirtschaftsverbinde sind
hier offenbar auf fruchtbaren Boden gefallen.

Zugenommen hat neuerdings freilich die Kurzarbeit;
Mitte November war bei den Arbeitsamtern flr 234 000
Personen Kurzarbeit gemeldet; das sind immerhin
66500 mehr als vor einem Jahr. Die Schwerpunkte lagen
dabei weiterhin in den Bereichen Metallerzeugung, Ma-
schinenbau, Elektrotechnik sowie im Textil- und Beklei-
dungsgewerbe.

Preise

Das Preisklima in der Bundesrepublik hat sich in den
letzten Monaten weiter entspannt. Sowoh! auf der Er-
Zeuger- wie auf der Verbraucherstufe konnten Stabili-
tatsfortschritte erzielt werden. Unterstiitzt wurde diese
Entwicklung durch die Hoherbewertung der D-Mark am
Devisenmarkt, durch die fiir die deutschen Importeure
manche Verteuerungen von Industrierohstoffen an den
Weltmérkten aufgefangen und die Verbilligung einiger
zuvor lange Zeit im Preis stark gestiegener Nahrungs-
und GenuBmittelrohstoffe (Kaffee, Kakao, Tee) in ihrer
Wirkung auf die Preisentwicklung im Inland noch ver-
starkt wurde.

Bei den Erzeugerpreisen industrieller Produkte im In-
landsabsatz schlugen sich die von den preisgiinstigen
Rohstoffimporten ausgehenden Entlastungen am deut-
lichsten nieder. Die Industrieabgabepreise sind im Okto-
ber saisonbereinigt nicht gestiegen; der Abstand zum
Preisniveau des Vorjahrs verringerte sich auf 1,5%,
nachdem er Mitte des Jahres mehr als 2% und zu Jah-
resbeginn noch gut 4% betragen hatte. Grundstoffe und
Produktionsgliter haben sich seit der Jahresmitte stetig
verbilligt, wobei Preisriickgénge fiir Chemieprodukte, Er-
zeugnisse der Ziehereien und GieBereien sowie Papier-
rohstoffe den Ausschlag gaben. Angesichts der anhalten-
den Nachfrageflaute muBten bei Eisen und Stahl die zur
Jahresmitte heraufgesetzten Preise ebenfalls teilweise
wieder zuriickgenommen werden. Bei den iibrigen In-
dustrieerzeugnissen haben sich die Preisauftriebskrifte
in den letzten Monaten abgeschwicht. Dabei wirkte sich
die teilweise Verbilligung der verwendeten Vorprodukte
dédmpfend aus, zumal die starke Importkonkurrenz im
allgemeinen nur wenig Raum fiir Preiserhdhungen lieB.
Auf den Exportmérkten kann die deutsche Wirtschaft
schon seit langerem keine Preissteigerungen mehr
durchsetzen; der Index der Ausfuhrpreise ist seit April
d.J. leicht riicklaufig und nur noch geringfiigig héher als
vor Jahresfrist. In der Bauwirtschaft konnten angesichts
der geschilderten Besserung der Auftragslage die Preise
im dritten Vierteljahr vielfach etwas angehoben werden.
Der Vorjahrsabstand des gesamtwirtschaftlichen Bau-
preisniveaus hat sich jedoch nicht vergréBert; er betrug
nach wie vor 4,5 %.

Recht nachhaltig beeinfluBte die Abwirtsbewegung der
Agrarpreise die gesamtwirtschaftliche Preissituation.
Hier gab den Ausschlag, daB die in den Erntemonaten
lblichen Preisriickgénge fir pflanzliche Produkte ange-



sichts z. T. recht reichlicher Ernten (z.B. bei Kartoffeln)
in diesem Jahr kréftiger als sonst ausfielen. Auch bei
tierischen Erzeugnissen gaben die Preise saisonberei-
nigt nach, wobei sich positiv auswirkte, daB das Angebot
von Schlachtvieh relativ groB blieb und daB der
EG-Marktordnungspreis flir Milch in diesem Herbst nicht
angehoben worden ist. Alles in allem haben diese Fak-
toren wesentlich dazu beigetragen, daB die Erzeuger-
preise landwirtschatftlicher Produkte in den letzten Mona-
ten saisonbereinigt splirbar gesunken sind; sie lagen
im Oktober um knapp 4 % unter dem Vorjahrsniveau.

Dies machte sich auch auf der Verbraucherstufe deutlich
bemerkbar. Die Nahrungsmittelpreise sind — unter
Schwankungen — seit der Jahresmitte saisonbereinigt
stabil geblieben. Dariiber hinaus sind die Verbraucher-
preise fir gewerbliche Waren infolge der gedampften
Preisentwicklung auf der Erzeugerstufe und der zuneh-
menden Importkonkurrenz, saisonbereinigt betrachtet,
zuletzt ebenfalls nicht mehr gestiegen. Bei den Mieten
und Dienstleistungen hat sich der Preisauftrieb allerdings
fortgesetzt. Im Gesamtergebnis ist aber der Anstieg der
Verbraucherpreise im November — nach Ausschaltung
der saisoniiblichen Bewegungen — praktisch zum Still-
stand gekommen; der Vorjahrsabstand des Preisindex
fir die Lebenshaltung aller privaten Haushalte vermin-
derte sich auf 3,7 %.
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Zahlungsbilanz

Die Uberschiisse der Bundesrepublik im Leistungsver-
kehr mit dem Ausland waren in den Monaten August bis
Oktober entsprechend der Saisontendenz nochmals aus-
gesprochen niedrig. Dem verbleibenden UberschuB von
0,5 Mrd DM standen zudem 3,8 Mrd DM langfristige
Kapitalexporte gegeniiber. Damit stelite die Bundesrepu-
blik anderen Léndern weiterhin erheblich mehr langfri-
stige Finanzierungsmittel zum Ausgleich ihrer Zahlungs-
bilanzen zur Verfiigung, als sie im Leistungsverkehr mit
dem Ausland Uberschiisse erzielte. Das zusammenge-
faBte Ergebnis von Leistungs- und langfristigem Kapital-
verkehr schloB daher erneut mit einem betrichtlichen De-
fizit ab (3,3 Mrd DM), nachdem die Grundbilanz bereits
im Mai/Juli d. J. hoch defizitdr gewesen war (4,7 Mrd DM).

Trotz dieser auBenwirtschaftlichen Grundkonstellation
geriet die D-Mark in jlngerer Zeit an den Devisenméark-
ten im Zusammenhang mit neuerlichen Schwéchetenden-
zen beim US-Dollar zunehmend unter Aufwertungsdruck.
So kamen im Oktober vor dem Hintergrund der unge-
I6sten Zahlungsbilanzprobleme der USA (siehe Schau-
bild) erneut Zweifel am AuBenwert des US-Dollars auf.
Dabei spielte auch eine Rolle, daB die Bank von England,
die in den ersten drei Quartalen d.J. Gber 13 Mrd US-
Dollar gekauft hatte, ihre Interventionspolitik anderte
und sich weitgehend aus dem Markt zuriickzog. Verstarkt
wurden nun Anlagen in den Wéahrungen der auBenwirt-
schaftlich starken Lander wie Japan, der Schweiz und
der Bundesrepublik gesucht. Nachdem seit Anfang Okto-
ber der Schweizer Franken und der japanische Yen be-
sonders stark aufgewertet wurden, geriet Ende Novem-
ber und Anfang Dezember auch die D-Mark unter erheb-
lichen Druck. Zur Glattung der groBenteils spekulativ be-
dingten und zeitweise ausgesprochen hektischen Wech-
selkursbewegungen kaufte die Bundesbank, die in den
relativ ruhigen Monaten August und September zusam-
mengenommen noch fiir 2 Mrd DM Devisen hatte abge-
ben kénnen, bereits im Oktober und November insge-
samt US-Dollar im Gegenwert von rd. 4 Mrd DM an; bis
zum AbschluBdatum dieses Berichts (9.12.) kamen noch
fast 2 Mrd DM hinzu. AuBerdem gab in dieser Zeit die
Federal Reserve Bank von New York am amerikanischen
Devisenmarkt rd. 1 Mrd DM ab, die sie sich im Rahmen
der vereinbarten Swaplinie bei der Bundesbank be-
schaffte (womit sich die Auslandsforderungen der Bun-
desbank ebenfalls erhéhten). SchiieBlich waren auch im
Europaischen Wahrungsverbund, in dem die D-Mark im
November wieder die starkste Position erreichte, zeit-
weise [nterventionen zur Stiitzung von Partnerwahrun-
gen notwendig. Insgesamt sind vom 1. Oktober bis
9. Dezember Devisen im Gegenwert von rd. 9 Mrd DM
zur Bundesbank geflossen. Da bis Ende September bei
der Bundesbank die Devisenabgaben liberwogen hatten,
liegt der kumulierte Reservezugang seit Jahresbeginn
mit rd. 8 Mrd DM etwas niedriger.

Die Interventionen der Bundesbank in den letzten Mona-
ten waren — entsprechend den internationalen Verein-
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barungen — nicht gegen den Trend der Wechselkurs-
bewegung, wohl aber gegen erratische Schwankungen
gerichtet. So stieg der AuBenwert der D-Mark gegeniiber
dem US-Dollar von Ende August bis zum 9. Dezem-
ber um rd. 6%. Der gewogene AuBenwert der D-Mark
gegeniiber den wichtigsten Handelspartnern nahm frei-
lich seit Ende August mit knapp 4% merklich weni-
ger zu. Denn zum einen wurden der Schweizer Franken
und der japanische Yen in dieser Zeit an den Devisen-
mérkten gegenlUber dem US-Dollar wesentlich stéarker
aufgewertet als die D-Mark, so daB der Wert der D-Mark
gegenlber diesen Wahrungen sank. Zum anderen war
die Aufwertung der D-Mark gegeniiber den meisten an-
deren europdischen Wahrungen, insbesondere denen im
Européischen Wechselkursverbund, weit weniger ausge-
pragt — wenn sie sich nicht liberhaupt in engen Grenzen



hielt (wie im Falle des Osterreichischen Schillings).
Gleichwohl ist der gewogene AuBenwert der D-Mark in
den vergangenen Monaten deutlich schneller gestiegen,
als es angesichts der geringeren Kosten- und Preisstei-
gerungen in der Bundesrepublik gegeniiber dem Aus-
land gerechtfertigt gewesen waére. Beriicksichtigt man
dies, so liegt der ,reale“ Wechselkurs der D-Mark — ge-
messen an den relativen GroBhandelspreisen — gegen-
wartig um 2 bis 3% hdher als im August d.J. und um
5%, hoher als im August 1976. Damit hat sich die preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der Bundesrepublik sptirbar
verschlechtert.

Leistungsbilanz

Der LeistungsbilanziiberschuB der Bundesrepublik war
schon vor dieser hektischen Kursbewegung zwischen
D-Mark und Dollar, namlich in den Monaten August bis
Oktober, mit zusammen 0,5 Mrd DM relativ niedrig; im
Vorjahrsvergieich ist der UberschuB sogar etwas gesun-
ken (um 0,3 Mrd DM). Fiir sich betrachtet fiel der Aktiv-
saldo des Leistungsverkehrs im Oktober mit 3,1 Mrd DM
recht hoch aus, doch diirfte sich damit die Tendenz ab-
nehmender Uberschiisse kaum umkehren. Ausschlag-
gebend fiir den geringen Aktivsaldo der Leistungsbilanz
in den Monaten August bis Oktober war, daB sich die
Defizite der Bundesrepublik im Dienstleistungsverkehr
mit dem Ausland ungewdhnlich stark erhdhten. Dagegen
sind die Uberschiisse im AuBenhandel — vor allem we-
gen der schwachen Importnachfrage in den Sommer-
monaten — wieder deutlich gestiegen.

AuBenhandel

Der AuBenhandel schloB im Zeitraum August bis Okto-
ber mit einem UberschuB von insgesamt 11 Mrd DM ab;
das waren 1,6 Mrd DM mehr als vor Jahresfrist. Auch
nach Ausschaltung der Saisoneinfliisse hat der Ausfuhr-
UberschuB kraftig zugenommen, und zwar von durch-
schnittlich 3,0 Mrd DM in den Monaten Mai/Juli auf 3,7
Mrd DM im August/Oktober. Hierzu trug bei, daB sich die
Ausfuhren — nach einer recht flachen Tendenz im Frih-
sommer — wieder erhohten. Saisonbereinigt stiegen
namlich die Exporte in den Monaten August/Oktober
{gegeniiber dem vorangegangenen Dreimonatsabschnitt)
um gut 3%, womit die zeitweilige Stagnation im Aus-
fuhrgeschaft Gberwunden schien; allerdings wurde das
entsprechende Vorjahrsniveau von August bis Oktober
dem Werte und dem Volumen nach lediglich um 5,5%
Ubertroffen. DaB die deutschen Exporte uUberhaupt zu-
nahmen, wahrend die Auslandsbestellungen zumindest
bis September zuriickgingen (vgl. S. 28 dieses Berichts),
hangt damit zusammen, daB die Unternehmen ihre Auf-
tragsbestande teilweise aufgearbeitet haben, wenn man
von den kiirzlich neu hereingenommenen GroBauftragen
absieht. Offenbar wurden nun schon einige der im Vor-
jahr im Rahmen von GroBauftragen bestellten Giiter aus-
geliefert. Dabei spielte zusatzlich eine Rolle, daB die aus-
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landischen Abnehmer angesichts der sich gegen Ende
des Berichtszeitraumes abzeichnenden Hdherbewertung
der D-Mark auf schnelle Lieferung drangten, um so einer
weiteren wechselkursbedingten Verteuerung ihrer ganz
iiberwiegend in DM fakturierten Beziige aus der Bundes-
republik zuvorzukommen. Auf etwas langere Sicht dirfte
freilich die ,reale“ Aufwartsbewegung der D-Mark an
den Devisenmarkten das Exportgeschaft der deutschen
Unternehmen eher dampfen. Wie Befragungsergebnisse
des Ilfo-Instituts erkennen lassen, werden jedenfalls die
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz
Mrd DM
1977 1976
Aug./ | Mai/ Jan./ | Aug./ [Jan./
Position Okt. Juli Okt. Okt. Okt.
A. Leistungsbilanz
AuBenhandsi
Ausfuhr (fob) 68,9 67,2 2246 65,3 210,1
Einfuhr (cif) 57,9 59,01 1935 558 | 1819
Saldo +11,0] + 8,37 +31,1| + 94| +28,2
Ergénzungen zum -
Warenverkehr 1) —00f{ +08) —02| —02| —0,1
Dienstleistungsbilanz ~ 58| —37] —122] —40| — 78
Ubertragungsbilanz — 461 —50] —148| — 451 —14,7
Saldo der Leistungsbilanz| + 0,5| + 04| + 39| + 08| + 57
B. Langfristiger Kapitalverkehr
Privat —32| —47| —118| +06] — 18
Direktinvestitionen —06] —09| —27| —04]| —2,0
Portfolloinvestitionen - 12| —12| —3,7] + 21| + 34
Kredite und Darlehen —12] —25| —49 —10] —26
Sonstiges — 02| —02| —05] —0,1| — 0,5
Uffentliche Hand — 06| —04] —09] + 03| + 26
Saldo — 38| —51| —27| +08] + 08
C. Grundbilanz (A + B) - 33| — 47| —88| + 16| + 85
D. Kurzfristiger Kapitalverkehr
Kreditinstitute +10; + 40| +49] + 3,1 +63
Wirtschaftsunternehmen 2)| + 35| + 26| + 46| + 1,1 — 1,7
Offentliche Hand + 03] +04| +08} —0,2] + 03
Saldo + 48| + 71| +104] +41] + 49
E. Saldo der statistisch
erfaiten Transaktionen
(C+ D) + 15 +24] +16]| + 57| +11,4
F. Saldo der statistisch
nicht aufgliederbaren
Transaktionen (Restposten) | — 1,0 — 0,9 + 01| + 09| + 03
G. Saldo aller Transaktionen
im Leistungs- und
Kapitalverkehr (E + F) + 05| +15| +16| + 65| +11,7
H. Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundes-
bank (Zunahme: +) +05; +1,5| +16| + 65| +11,7
1 Hauptséchlich Transithandel und Lagerverkehr auf inl&ndische Rech-
nung. — 2 Kurzfristiger Kapitalverkehr der Unternghmen im Oktober 1977
vorlaufig ohne Verédnderung der Handelskredite, die nur mit zeitlicher
Verzégerung zu ermitteln sind und sich zwischenzeitlich Im Restposten
niederschlagen; insoweit lassen sich die Angaben fiir 1976 und 1977 nicht
vergleichen.
Ditferenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Exportaussichten von den Unternehmen fir die nachste
Zeit zunehmend als weniger glinstig bezeichnet.

Recht kréftig stiegen bis Oktober die Exporte in die
westlichen Industrielinder, und zwar saisonbereinigt
gegeniiber dem Zeitraum Mai/Juli um knapp 4%. Im
einzelnen verlief die Entwicklung in dieser Léndergruppe
jedoch unterschiedlich. So haben einige zahlungsbilanz-
schwache Lénder ihre Nachfrage in der Bundesrepublik
betrachtlich gedrosselt. Beispielsweise sanken in den
Monaten August bis Oktober die Ausfuhren nach Dane-
mark gegeniiber der entsprechenden Vorjahrszeit um
12%, nach Schweden um 5% und nach Italien um 4%.
Auch die Exporte nach Frankreich kamen kaum {iber das
Vorjahrsniveau hinaus. Dagegen nahmen die Ausfuhren

in die Vereinigten Staaten stark zu; insbesondere konn-
ten dort mehr Kraftfahrzeuge abgesetzt werden. Aber
auch nach GroBbritannien (+ 27 %), Usterreich (+ 14 %)
und den Niederlanden (- 8%) stiegen die Exporte
im Vergleich zu August/Oktober 1976 betrachtlich.
Gegenlber diesen L&ndern waren die Wechselkurse
nur relativ wenig verdndert worden, wihrend die
Preissteigerungen dort eher hdéher waren als in der
Bundesrepublik.

Die Grundtendenz der Exporte in die Staatshandelslén-
der blieb — wie schon in den letzten drei Jahren —
schwach, nicht zuletzt, weil diese Staaten weiter darum
bemiiht sein miissen, ihre Defizite im Zahlungsverkehr
mit westlichen Landern einzuschranken, was bisher nur
teilweise gelang. Einem besseren Ausgleich der bilate-
ralen Handelsbilanzen mittels der von manchen Staats-
handelslandern angestrebten ,Kompensationsgeschifte*
diirften verhaltnismaBig enge Grenzen gesetzt sein; denn
deutsche Exporteure von Investitionsgiitern, der wichtig-
sten von Staatshandelsldndern nachgefragten Waren-
gruppe, verfligen nur in seltenen Fallen liber die Még-
lichkeit, die von osteuropéaischen Unternehmen als Ge-
genleistung angebotenen, haufig branchenfremden Giiter
auf den westlichen Méarkten zu verwerten.

Die Exporte in die nicht Erdol fordernden Entwicklungs-
lander haben sich — nach einem voriibergehenden An-
stieg im zweiten Quartal — wieder abgeschwiécht; saison-
bereinigt sind die deutschen Ausfuhren dorthin in dem
Zeitraum August bis Oktober gegeniiber den vorange-
gangenen drei Monaten um 1% gesunken. Nach wie vor
diirften sich viele dieser Lander wegen ihrer hohen Aus-
landsverschuldung und ihrer ungelésten Zahlungsbilanz-
probleme bei neuen Bestellungen im Ausland zuriick-
halten, zumal ihre Exporterlése wegen der verhalte-
nen Entwicklung an den Rohstoffmirkten seit dem Friih-
jahr eher abnehmen. Auch das Wachstum der deutschen
Ausfuhren in die OPEC-Lander ist — allerdings wohl nur
voriibergehend — schwécher geworden. Gegeniiber dem
vorangegangenen Dreimonatsabschnitt sind diese Ex-
porte in den Monaten August bis Oktober saisonbereinigt
sogar um 6% gesunken (das Vorjahrsergebnis wurde
freilich immer noch um 10% (berschritten). Wegen des
hohen Anteils von GroBauftragen an den Lieferungen in
diese Lénder sind hier erhebliche Exportschwankungen
nicht ungewdhnlich. Wenn auch manche bevélkerungs-
reiche Ollander ihre Nachfrage nach Industrieprodukteri
bereits ihren gestiegenen Deviseneinnahmen angepaft
haben, so diirften dennoch die Mérkte in den OPEC-
Landern weiter kraftig wachsen. Die deutsche Export-
industrie hat gute Chancen, hieran — wie in der Vergan-
genheit — Gberproportional teilzuhaben.

Anders als die Exporte haben sich die Importe nach
einer bemerkenswerten Belebung im Friihsommer in den
Monaten August/Oktober kaum noch erhoht; schaltet



Regionale Entwicklung des AuBenhandels *)

Salsonbereinigte Werte; Verinderungen gegeniiber
dem vorangegangenen Drelmonatszeitraum In %

1976/
Anteile| 1977 | 1977

von

1976 Nov./ | Febr./ | Mai/ Aug./
Positlon in% |Jan. April i Juli Okt. p)
A. Ausfuhr
Westliche Industrielédnder 707 — 0,7 29| —08 3,9
darunter:
Européische
Gemeinschaften 457 —1.2 2,7 —1,7 2,9
Vereinigte Staaten
von Amerika 56| — 2,7 13,7 12,5 8,1
Entwickiungslénder
(ohne OPEC-Lénder) 141 —72 6.4 290 —1,1
OPEC-Lander 81} — 44 6.4 13,7 — 6,0
Staatshandelslander 68! — 45 22] —43 6,5
Ausfuhr insgesamt 100 — 2,4 3.1 0.5 3,3
B. Einfuhr
Westliche Industrielénder 70,8 13 0,2 2,5 0,7
darunter:
Européische
Gemelnschaften 482 — 0.8 1,6 1,7 1,1
Vereinigte Staaten
von Amerika 7,9 1741 —135 87| — 6,7
Entwicklungslénder
(ohne OPEC-Lander) 13,2 0,4 69| —18( —07
OPEC-Lénder 1) 11,0 81| —131 24| —25
Staatshandelsl&nder 49| — 6,8 3,1 41 — 11
Einfuhr insgesamt 100 0,3 0,6 15 0,1

* Ausfuhr (fob) nach Verbrauchsiéndern; Einfuhr (cif) nach Herstellungs-
landern. — 1 Nicht saisonbereinigt. — p vorléufig.

man die Saisoneinfilisse aus, so gingen sie nicht tliber
das Niveau von Mai/Juli hinaus. Hier spielt einmal eine
Rolle, daB die Einfuhrpreise — insbesondere wegen der
Aufwartsbewegung der D-Mark — zurlickgegangen sind,
so daB das Importvolumen gleichwohl noch um gut 1%
zunahm (gegeniiber dem Vorjahr sind die Importe nomi-
nal um 3,7 % und real um 4,3 % gestiegen). Gegen Ende
des Berichtszeitraums kam vermutlich hinzu, daB die
deutschen Importeure wegen der sich seit Anfang Okto-
ber deutlich abzeichnenden Aufwertungstendenz der
D-Mark eine weitere Verbilligung der Beziige erwartet
und den Abruf ihrer Bestellungen aus dem Ausland zeit-
lich verschoben haben. Davon ganz abgesehen ist aber
bei einer nur noch schwach wachsenden inlandischen
Produktion der Einfuhrbedarf zwangslaufig relativ ge-
ring. Das gilt vor allem fiir die Importe von Rohstoffen
und Vorprodukten, die in dem Zeitraum August/Oktober
gegeniiber Mai/Juli saisonbereinigt um 1,1% zurlck-
gingen. Dementsprechend waren auch die Beziige aus
solchen Liandern riicklaufig, bei denen diese Giiter eine
besondere Rolle spielen. So sanken die Einfuhren aus
den nicht Erdél férdernden Entwicklungslandern in den
Monaten August bis Oktober gegeniber dem vorange-
gangenen Dreimonatsabschnitt saisonbereinigt um 0,7 %;
bei den Staatshandels- und den OPEC-Léndern war der
Riickgang noch etwas ausgeprégter (— 1,1% bzw.
— 2,5%). Die Importe aus den OPEC-Lé&ndern (fast aus-

schlieBlich Rohdl) waren sogar 11% niedriger als ein
Jahr zuvor.

Dagegen sind die Bezlige aus den westlichen Industrie-
landern im Berichtszeitraum gegenilber den vorher-
gehenden drei Monaten saisonbereinigt leicht gestiegen
(+ 0,7%), die Einfuhren aus den EG-Landern um gut
1%,. Obwohl die Héherbewertung der D-Mark gegeniiber
einigen dieser Lander nicht sehr ausgepragt war, hat
sich die Wettbewerbsfahigkeit der Industrieldnder ins-
gesamt eher weiter verbessert. Dafiir spricht jedenfalls,
daB die hauptsachlich aus den Industrieldndern bezo-
genen Endprodukte trotz der eher schwachen Gesamt-
einfuhr auch weiterhin verstérkt importiert wurden. Der
Anteil von Fertigwarenimporten am inléandischen Gesamt-
absatz steigt schon seit langerem tendenziell spurbar an.
Saisonbereinigt wuchs die Einfuhr dieser Produkte im
Berichtszeitraum gegeniiber dem vorangegangenen Drei-
monatsabschnitt um 2,6%, womit sie ihr Niveau vor
Jahresfrist um gut 11% Ubertraf. Von der deutschen
Nachfrage nach Fertigwaren gehen also auch weiterhin
kraftige Impulse auf die Konjunktur wichtiger Partner-
lander aus. Da gleichzeitig die deutschen Ausfuhren in
diese Lander teilweise recht schwach tendierten, wurde
der AnpassungsprozeB der Zahlungsbilanzen geférdert.
So konnten z.B. Frankreich und Italien ihre Handels-
bilanz gegeniiber der Bundesrepublik merklich ver-
bessern. Aber auch im Handel mit den auBereuropéi-
schen, nicht Erdd! fordernden Entwicklungslédndern ent-
stand fiir die Bundesrepublik von Januar bis Oktober
1977 ein AuBenhandelsdefizit von 2,7 Mrd DM, wahrend
sich vor einem Jahr Aus- und Einfuhren noch in etwa
ausgeglichen hatten. Auch gegeniiber den Staatshan-
delsldndern reduzierte sich der deutsche Ausfuhriiber-
schuB (um 0,9 Mrd DM auf 4,4 Mrd DM). Gerade die zah-
lungsbilanzschwécheren Lander haben also von der
jlingsten Entwicklung des deutschen Warenhandels pro-
fitiert.

Dienstleistungen

In der Dienstleistungsbilanz hat sich die seit etwa einem
Jahr erneut zu beobachtende Tendenz zu wachsenden
Defiziten betrachtlich verstérkt. So stieg der Passivsaldo
in den Monaten August bis Oktober auf nicht weniger
als 5,8 Mrd DM. Vor Jahresfrist hatte das entsprechende
Defizit 1,8 Mrd DM tiefer gelegen; verglichen mit dem
vorangegangenen Dreimonatsabschnitt (3,7 Mrd DM)
waren es sogar gut 2 Mrd DM mehr. Neben Sonderbewe-
gungen in der Kapitalertragsbilanz {auf die noch einge-
gangen wird) hat zu diesem Ergebnis vor allem der
Reiseverkehr mit dem Ausland beigetragen; hier wuchs
der deutsche Fehlbetrag im Zeitraum August/Oktober
per Saldo auf 5,7 Mrd DM (gegeniiber erst 4,9 Mrd DM
vor einem Jahr). Dabei haben insbesondere Reisende
aus der Bundesrepublik ihre Ausgaben im Ausland kréaf-
tig erhéht (um 14% auf 8,3 Mrd DM). Diese starke Nach-
frage nach Auslandsreisen wurde dadurch unterstitzt,
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daB die Masseneinkommen in der Bundesrepublik wei-
ter gestiegen sind; in die gleiche Richtung wirkte ver-
mutlich die im Sommer erfolgte Freigabe hoher Betriage
aus Pramiensparvertrdgen (vgl. hierzu auch S. 28). Bei
der Auswahl der Reiseziellinder haben sich die deut-
schen Urlaubsreisenden auch in diesem Jahr preis- und
wechselkursbewuBt verhalten. Jedenfalls sind die Aus-
gaben von deutschen Reisenden in Landern, deren Wah-
rungen gegeniiber der D-Mark niedriger bewertet wur-
den, teilweise ungewdhnlich kraftig gestiegen, beispiels-
weise im Falle der Schweiz, Italiens, Spaniens und auch
Frankreichs. Dagegen konnte das relativ teuer gewor-
dene Osterreich — bisher wichtigstes Reiseland fiir

deutsche Urlauber — nur noch geringfiigige Mehrein-
nahmen verzeichnen. Freilich haben auch ausléndische
Reisende verstédrkt die Bundesrepublik besucht; ihre
Ausgaben sind in dem Zeitraum August/Oktober gegen-
Uber dem Vorjahr um 13% auf 2,7 Mrd DM gestie-
gen. Hierfir diirfte ausschlaggebend gewesen sein, daB
wegen der relativ groBeren Preisstabilitat in der Bun-
desrepublik Reisen fir Auslander besonders dann in-
teressant wurden, wenn sich die Wahrungen ihrer Lin-
der gegenilber der D-Mark gar nicht oder nur relativ
wenig verdnderten, was flir die Lander des Euro-
paischen Wahrungsverbundes gilt. So haben insbeson-
dere Reisende aus den skandinavischen Landern, den
Niederlanden, aber auch aus Usterreich erheblich mehr
Geld in der Bundesrepublik ausgegeben als noch vor
einem Jabhr.

Die sprunghafte Zunahme der Defizite in der Dienst-
leistungsbilanz lag jedoch — wie erwéhnt — auch daran,
daB sich die Kapitalertragsbilanz der Bundesrepublik,
die in der Regel zu dieser Jahreszeit deutliche Uber-
schiisse aufweist, ungewdhnlich stark passivierte. Nach
einem Aktivsaldo von 0,4 Mrd DM vor einem Jahr kam es
nun in diesem Bereich in den Monaten August bis Okto-
ber zu einem Defizit von 1,1 Mrd DM. Wéhrend sich nam-
lich die Einnahmen der Bundesrepublik aus Kapital-
anlagen im Ausland mit 2,8 Mrd DM praktisch nicht
verdnderten, nahmen die Ertrdgniszahlungen der Bun-
desrepublik an das Ausland um 1,6 Mrd DM auf 4,0 Mrd
DM zu. Dies war nahezu ausschlieBlich darauf zuriickzu-
fiihren, daB sich die Gewinnausschiittungen von in der
Bundesrepublik ansassigen Unternehmen an ihre aus-
landischen Eigentlimer beinahe (auf 2,3 Mrd DM) ver-
dreifachten. Hierbei spielte insbesondere die Anfang 1977
in Kraft getretene K6rperschaftsteuerreform eine Rolie,
nach der Ausschiittungen der in der Bundesrepublik an-
séssigen Tochtergesellschaften auslidndischer Konzerne
splirbar héher besteuert werden. Zur Milderung der ab
1977 hoheren Steuerlast haben sich vermutlich viele
solcher Unternehmen darum bemiiht, fiir das gewinn-
starke Geschéftsjahr 1976 noch mdoglichst hohe Ertrage
auszuweisen und sie 1977 auszuschiitten, unter Umstan-
den sogar durch Auflésung vorhandener stiller Reserven.
In den folgenden Jahren diirften sich die Ausschiittungen
wieder mehr an den laufenden Ertragen orientieren.

Ubertragungen

Das traditionell hohe deutsche Defizit bei den Ubertra-
gungen hat sich im bisherigen Jahresverlauf nur wenig
veréndert. Auch in den Monaten August bis Oktober
nahm der Fehlbetrag in diesem Bereich (gegeniiber der
entsprechenden Vorjahrszeit) nur geringfligig zu, nim-
lich um 0,1 Mrd DM auf 46 Mrd DM. Beim groBten
Transferposten — den Heimatilberweisungen der in der
Bundesrepublik beschéftigten ausléandischen Arbeitneh-
mer — bewegten sich die Abflisse mit 13/s+ Mrd DM in
etwa auf Vorjahrshéhe (nachdem sie von 1973 bis 1976



standig kraftig gesunken waren). Die Einkommen der
Gastarbeiter haben mit dem allgemeinen Lohnanstieg
zwar weiter zugenommen, andererseits diirfte wegen des
nach wie vor bestehenden Anwerbestopps fiir Arbeits-
krafte aus den Nicht-EG-Landern die Zahl der auslandi-
schen Arbeitnehmer in der Bundesrepublik weiter abge-
nommen haben. Auch die Netto-Uberweisungen der Bun-
desrepublik an die Europaischen Gemeinschaften — der
zweite groBe Posten bei den Ubertragungen — habensich
mit 1,1 Mrd DM gegeniiber dem Vorjahr kaum veréndert.
Zwar sind die Brutto-Zahlungen der Bundesrepublik an
die EG gegenilber dem Vorjahr recht kréftig gestiegen,
namlich um fast /2 Mrd DM auf 2,5 Mrd DM. Doch haben
sich gleichzeitig die EG-Erstattungen fiir die Wahrneh-
mung von Gemeinschaftsaufgaben, insbesondere auf
dem Gebiet der Agrarpolitik, etwa gleichermaBen auf
1,4 Mrd DM erhoht. Allerdings unterliegen diese Zah-
lungsstrome groBen kurzfristigen Schwankungen. Im
dritten wichtigen Bereich der Ubertragungsbilanz — den
an Auslander zu zahlenden Renten und Pensionen —
waren die Abfliisse in dem Zeitraum August/Oktober mit
0,7 Mrd DM ebenfalls praktisch nicht héher als vor einem
Jahr, obwohl — auf etwas langere Sicht — die Renten-
dynamik auch hier steigende Belastungen nach sich
ziehen wird.

Kapitalverkehr

Die Kapitalbilanz der Bundesrepublik war in den letzten
Monaten einerseits durch anhaltend hohe langfristige
Mittelabfliisse und andererseits durch betréchtliche kurz-
fristige Mittelzugdnge gekennzeichnet. MaBgebend far
den Export langfristigen Kapitals war die weiterhin reich-
liche Liquiditatsausstattung der inlandischen Banken und
Nichtbanken sowie das vergleichsweise niedrige deut-
sche Zinsniveau. In den ersten zehn Monaten d.J. sind
bereits nahezu 13 Mrd DM solcher Mittel aus der Bun-
desrepublik abgeflossen — zweifellos ein wesentlicher
Beitrag zur langerfristigen Finanzierung der weltweiten
Zahlungsbilanzungleichgewichte. Da die langfristigen
Kapitalexporte weit (iber die bisherigen Uberschiisse in
der Leistungsbilanz hinausgingen, war die sog. Grund-
bilanz (der zusammengefaBte Saldo beider Teilbilanzen)
weiterhin hoch defizitar. Dem standen freilich erneut Mit-
telzufliisse im kurzfristigen Kapitalverkehr gegeniber.
Dies ist zwangslaufig der Fall, wenn die Bundesbank
entsprechend den Regeln des Systems flexibler Wech-
selkurse nur fallweise in den Devisenmarkt eingreift. Bei
einem Defizit in der Grundbilanz von zunéchst fast 5 Mrd
DM (August/September) hat die Bundesbank nur fur rd.
2 Mrd DM Devisen aus dem eigenen Bestand abge-
geben; im (ibrigen vollzog sich der Zahlungsbilanzaus-
gleich durch kurzfristige Kapitalimporte. Im Oktober
freilich aktivierte sich die Leistungsbilanz, und trotz fort-
gesetzter langfristiger Kapitalexporte wies die Grund-
bilanz wieder Uberschiisse auf. Gleichzeitig verstéarkten
sich im kurzfristigen Kapitalverkehr im Zusammenhang
mit den abermaligen W&hrungsunruhen die Zuflisse, die

Zum Kapitalverkehr der Bundesrepublik

Mrd DM; Nettokapltalexport: — *)
1977

August/Oktober

dar-
Febr./ | Mai/ Ins- unter: |Jan./
Position April Juli gesamt| Okt. Okt.

I. Langfristiger Kapitalverkehr
1. Nichtbanken
Wertpapier-
transaktionen 1)
Deutsche Wertpapiere

Auslandische
Wertpapiere

— 03| —10| — 08 — 26
(+ 0,3)| (+ 0,9)| (+ 0,5)] {+ 0,2)| (+ 0.9)

(— 0,8){ (— 1,9)| (— 1.3)| (— 0.,6)| (— 3.5)

Direktinvestitionen — 09| — 09| —04| —04]| —28

Offenttiche

Transaktionen +01| —~04| —06}| —06] — 0,9

Sonstiges + 00! +01| —01] —00/| + 00

Zusammen — 11| —21) —19{ —14| — 6,1
2. Banken

Kredite und Darlehen — 15| —27| —1,2y — 00| —54

Gewiéhrte Darlehen (— 2:5) (— 3,6)| (— 2.2)| (— 0,9 (— 8:4)

Aufgenommene

Darlehen (+ 1,0)] (+ 0.8)] (+ 0.9)] (+ 0.4) (+ 3.0)
Sonstiges — 03| —02| —06f —01} —12
Zusammen —18} —30| —19| —01] —66
Insgesamt (1 + 2) — 29 —51| —38] —15| —127

1. Kurzfristiger Kapitalverkehr

1. Wirtschaftsunternehmen
und Private — 14| +26| +35| +20] + 48

(+ 1,00 (+ 2.5 (+ 3.5 (+ 2,0) (+ 7.6)
(—28 (+ 0N (+00) ( - ) (=29

Finanzkredite
Handelskredite 2)

2. Offentliche
Transaktionen

3. Banken
Auslandsforderungen
(Zunahme: —)
Ausiandsverbindlich-
keiten (Zunahme: +)

+ 03
+ 03

+ 0,4
+ 4,0

+ 0,3
+10] +07

+ 08
+ 49

(+ 1,9 (+ 0,2 (— 1,1)] (— 1.5)] (+ 87)

(— 1,8)] (+ 3.8) (+ 2,1 (+ 2,2)| (— 3.2

Insgesamt (1 bis 3) —08| + 71| + 48| +28| +104
Nachrichtlich:
Veriénderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundes-
bank (Zunahme: +) +01| +15| +05| +25| + 16

* Zunahme der Auslandsforderungen und Abnahme der Auslandsver-
bindlichkeiten: —; Abnahme der Auslandsforderungen und Zunahme
der Auslandsverbindlichkeiten: +. — 1 Nur Portfoliogeschéfte, d. h. ohne
Aktientransaktionen fiir Beteiligungszwecke; die Transaktionen in deut-
schen Wertpapieren sind in vollem Umfang den Nichtbanken zugeord-
net, da die statistischen Unterlagen nicht erkennen lassen, um wen es
sich bei dem an der Transaktion beteiligten Inlander im einzelnen han-
delt. — 2 Angaben filr Oktober 1977 liegen noch nicht vor.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

letztlich groBtenteils zur Bundesbank gelangten, da
diese im Hinblick auf die ausgepréagte Aufwertungsten-
denz der D-Mark intervenierte.

Langfristiger Kapitalverkehr

Im langfristigen Kapitalverkehr der Bundesrepublik mit
dem Ausland haben die Mittelabfliisse in den vergange-
nen Monaten — wie erwdhnt — angehalten. Daran &nder-
ten auch die im Oktober einsetzenden Wechselkursver-
schiebungen nichts. Insgesamt flossen von August bis
Oktober d.J. fiir 3,8 Mrd DM langfristige Mittel ins Aus-
land — nach gut 5 Mrd DM in den vorhergehenden drei
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Monaten. Dieser Kapitalexport wurde je zur Halfte von
inléndischen Banken und von Nichtbanken getragen.

Die deutschen Banken gewéhrten von August bis Okto-
ber flir 2,2 Mrd DM zusétzliche Kredite und Darlehen an
das Ausland, womit sich ihre Darlehensvergabe seit
Jahresanfang bereits auf 8,4 Mrd DM summierte. Solche
Kredite flossen in den letzten drei Monaten hauptséch-
lich an Entwicklungsidnder mit Zahlungsbilanzproble-
men, denen die Mittel direkt oder indirekt (iber die Welt-
bank) zugute kamen. Aber auch bevélkerungsreichere
OPEC-Lénder, die zur Realisierung ehrgeiziger Entwick-
lungsprojekte nicht auf zusitzliches auslandisches Kapi-
tal verzichten konnen, fragten zunehmend Kredite nach.
Dies gilt im dbrigen auch fiir die Staatshandelslinder,
wenngleich deren Finanzierungsbedarf angesichts ihrer
verminderten Zahlungsbilanzdefizite mit den westlichen
Industrieldndern nicht das AusmaB fritherer Jahre er-
reichte. Die inlandischen Banken haben dieses lang-
fristige Kreditgeschaft zum (freilich geringeren) Teil
im Ausland refinanziert, und zwar nahmen sie dort von
August bis Oktober 0,9 Mrd DM langfristige Gelder auf —
hauptsachlich am Euromarkt oder in OPEC-Landern.
Insoweit ist also das deutsche Bankensystem in den Pro-
zeB der Riickschleusung von Finanzmitteln aus den
OPEC-Léndern in die iibrige Welt, darunter auch in an-
dere Teile der OPEC, eingeschaltet.

Bei den Direktinvestitionen setzten sich die Tendenzen
der Vormonate sbenfalls fort, d. h. die neuen Direktinve-
stitionen deutscher Unternehmen im Ausland waren in
der Berichtsperiode abermals gréBer als die auslandi-
schen Investitionen in der Bundesrepublik. Diese bereits
seit Anfang 1975 zu beobachtende Entwicklung spiegelt
einmal die durch die Hoherbewertung der D-Mark noch
verstarkten Unterschiede in den Produktionskosten zwi-
schen der Bundesrepublik und den Ziellandern solcher
Investitionen wider. Zum anderen suchen sich hierdurch
manche deutsche Exportfirmen gegen die Gefahr eines
wieder aufkeimenden Protektionismus im AuBenhandel
abzusichern. In den ersten zehn Monaten d.J. sind in
diesem Bereich per Saldo 2,7 Mrd DM ins Ausland abge-
flossen, d. h. 0,7 Mrd DM mehr als vor Jahresfrist.

Auch im Wertpapierverkehr mit dem Ausland liberwogen
die Mittelabfliisse aus der Bundesrepublik. Zwar erwar-
ben Auslénder in letzter Zeit verstarkt deutsche Aktien,
deren Bérsenkurse insbesondere seit Ende September
stiegen. Gleichzeitig hielt aber die Nachfrage deutscher
Anleger nach auslandischen festverzinslichen Wertpapie-
ren an. Allein die K&ufe von DM-Ausiandsanleihen, die
in der Berichtsperiode wieder reichlich am deutschen
Kapitalmarkt aufgelegt wurden, beliefen sich auf rd.
1 Mrd DM. Solche Papiere werden in letzter Zeit wegen
ihres Renditenvorsprungs auch zunehmend vom inlan-
dischen Publikum erworben, wihrend sie in fritheren
Jahren fast génzlich von Auslandern gekauft worden
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sind. Dariiberhinaus erwarben Inldnder im August/Okto-
ber noch fiir 0,4 Mrd DM Fremdwahrungsanleihen.

Im Bereich des oéffentlichen Kapitalverkehrs flossen
ebenfalls langfristige Mittel ab, und zwar von August bis
Oktober per Saldo 0,6 Mrd DM. Dabei handelte es sich



zur Halfte um Kredite an Entwickiungslénder, die Gber
die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau ausgezahlt wurden,
und zur anderen Halfte um vom Ausland weitgehend bei
Falligkeit zuriickgegebene Schuldscheine deutscher
dffentlicher Stellen. Vor Jahresfrist waren solche Schuld-
scheine noch in erheblichem Umfang durch deutsche
Banken im Ausland plaziert worden.

Kurzfristiger Kapitalverkehr

Im kurzfristigen Kapitalverkehr sind — anders als in der
langfristigen Kapitalbilanz — in den vergangenen Mona-
ten wie erwihnt erhebliche kurzfristige Mittel zuge-
flossen. Dieser Zustrom verstérkte sich besonders im
Oktober, als erneut Wahrungsunruhen einsetzten, die zu
einer merklichen Hoherbewertung der D-Mark an den
Devisenmérkten fiihrten. Die Auslandsgelder flossen vor
allem den Nichtbanken zu: So nahmen nach den statisti-
schen Meldungen deutsche Unternehmen von August bis
Oktober kurzfristige Finanzkredite von netto 3,5 Mrd DM
im Ausland auf (nach bereits 2,5Mrd DM im vorhergehen-
den Dreimonatszeitraum). Dies ist um so erstaunlicher,
als die Liquiditatslage der deutschen Wirtschaft wenig
AnlaB zu einem solchen Riickgriff auf Auslandsgelder
gegeben haben diirfte. In der Tat scheinen in einigen
Fallen die Auslandsgelder auch im Wege der Zinsarbi-
trage zu anderen inléandischen Stellen weitergeleitet wor-
den zu sein. Ausschlaggebend fiir diese Mittelzufliisse
waren aber wohl nicht nur Zinsliberlegungen (kurzfristige
Gelder fiir erste Unternehmensadressen am Euromarkt
waren billiger als im Inland); vielmehr dirften inter-
national verbundene Unternehmen — wie auch schon
friiher bei Wahrungsunruhen — erhebliche Gelder in die
Bundesrepublik verlagert haben. Die zugeflossenen Mit-
tel stammten denn auch hauptséchlich aus Belgien/
Luxemburg, GroBbritannien und der Schweiz, also den
Zentren des Eurogeldmarktes und dem gleichzeitigen
Sitz vieler Finanzholdings multinationaler Gesellschaften.

Im Bereich der Handelskredite scheint es dagegen
— anders als bei den Finanzkrediten — zu Mittelabfliis-
sen von deutschen Unternehmen gekommen zu sein.
Zwar waren die Kreditstrome in diesem Bereich nach den
allerdings erst fiir August und September vorliegenden
statistischen Unterlagen zunéchst ausgeglichen. Im Okto-
ber, als sich die Warenausfuhr deutlich belebte, dirften
jedoch verstarkt Handelskredite an das Ausland gewéhrt
worden sein. Ein Indiz fiir solche Nettokapitalexporte ist
jedenfalls der ,Restposten” der Zahlungsbilanz, in dem
die statistisch erst verzogert erfaBten Handelskredite zu-
nachst mitenthalten sind, und der im Oktober mit einem
Minus von fast 2 Mrd DM abschloB.

Den Kreditinstituten in der Bundesrepublik sind von
August bis Oktober ebenfalls kurzfristige Gelder aus dem
Ausland zugeflossen, allerdings bei weitem weniger als
den Nichtbanken. In den Monaten August/September,
als die Grundbilanz hohe Defizite aufwies, wirkten solche

kurzfristigen Mittelzuflisse (netto + 0,3 Mrd DM) durch-
aus gleichgewichtsférdernd. Im Oktober jedoch, als die
Grundbilanz stark (iberschiissig war, verstarkten die den
Banken zugestrémten kurzfristigen Auslandsgelder den
Druck auf den Wechselkurs. Zwar legten die Kreditinsti-
tute die ihnen in diesem Monat aus dem Ausland zuge-
gangenen Mitte! (2,2 Mrd DM) wieder zumeist im Aus-
land an (1,5 Mrd DM), damit verblieb aber ein NettozufluB
von 0,7 Mrd DM. Noch ausgepragter zeigte sich diese
Entwicklung im November, als der Kursdruck zunahm:
Nach den Angaben der wochentlich iiber ihre Auslands-
position berichtenden Banken stiegen die kurzfristigen
Auslandsverbindlichkeiten — mit Schwergewicht in der
letzten Novemberwoche — um 4,6 Mrd DM; die Banken
legten aber gleichzeitig nur 2,8 Mrd DM wieder im Aus-
land an, so daB sich ihre Nettoposition im November um
1,8 Mrd DM passivierte. Hier wiederholte sich eine be-
reits des Ofteren gemachte Erfahrung, nach der die Ban-
ken nur in wahrungspolitisch relativ ruhigen Zeiten, in
denen sich die Bundesbank zu keinen kursglattenden
oder sonstigen Interventionen (etwa im Européischen
Wahrungsverbund) veranlaBt sieht, den Ausgleich der
Zahlungsbilanz im kurzfristigen Kapitalverkehr weit-
gehend herbeifithren. Sobald jedoch im Gefolge von
Wahrungsunruhen gréBere Ungleichgewichte am Devi-
senmarkt auftreten, welche die Bundesbank zu interven-
tionen veranlassen, wirken die kurzfristigen Transaktio-
nen der Kreditinstitute nicht mehr ausgleichend.
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I. Bankstatistische Gesamtrechnungen

1. Entwickiung und Bestimmungsgriinde
des Geldvolumens®

Mio DM
1. Bankkredite an inl&ndische Nichtbanken
. Net}o-Forderungen IIl. Geldkapitalbil-
Kreditinstitute gegenilber dem Ausland 2) aus inldndischen
inldndische Unter- inlandische Kreditinstitute
nehmen und offentliche
Privatpersonen Haushalte
Termin-
gelder
mit Be-
fristung
darunter von
Deutsche darunter darunter Deutsche mittel- 4 Jahren
ins- Bundes- |zusam- zusam- Wert- zusam- Wert- ins- Bundes- | zusam- und ins- und
Zeit gesamt bank 1) men men papiere men papiere gesamt bank me