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Berlin B. Juni 1979 46. Jahrgang 

Bundesbank wieder auf „antizyklischem" Kurs? 

Ende vorigen Jahres hat die Deutsche Bundes-
bank einen härteren geldpolitischen Kurs einge-
schlagen. Diskont- und Lombardsatz sind inzwischen 
deutlich heraufgesetzt worden, die Bankenliquidität 
ist fühlbar geschrumpft. Diese „Wende der Geld-
politik" ist vielfach begrüßt, aber auch — nicht 
zuletzt von Vertretern der Regierung — kritisiert 
worden. 

Die Befürworter der jüngsten geldpolitischen 
Maßnahmen führen ins Feld, daß es im Winterhalb-
jahr 1978/79 zu einer Häufung von stabilitätsgefähr-
denden Vorgängen gekommen sei, die eine Ver-
schärfung der Geldpolitik geradezu herausgefordert 
habe: Die binnenwirtschaftlichen Auftriebskräfte ge-
wannen — auch dank staatlicher Konjunkturpro-
gramme — an Dynamik. Die Kreditexpansion ver-
stärkte sich auf breiter Front. Im Oktober und 
November führten umfangreiche Devisenmarktinter-
ventionen zu einer Aufblähung der Bankenliquidität. 
Die ohnehin lebhafte monetäre Expansion, nament-
lich das Wachstum der Zentralbankgeldmenge, 
beschleunigte sich, und der anhaltende Rückgang 
der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes deutete auf 
einen weiteren Aufbau des monetären Expansions-
potentials hin. Als besonders alarmierend wurde 
aber angesehen, daß die Zuwachsrate der Lebens-
haltungskosten binnen weniger Monate von 2 auf 
3 vH stieg — eine Entwicklung, die auf die inflato-
rischen Gefahren aufmerksam machte, die sowohl 
von der Binnenkonjunktur als auch von der Außen-
wirtschaft — Ölverteuerung, Wegfall der Aufwer-
tungstendenz der D-Mark — ausgehen. 

Demgegenüber halten die Kritiker der Bundes-
bank den geldpolitischen Kurswechsel für verfrüht. 
Die Konjunktur habe sich noch keineswegs gefestigt, 
und die Geldwertstabilität sei primär durch die 
Ölverteuerung, also nicht durch konjunkturelle Vor-

gänge, bedroht. 

Die Diskussion hat sich damit auf die Frage 
konzentriert, ob der Zeitpunkt für eine geldpolitische 
Kurskorrektur richtig gewählt war. Diese Betrach-
tungsweise richtet sich noch sehr an den Kategorien 
einer diskretionär antizyklischen Konjunkturpolitik 
aus. Nur selten wird das viel entscheidendere Argu-
ment gebracht, daß die einschneidende geldpoli-
tische Korrektur gegen das Postulat einer mittel-
fristig orientierten Verstetigungsstrategie verstößt'. 
Vergessen scheint zu sein, daß es gerade das Ver-
sagen der diskretionären Konjunkturpolitik war, das 
dem Konzept der Verstetigungsstrategie den Boden 
bereitete und auch die Bundesbank veranlaßte, eine 

„in der Grundtendenz stetige Geldpolitik" anzu-
streben'. 

Dieses Konzept basiert auf der Oberlegung, daß 

die Konjunkturprognosen und die Informationen 
über Stärke und zeitliche Verteilung der Wirkungen 
konjunkturpolitischer Maßnahmen nicht zuverlässig 

' Zu den Ausnahmen gehört das letzte Gemeinschafts-
gutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute: Die Lage der 
Weltwirtschaft und der westdeutschen Wirtschaft im Früh-
jahr 1979. In: Wochenbericht des DIW. Nr. 15-16/1979. 

Y Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank für das 
Jahr 1974, S.26. 
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genug  sind, um eine antizyklische Feinsteuerung 
der Konjunktur zu erlauben. Allzuoft reagierte die 
Wirtschaftspolitik auf eine konjunkturelle Überstei-
gerung (Abschwächung) zu spät, so daß sie den 
darauffolgenden Abschwung (Aufschwung) ver-
stärkte. So ist nicht auszuschließen, daß ein anhal-
tend harter geldpolitischer Kurs im Jahre 1979 zwar 
wenig gegen die derzeitigen Preissteigerungsten-
denzen ausrichtet, dafür aber in einer Phase (1980) 
restriktiv wirkt, in der sich die Konjunktur wahr-
scheinlich wieder abschwächt. „ Antizyklische" Poli-
tik droht also prozyklisch zu wirken. Deshalb bietet 
es sich an, auf geldpolitische „Wechselbäder" und 
kurzatmige Konjunkturprogramme — wie sie immer 
noch gang und gäbe sind — zu verzichten und dafür 
die Geld- und Finanzpolitik selber zu verstetigen. 
Die Ausgaben- und Steuerpolitik des Staates und 
das Geldangebot der Notenbank hätten sich also 
an den mittelfristigen Wachstumsmöglichkeiten der 
Volkswirtschaft statt an kurzfristigen Konjunktur-
indikatoren zu orientieren. Eine solche Strategie 
böte zwar keine Garantie für ein stetiges Wachstum 
bei Vollbeschäftigung und Geldwertstabilität, aber 
sie könnte eher zur Milderung konjunktureller und 
stabilitätspolitischer Probleme beitragen als die 
traditionelle Konjunkturpolitik. 

Die plausiblen Grundsätze einer Verstetigungs-
strategie sind allerdings schwer zu verwirklichen. 
Dies gilt in hohem Maße für die Finanzpolitik. Im 
Spannungsfeld zwischen fiskalischen und wachs-
tumspolitischen Postulaten steuert sie seit eh und 
je einen Kurs, der zwischen Expansion (Konjunk-
turprogrammen) und Kontraktion (Konsolidierung) 
schwankt (dies illustriert der Verlauf der „ Zuwachs-
raten staatlicher Ausgaben" und der „ Steuerquote" 
in der Abbildung „ Indikatoren für die Konjunktur-
politik")3. Wahrscheinlich wird auch der Expansions-
kurs von 1978/79 im kommenden Jahr durch eine 
Politik der Konsolidierung abgelöst werden. 

Auch die Notenbank neigt nach wie vor zu Ober-
reaktionen auf aktuelle Konjunkturindikatoren. Ihrer 
Verstetigungsstrategie stehen aber auch zwei objek-
tive Hindernisse im Wege: 

— Immer wieder sieht sich die Bundesbank veran-
laßt, zur Stützung der eigenen Währung oder 
fremder Währungen auf den Devisenmärkten zu 
intervenieren oder die Interventionen anderer 
Notenbanken mit Swap-Krediten zu unterstützen. 
Dies erzeugt unerwünschte Schwankungen der 
Geldversorgung von Banken und Wirtschaft. 

— Das von der Bundesbank benutzte Instrumenta-

3 In der Abbildung weist die Reihe der Zuwachsraten 
einen Bruch auf: Da die glatte Komponente die aktuelle 
Entwicklung unzureichend widerspiegelt, sind vom 4. Quar-
tal 1977 an die saisonbereinigten Werte zugrunde gelegt 
worden. 
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Indikatoren für die Konjunkturpolitik 
Bundesrepublik Deutschland 

Zuwachsraten*der glatten Komponente° bzw. — ab 4.guartal 1977— 

der saisonbereinigten Reihe gegenüber Vorwert auf Jahresbasis 
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*Außer Steuerquote.- °SalsonbereinigterWert minus Reste, nach Berli-

ner Verfahren berechnet.- A  Vorausschätzung— 1)Bargeld und Sichtein-

lagen von Inländischen Nichtbanken.- 2)Bargeld von Nichtbanken plus 

Reserve- Soll auf Inlandsverbindlichkeiten zu Sätzen vom Januar 1974.-

3)Bargeld außerhalb der Bundesbank sowie Ist- Reserve der Kreditin-

st/tute (bereinigt um den Effekt von Mindestreservesatzänderungen), 

liquide Geldanlagen, unausgenutzte Rediskontkontingente und -bis Ende 
Mai 1973- freier Lombardspielraum.- 41FürVerbrauch, Investitionen und 

Übertragungen.-5)Einnahmen des Staatesin vH des Bruttosozialprodukts, 

saisonbereinigt. 
DIW 79 
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rium ist nicht flexibel genug, um eine rasche und 
reibungslose Neutralisierung unerwarteter Zu-
flüsse und Abflüsse von Liquidität zu gewähr-
leisten. 

Mit Währungsunruhen wird die Bundesbank wei-
terhin leben müssen. Durchaus möglich ist aber eine 
Verbesserung des geldpolitischen Instrumentariums. 

Wie dringend eine solche Reform ist, zeigt die 
Analyse der Geldpolitik in den letzten anderthalb 
Jahren. 

Überreaktion der Geldpolitik im Frühjahr 1979 

In den ersten neun Monaten vorigen Jahres ent-
sprach die Geldpolitik weitgehend den Normen einer 

Verstetigungsstrategie. Die Bundesbank ließ es zu, 
daß der im Verstetigungskonzept vorgesehene 

„built-in-stabilizer", der einer Übersteigerung ent-
gegenwirken soll, mehr und mehr zum Zuge kommen 

konnte, ohne den konjunkturellen Aufschwung im 

Keime zu ersticken. Ein wichtiges Element dieses 
Stabilisators ist die Bankenliquidität, deren Rück-
gang das Kreditangebot dämpft; ein weiteres Ele-
ment sind die Zinssätze, deren Anstieg die Kredit-
nachfrage bremst und die Geldvermögensbildung 
anregt. So wurde die sehr kräftige Geld- und Kre-
ditexpansion zum Teil zu Lasten der Liquiditäts-
reserven der Banken finanziert; diese verringerten 

sich nahezu kontinuierlich von fast 14 Mrd. DM im 

Dezember 1977 auf 9 Mrd. DM im September 1978, 
die Liquiditätsquote" sank von 2,2 auf 1,4 vH. Außer-
dem begann sich der Kapitalmarkt anzuspannen. 
Die Rendite festverzinslicher Wertpapiere stieg von 
60/o im Juni auf 6,6 0/o im Dezember 1978. Ferner 

wurden die Laufzeiten kürzer. Ein brauchbarer Indi-

kator hierfür ist der Anteil des Bruttoabsatzes von 
gesamtfälligen Schuldverschreibungen mit einer 
Restlaufzeit von mindestens sechs Jahren am 
Gesamtabsatz. Im ersten Halbjahr 1978 hatte diese 
Quote den Vorjahrswert noch übertroffen (1. Hj. 1978: 

55,9 vH; 1. Hj. 1977: 46,8 vH). Im zweiten Halbjahr war 
sie bereits niedriger (2. Hj. 1978: 42,4 vH; 2. Hj. 1977: 

48,6 vH); nach der Jahreswende hat sich diese 

Tendenz verschärft (1. Vj. 1979: 31,7 vH; 1. Vj.1978: 

60,6 vH). 

Wäre dieser geldpolitische Kurs im Winterhalbjahr 

1978/79 fortgesetzt und die Bankenliquidität schritt-
weise — vielleicht auf 7 Mrd. DM bis 8 Mrd. DM im 
Frühjahr 1979 — reduziert worden, so hätte die 

Chance bestanden, die monetäre Expansion einiger-

maßen stetig auf ein stabilitäts- und wachstums-
gerechtes Maß zurückzuführen. Der Umfang des 
aktuellen und des in Form von Liquiditätsreserven 

verfügbaren potentiellen Zentralbankgeldes — beides 

4 Freie Liquiditätsreserven in vH der reservepflichtigen 
Verbindlichkeiten. 
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Zur  Entwicklung von Zentralbankgeldmenge und Bankenliquiditätl) 
Schaffung und Vernichtung (-) von aktuellem und potentiellem Zentralbankgeld 

In Mrd. DM 

MaBnahmen und Transaktionen der Bundesbank 

1978 1979 

Januar 
bis 

September 

Oktober 
bis 

Dezember 
Januar 

Februar 
bis 

April 

Mindestreservepolitik 2) 

Offenmarktpolitik 

Befristete und Sonderlombardkredite 

Änderung der Rediskontkontingente 3) 

3.1 

0.7 

0.8 

4.4 

-5.0 

-4.3 

0.1 

0.0 

-0.5 

0.4 

-1.2 

-4.6 

-2.0 

-0.3 

8.1 

5.0 

Zusammen 

Devisenkäufe oder - verkäufe (-) 

Transaktionen mit dem Staat 4) 

Sonstige Vorgänge 

9.0 

7.1 

-12.0 

-3.6 

-9.2 

13.2 

9.4 

0.4 

-5.9 

1.7 

-3.6 

-1.7 

10.8 

-9.7 

-2.5 

-0.6 

Insgesamt 

davon: Änderung der Zentralbankgeldmenge 5) 

Änderung der Bankenliquidität 6) 

0.5 

5.2 

-4.7 

13.8 

8.9 

4.9 

-9.5 

-2.6 

-6.9 

-2.0 

-0.1 

-1.9 

1) Berechnet aufgrund der Tabelle I 3 in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank fur Ma' 1979.-
2) Durch Festsetzung neuer Mindestreservesätze für Inlandsverbindlichkeiten; ferner Zunahme (-) oder 
Abnahme der Mindestreserve auf Auslandsverbindlichkeiten.- 3) Sowie geringfugige Geldmarktverschuldung 
von Nichtbanken gegenüber Kreditinstituten.- 4) Veränderung der Nettoguthaben von Bund, Ländern und 
Lastenausgleichsfonds bei der Bundesbank.- 5) Bargeldumlauf außerhalb der Bundesbank sowie um Reser-
vesatzänderungen bereinigte Mindestreserve auf Inlandsverbindlichkeiten.- 6) Oberwiegend in Form un-
ausgenutzter Rediskontkontingente. 

zusammen wird hier als „ korrigierte monetäre Basis" 
bezeichnet - hätte verlangsamt zugenommen. Die 
Expansion des Geldvolumens M1 wäre bald eben-
falls schwächer geworden, da sie - wie die Abbil-
dung „ Indikatoren für die Konjunkturpolitik" erken-
nen läßt - besonders sensibel auf die Entwicklung 
der korrigierten Basis reagiert. Schließlich wäre auch 
die Ausweitung der Zentralbankgeldmenge, der 
geldpolitischen Zielgröße, gebremst worden. 

Unter normalen Umständen hätte es zur Fortset-
zung der Verstetigungspolitik keiner besonderen 
Aktivitäten der Notenbank bedurft. Daß Bund und 
Länder gegen Ende vorigen Jahres ihre Zentral-
bankguthaben auflösen würden, war zu erwarten 
gewesen. Wie der Tabelle „Zur Entwicklung von 
Zentralbankgeldmenge und Bankenliquidität" zu 
entnehmen ist, sind den Banken im letzten Quartal 
1978 aufgrund dieser Transaktionen des Staates 
reichlich 9 Mrd. DM zugeflossen. Dieser Betrag wäre 
weitgehend durch die zusätzliche „ Zentralbankgeld-
menge", also den zusätzlichen Bargeldbedarf der 
privaten Haushalte und den Zuwachs des Reserve-
solls der Banken, absorbiert worden, so daß zur 
weiteren schrittweisen Reduzierung der Ranken-
liquidität nur geringfügige kontraktive Offenmarkt-
operationen erforderlich gewesen wären. Auch nach 
der Jahreswende hätte die Bundesbank zunächst 
kaum etwas zu unternehmen brauchen; denn dem 
saisonüblichen Liquiditätsentzug durch staatliche 
Transaktionen entsprach weitgehend eine - eben-

falls saisonübliche - Verminderung der Bargeld-
bestände von Nichtbanken. Die Bankenliquidität 
wäre leicht gesunken. 

Tatsächlich wurde - entgegen den ursprünglichen 
Intentionen der Bundesbank - die bisherige Verste-
tigungspolitik nicht fortgesetzt. Interventionen der 
Bundesbank und der amerikanischen Zentralbank 
zur Stützung des Dollars führten im vierten Quar-
tal 1978 zu einem erheblichen Liquiditätszustrom 
(13 Mrd. DM). Hiervon wurde durch eine Mindest-
reserveerhöhung (5 Mrd. DM) und durch kontraktive 
Offenmarktoperationen (4 Mrd. DM) nur ein Teil 
abgeschöpft. Die freien Liquiditätsreserven der Ban-
ken erhöhten sich deshalb von 9 Mrd. DM im Sep-
tember auf 14 Mrd. DM im Dezember, gleichzeitig 
erhielt die monetäre Expansion einen weiteren 
Anstoß. 

Die Geldpolitik war von da an durch eine Ober-
reaktion und, da diese zu Korrekturen zwang, durch 
einige Hektik gekennzeichnet. Zunächst - nach der 
Beruhigung der Währungslage - ging es der Bun-
desbank darum, den Anschluß an den im Oktober 
abgebrochenen Verstetigungskurs herzustellen. Die 
Kürzung der Rediskontkontingente zum Jahres-
beginn diente lediglich dazu, die im letzten Viertel 
vorigen Jahres entstandene Oberliquidität abzu-
bauen. Aber auch die Mindestreserveerhöhung zum 
Februar lag - für sich genommen - noch auf der 
bis zum Herbst vorigen Jahres verfolgten Linie. 
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Zu  einer Abkehr von dieser Linie in restriktiver 
Richtung kam es erst, als die Bundesbank aufgrund 
der veränderten Währungssituation in großem Um-
fange Devisen abgab. Im Februar, März und April 
flossen fast 10 Mrd. DM an Liquidität ins Ausland. 
Dies drückte die Bankenliquidität bis März auf einen 
Stand (4 Mrd. DM), der nach den Angaben der 
Bundesbank aus technischen Gründen nur noch 
wenig unterschritten werden kann. Darüber hinaus 
zwang der Liquiditätsabfluß die Banken zu einer 
extrem starken Lombardverschuldung bei der Bun-
desbank. 

Diese Liquiditätsverknappung war nicht geplant'. 
Deshalb beschloß die Bundesbank, die Rediskont-
kontingente Anfang April um 5 Mrd. DM aufzustok-
ken. Die Banken nutzten dies zum Teil zur Rück-
führung ihrer Lombardkredite; überdies nahmen ihre 
freien Liquiditätsreserven wieder leicht, um eine 
Mrd. DM, zu. Mitte Mai erklärte die Bundesbank sich 
bereit, einen Teil der zur Liquiditätsstillegung in 
Umlauf gesetzten Geldmarktpapiere vorzeitig zurück-
zukaufen, also zu „ monetisieren". Trotzdem blieb 
der Geldmarkt angespannt. Der Satz für Dreimonats-
geld lag auch noch Ende Mai bei 6 0/0; er übertraf 
damit den — inzwischen erhöhten — Diskontsatz 
nahezu um 2 °/o und den — ebenfalls angehobe-
nen — Lombardsatz um fast 1 0/0. 

Dem Vorwurf, die Liquiditätsknappheit sei bis an 
ihre Grenzen getrieben worden, kann das Argument 
der Bundesbank entgegengehalten werden, die 
statistisch ausgewiesenen freien Liquiditätsreserven 
gäben unter den heutigen Umständen „den tatsäch-

lichen Refinanzierungsspielraum der Kreditinstitute 
auch nicht annähernd richtig wieder; er ist de facto 
weit größer"e. Als wesentlicher Grund dafür wird 
genannt, daß der Lombardkredit den Banken „ quan-
titativ unbegrenzt zur Verfügung stand". 

Dieses Argument ist in einer Hinsicht zutreffend: 
Die Liquiditätssituation der Banken hätte sich stär-
ker angespannt, wenn die Bundesbank statt des 
normalen Lombardkredits zu 511/o Sonderlombard-
kredite zu höheren Sätzen gewährt hätte — wie sie 
es in der Restriktionsperiode 1973/74 getan hatte. 
In der damaligen Situation — sie ist mit der heutigen 
keinesfalls vergleichbar — hatten die Geldmarktsätze 
ein „ exotisches" Niveau erreicht. 

Das Argument der Bundesbank ist jedoch einsei-
tig: Bei annähernd gleichem Stand der statistisch 
ausgewiesenen Liquiditätsreserven hätte sich die 

Geldmarktsituation in den letzten Monaten weniger 
angespannt, wenn die Bundesbank die Kreditinsti-
tute nicht (oder weniger) auf den Lombardkredit 

verwiesen, sondern ihnen noch mehr Rediskontkon-
tingente eingeräumt und auch über Offenmarkt-
operationen die Liquiditätsabflüsse ins Ausland 
neutralisiert hätte. Denn der Lombardkredit dient, 

selbst wenn er „ unbeschränkt" zur Verfügung steht, 
immer noch in erster Linie zur Deckung temporärer 
Defizite der Banken an Zentralbankgeld. Er wird 
also nicht — wie die Wechselkredite der Bundes-
bank im Rahmen der Kontingente — zur „ Grund-

finanzierung", d. h. zur Finanzierung des tendenziell 
steigenden Zentralbankgeldbedarfs verwendet. Auf 

diese Grenzen des Lombardkredits hat am 31. Mai 
auch der Bundesbankpräsident vor der Presse hin-
gewiesen: Dieses nur für ganz vorübergehende 
Liquiditätshilfen gedachte Instrument werde durch 
eine zu hohe Inanspruchnahme „ denaturiert". 

Einige Konsequenzen 

Ein Wiederaufleben der Inflation muß verhindert 
werden. Es würde den Kapitalmarkt funktionsunfähig 
machen. Die maßvolle Lohnpolitik würde um ihre 
Früchte gebracht werden, harte Verteilungskonflikte 
wären die Folge. Die Antizipation höherer Inflations-
raten würde das reale Wirtschaftswachstum beein-
trächtigen. Das Ziel der Geldpolitik steht also außer 
Frage. Umstritten ist aber der Weg dorthin. 

Vieles spricht dafür, daß es vor allem die Entwick-
lung auf den Devisenmärkten war, die die Bundes-
bank von ihrem ursprünglichen Verstetigungskurs 
ablenkte. Es ist heute müßig, darüber zu streiten, 
ob die Währungssituation wesentlich anders aus-
gesehen hätte, wenn die Notenbanken nicht auf den 
Devisenmärkten interveniert hätten. Tatsache ist, daß 
zumindest außenpolitische Rücksichten und institu-
tionelle Bindungen (z. B. Europäisches Währungs-
system) einen Verzicht auf Interventionen verbieten. 
Es wird also weiterhin mit Störungen der Geldpolitik 
von der außenwirtschaftlichen Seite her zu rechnen 

sein. 

Es sollte aber möglich sein, mit diesen Störungen 
reibungsloser fertig zu werden als in der Vergan-
genheit. Erhöhungen der Mindestreserven zur Ab-
schöpfung außenwirtschaftlich bedingter Liquiditäts-
zuflüsse sind nicht nur strukturpolitisch unerwünscht, 
sondern sie haben auch eine übertriebene Signal-
wirkung. Auch der rasche Wechsel zwischen Kürzun-
gen und Aufstockungen der Rediskontkontingente 
ist kein Zeichen für eine besonders flexible Geld-
politik; überdies entwertet er die Institution der 
Rediskontkontingente. Wahrscheinlich wäre die Geld-
politik sehr viel weniger hektisch ausgefallen, wenn 
sie den Liquiditätszuflüssen Ende vorigen Jahres 

5 So erklärte der Präsident der Deutschen Bundesbank 
vor dem 13. Bankentag: „ Der mit den Devisenabflüssen 
verbundene Liquiditätsentzug bei den Banken war zeit-
weise sogar erheblich stärker, als wir in unser Kalkül 
eingesetzt hatten." Abgedruckt in: Deutsche Bundesbank, 
Auszüge aus Presseartikeln, 27.3.1979 (S. 2). 

6 Geschäftsbericht der Deutschen Bundesbank für das 
Jahr 1978, S. 31. 
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und  den Liquiditätsabflüssen in der jüngsten Zeit 
mehr als bisher mit Offenmarktoperationen begeg-
net wäre. 

Das Argument, es fehle hierzu an einem breiten 
Markt für Offenmarkttitel und auch an den institutio-
nellen Voraussetzungen für eine massive Offen-
marktpolitik, ist vordergründig. Nichts spricht gegen 
die Schaffung dieser institutionellen Voraussetzun-
gen, und der Ausbau dieses Instrumentariums würde 
auch einen breiten und funktionsfähigen Markt ent-
stehen lassen. Warum sollte die Bundesbank nicht 
in die Lage versetzt werden, über die Mobilisierung 
ihrer Ausgleichsforderungen (8 Mrd. DM) und über 
ihr Kontingent an Liquiditätspapieren (ebenfalls 
8 Mrd. DM) hinaus auf eigene Rechnung verzinsliche 
Titel verschiedener Laufzeiten zu emittieren? Warum 
sollte die Bundesbank nicht einen größeren Teil 
der von Bund und Ländern emittierten Schatzwech-
sel und Schatzanweisungen für Offenmarktzwecke 
in ihr Portefeuille nehmen, wie es schon seit langem 

bei den öffentlichen Anleihen zur Kurspflege üblich 

ist? Die Emission von neu geschaffenen Titeln 
würde zwar im Vergleich zur Erhöhung der unver-
zinslichen Mindestreserven Kosten verursachen; 
angesichts der volkswirtschaftlichen Vorteile eines 
wirklich flexiblen geldpolitischen Instrumentariums, 
aber auch angesichts einer Durchschnittsverzinsung 
der Auslandsaktiva der Bundesbank von 5,5 % kann 
das Kostenargument nicht den Ausschlag geben. 

Ende Mai erklärte sich die Bundesbank bereit, 
demnächst „ lombardfähige, festverzinsliche Wert-
papiere unter der Bedingung anzukaufen, daß sie 
innerhalb von 30 Tagen von den Banken zurück-
gekauft werden". Diese Wertpapier-Pensionsge-
schäfte — bisher gab es nur kurzfristige Wechsel-
Pensionsgeschäfte — sind eine Bereicherung des 
geldpolitischen Instrumentariums. Ihre Einführung 
bestätigt, daß auch die Bundesbank die Vorzüge 
einer „ geräuschlosen" Offenmarktpolitik erkennt. Sie 
sollte diesen Weg konsequent fortsetzen. 
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Zur  Lage der Sowjetwirtschaft 1978/79 

Ziele des Fünfjahrplans 

Mit einer Zunahme des verwendeten Nationalpro-
dukts' um 4 vH hat die sowjetische Wirtschaft im 

vergangenen Jahr ein plangerechtes Ergebnis erzielt. 
Trotz dieses - im internationalen Vergleich durch-
aus beachtlichen - Wachstums sind die Gesamtziele 

des laufenden Fünfjahrplans jedoch nicht zu errei-
chen. Überdies wurde dieses Wachstum nur durch 
einen ungeplanten Mehreinsatz von Arbeit und 
Kapital ermöglicht (Zunahme gegenüber 1977 in vH): 

Plan Ist 

Nationalprodukt 

Beschäftigte 

Nationalprodukt je Beschäftigten 

Investition 

4 4 

1 2 

3 2 

3,5 5,5 

Für 1979 ist ein gesamtwirtschaftliches Wachstum 
von reichlich 4 Prozent eingeplant. Vorausgesetzt 
wird allerdings eine Beschleunigung des Produk-
tivitätsfortschritts in den produzierenden Bereichen 
(Zunahme der Produktion je Beschäftigten gegen-
über Vorjahr in vH): 

nicht mehr erreichbar 

1978 ( Ist) 1979 ( Plan) 

Industrie 3,5 5 

Landwirtschaft 5 

Bauwirtschaft 2 4 

Verkehr und Fernmeldetechnik 1,5 2 

Noch in keinem Jahr des gegenwärtigen Planjahr-
fünfts 1976/80 wurde indes die geplante Steige-
rungsrate der Arbeitsproduktivität realisiert. Die 

Partei und Staatsführung ist sich offensichtlich der 
Schwierigkeiten bewußt, das Planziel 1979 zu errei-
chen. Sie hat sich in jüngster Zeit wiederholt an die 
arbeitende Bevölkerung des Landes mit Appellen 
gewandt, in denen nicht nur eine effizientere Arbeit 

und flexiblere Haltung gefordert werden. Darüber 

' In der amtlichen Berichterstattung der UdSSR wird 
die gesamtwirtschaftliche Leistung - anders als in den 
übrigen RGW-Staaten - durch das verwendete National-
produkt dargestellt, das ist die Inlandsverwendung von 
Gütern und Leistungen: Die Differenz zum produzierten 
Nationalprodukt besteht - neben volkswirtschaftlichen 
Verlusten - aus dem Außenhandelssaldo. 

Indikatoren der wirtschaftlichen Entwicklung in der UdSSR 
Jährliche Veränderung In vH 

1975/70 1) 1976 1977 1978 1978 1979 1980/75 1) 

I s t Plan 

Bevölkerung 

Beschäftigte 

Produziertes Nationalprodukt 

Verwendetes Nationalprodukt 

Bruttoproduktion der Industrie 

Produktionsgüter 
Konsumgüter 

Arbeitsproduktivität 3) 

Bruttoproduktion der Landwirtschaft 

Brutto-Anlageinvestitionen 

Einzelhandelsumsatz 5) 

Durchschnittseinkommen 5) der 

Arbeiter und Angestellten 
Kolchosbauern 

Außenhandelsumsatz 6) 

Ausfuhr 5) 

Einfuhr 5) 

0,9 0,9 

1,9 

5,7 

4,9 

7,4 

7,9 
6,5 

6,0 

0,8 

6,9 

6,3 

3,6 
4,3 

18,1 

15,9 

20,4 

1,2 

5,3 

5,0 

4.8 

5,5 
2,9 

3,0 

3,5 

4,4 

4,8 

3,8 
6,0 

12,0 

16,7 

7,8 

0,9 

1,5 

4,7 

3,5 

5,7 

6,0 
5,0 

4,1 

3,0 

3,0 

4,4 

2,6 
4,3 

11,6 

18,7 

4,8 

2,0 

2) 4,2 

4,0 

4,8 

5,0 
4,0 

3,6 

4,0 

5,0 

3,9 

3,0 
4,4 

10,8 

7,2 

14,8 

2) 1,0 

2)4,5 2) 5,2 2) 5,0 

4,0 

4,5 

4,7 
3,7 

3,8 

6,8 

3,4 

3,9 

2,2 
4,0 

10,0 

4,3 

5,7 

5,8 
•-,4 

4,7 

5,8 

4,5 

4,8 

4,5-5,0 

6,2-6,8 

6,6-7,3 
5,4-5,7 

5,5 

4) 2,7-3,2 

4,7 

5,2 

1,8 3,2 
5,2 4,4 

6,0 

1)Im Jahresdurchschnitt.-2)Geschätzt .-3)In der Industrie .-4)Bezogen auf den vorangegangenen Fünfjahresdurchschnitt .-5)Nominal.-
6)fob-Werte in jeweiligen Preisen und Wechwelkursen. 

Quellen: Statistisches Jahrbuch der UdSSR, diverse Jahrgänge; Planerfüllungsberichte bzw. Volkswirtschaftspläne; Angaben für 
1978 und 1979 vorläufig. 
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hinaus wurden — zum Teil in ungewöhnlich scharfen 
Worten — die Mängel in der gesamtwirtschaftlichen 
Organisation des Landes angeprangerte. 

Industrie 

Die Industrie — sie trägt mit über 52 Prozent zur 
gesamtwirtschaftlichen Leistung bei — hat 1978 mit 
einer Rate von knapp 5 vH ein Ergebnis erzielt, das 
zwar leicht über dem Planansatz, aber deutlich 
hinter dem Wachstum von 1977 lag. Die Produktion 
von Eisen- und Nichteisenmetallen, von Kohle und 
Erdöl konnte, laut Breschnew, nicht plangemäß aus-
geweitet werden, weil es nicht gelang, die für 1978 
geplanten neuen Produktionskapazitäten rechtzeitig 
in Betrieb zu nehmen. 

Die Primärenergieerzeugung erhöhte sich 1978 
— faßt man Erdöl, Erdgas und Kohle zusammen — 
auf 1 985 Mill. t SKE (+ 3,8 vH). Sie soll in diesem 
Jahr, laut Plan, um einen Prozentpunkt schneller 
expandieren (auf 2 080 Mill. t). Auch bei der Produk-
tion von elektrischer Energie soll die Zuwachsrate 
von 4 auf 5 vH erhöht werden; überdurchschnittlich 
soll die Stromerzeugung aus Kernkraftwerken 
(+ 21 vH) wachsen. Der Anteil der Kernenergie an 
der gesamten Stromproduktion betrug 1977 3 vH; 

er soll 1980 laut Plan auf 8 vH steigen. 

Produktion von elektrischer und Primärenergie 

1978 

Menge Zunahme 
gegenüber 
Vorjahr 

in vH 

1979 ( Plan) 

Menge Zunahme 
gegenüber 
Vorjahr 

in vH 

Elektrische Energie 
(Mrd. kWh) 1 202 

Erdöl 
(Mill. t) 572 

Erdgas 
(Mrd. cbm) 372 

Kohle 
(Mill. t) 724 

4 1 265 5 

5 593 4 

8 404 9 

0 752 4 

Führender Industriezweig war auch 1978 — mit 
einem Produktionszuwachs von 9vH — der Maschi-
nenbau, zu dem in der sowjetischen Statistik die 
Metallverarbeitung, die Elektrotechnik und Elektro-
nik, die Feinmechanik und Optik sowie der Fahr-
zeugbau gehören. Die verfügbaren Informationen 
gestatten es jedoch nicht, die Entwicklung innerhalb 
dieses so breit gefächerten Zweiges im einzelnen 
zu analysieren. Fest steht, daß es 1978 besondere 
Schwierigkeiten beim Energiemaschinenbau gege-
ben hat. Die Produktionskapazitäten für den Bau 
von Ausrüstungen für Wärme-, Wasser- und Kern-
kraftwerke reichten bei weitem nicht aus, den 
wachsenden Ausrüstungsbedarf der Elektrizitäts-

wirtschaft zu decken. Die UdSSR hat die Einfuhr 
von Energiemaschinen im vergangenen Jahr um fast 
50 vH gesteigert (Zunahme des Imports des Maschi-
nenbaus insgesamt: + 26 vH) und sie wird auch 
1979 Ausrüstungen dieser Art verstärkt importieren 
müssen. 

Eine Schwachstelle in der Industrieproduktion war 
1978 die Erzeugung von Nahrungsmitteln (+ 2 vH), 
insbesondere von Fleisch und Fisch'. Für 1979 sieht 
der Plan eine Steigerung der Nahrungsmittelproduk-
tion um 6 vH vor; sie soll durch die inzwischen ver-
besserte Situation in der Getreide- und Viehwirt-
schaft ermöglicht werden. 

Die Nahrungsmittelindustrie trägt mit einem Fünf-
tel zur gesamtindustriellen Erzeugung bei, so daß 
es die günstigen Aussichten für diese Branche 
gewesen sein könnten, die die sowjetischen Planer 
veranlaßt haben, für 1979 mit einer Beschleunigung 
des Wachstums der gesamten Industrieproduktion 
zu rechnen (+ 6 vH). Die Entwicklung in der Land-
wirtschaft wird also ein weiteres Mal auch für das 
Produktionsergebnis der Industrie maßgeblich sein. 

Landwirtschaft 

Der Zuwachs der Agrarproduktion (+ 4 vH) ging 
1978 in entscheidendem Maße auf den Erfolg im 
Getreideanbau zurück, der eine Rekordernte von 
235 Mill. t (40 Mill. t mehr als 1977) melden konnte. 
Die Ergebnisse waren bei den übrigen Produkten 
des Pflanzenbaus — vor allem bei Hackfrüchten — 
wesentlich bescheidener; in technischen Kulturen 
(Baumwolle, Sonnenblumensamen) wurden sogar 
Ertragsminderungen gegenüber dem Vorjahr regi-
striert. Unbefriedigend war vor allem die Entwick-
lung der tierischen Produktion. 

Ein indirekter Hinweis auf die derzeit in der 
sowjetischen Führung herrschende Skepsis gegen-
über der Leistungsfähigkeit der staatlichen und 
genossenschaftlichen Agrarbetriebe ist wohl auch 
in der ausdrücklichen Würdigung der privaten Land-
wirtschaft zu sehen, die von den Kolchos- und 
Sovchosbauern in ihrem „ Hofland" (ca. 0,3 ha Gar-
tenland) auf eigene Rechnung betrieben wird. Die 
Arbeit dieser „ Privatproduzenten" im Nebenberuf 

2 Breschnew: „ Das Wichtigste besteht aber in diesem 
Falle darin, daß die zentralen Wirtschaftsorgane, die Mini-
sterien und Ämter zu langsam die Umstellung der gesam-
ten Wirtschaft auf die intensive Entwicklung vornehmen. 
Sie haben es noch nicht verstanden, die notwendige Ver-
besserung der qualitativen Aspekte ihrer Arbeit sowie 
eine Beschleunigung des wissenschaftlich-technischen Fort-
schritts zu erreichen. Daher die Schwierigkeiten, die ein 
schnelleres Anwachsen der Wirtschaft hemmen." In: Neues 
Deutschland vom 29.11.1978. 

3 Breschnew: „ Bekanntlich wird der Bedarf an einigen 
Lebensmitteln, insbesondere an Fleisch, nicht voll gedeckt." 
In: Neues Deutschland vom 29.11.1978. 
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- sie tragen rund ein Viertel zur gesamten landwirt-
schaftlichen Produktion bei - soll neuerdings wieder 
stärker von staatlicher Seite ermutigt und materiell 
unterstützt werden. 

Landwirtschaftliche Produktion der UdSSR 

Erzeugnis Einheit 
1971/ 1) 1976/80 1) 1976 1977 1970 
1975 ( Plan) 

Getreide 

Kartoffeln 

Gemüse 

Baumwolle 

Fleisch 2) 

Milch 

Eier 

Wolle 

Mill.t 

Mill.t 

Mill.t 

Mill.t 

Mill.t 

Mill.t 

Mrd.StOck 

1000 t 

181,6 215-220 

89,9 

23,0 

7,7 

14,0 

87,4 

51,4 

442 

8,5 

15-15,6 

94-96 

58-61 

223,8 195,5 235 

85,1 83,7 85,9 

25,0 24,1 26,3 

8,3 8,8 8,5 

13,6 14,7 15,2 

89,7 94,9 94,5 

56,2 61,2 64,4 

436 459 462 

1)Im Jahresdurchschnitt.-2)Schlachtgewicht. 

Quellen: SSSR v cifrach v 1978 godu. Moskau 1979, S. 108 und 109. 
Pravda vom 14.12.1975. 

Investitionen und Verbrauch 

Die Analyse der Entwicklung in der Güterverwen-
dung ist wegen der besonders lückenhaften, wider-
spruchsvollen und unklaren-' Informationen er-
schwert. 

Die Brutto-Anlageinvestitionen sind 1978 um schät-
zungsweise 5,5 vH und damit schneller gewachsen, 

als im Plan vorgesehen (-I- 3,5 vH). In diesem Jahr 
soll sich ihre Zunahme - dem mittelfristigen Plan-
ziel entsprechend - um einen Punkt abschwächen. 
Die staatlichen Investitionen wachsen in beiden 
Jahren überdurchschnittlich: 

1978 

Mrd. Rbi Zunahme 
gegenüber 
Vorjahr 

in vH 

1979 ( Plan) 

Mrd. Rbl Zunahme 
gegenüber 
Vorjahr 

in vH 

Anlageinvestitionen 

insgesamt 128,7 

davon: 

Staatliche 
Investitionen 

Sonstige 
Investitionen 

darunter: 

Investitionen 
der Kolchosen 

5,5 134,5 4,5 

111,1 6,0 116,5 4,9 

17,6 2,3 18,0 2,3 

11,5 4,5 11,8 2,6 

Der im Plan vorgesehene Rückgang des Investi-
tionswachstums betrifft in erster Linie die landwirt-
schaftlichen Investitionen"; sie sollen im laufenden 
Jahr unterdurchschnittlich expandieren (+ 2,5 vH). 
Die Landwirtschaft leistet einen Beitrag zum Natio-
nalprodukt von 17 vH; beträchtlich höher ist aber 

immer noch ihr Anteil an der laufenden Kapitalbil-
dung (in vH): 

Anteil der Landwirtschaft an den 

Gesamt- Staatlichen 
investitionen') Investitionen') 

1977 

1978 

1979 (Plan) 

27 

26,5 

26 

21 

20,5 

20 

') Für Staatsgüter und Kolchosen. - 2) Nur für Staats-
güter. 

Knapp 20 Prozent (25 Mrd. Rubel) der diesjähri-
gen Investitionsaufwendungen - erheblich mehr als 
bisher - sollen dem Verkehr zugute kommen, der 
in den letzten Jahrzehnten besonders vernachlässigt 
wurde. Die gegenwärtigen Anstrengungen stehen 
aber auch im engen Zusammenhang mit der Indu-
strialisierung Sibiriens: 1979 sollen 10 000 km neue 
Erdöl- und Gasleitungen und 770 km neue Eisen-
bahnstrecken - darunter eine 220 km lange Teil-
strecke der Baikal-Amur-Magistrale (BAM) gebaut 
werden. 

Der Einzelhandelsumsatz, Hauptindikator des pri-
vaten Verbrauchs, expandierte plangemäß um 4 vH. 
Im Fünfjahrplan ist eine jährliche Zunahme von 5 vH 
vorgesehen. Diese Zunahme ist in keinem der ersten 
drei Jahre dieser Planperiode realisiert worden. Die 
Ursache liegt nicht bei der Nachfrage, sondern 
beim Angebot. Neben den traditionellen Mängeln 
im Sortiment und in der Qualität der angebotenen 
Waren gibt es immer noch - zeitlich oder regional 
begrenzte - Versorgungsengpässe vor allem bei 
wichtigen Nahrungsmitteln, und in letzter Zeit 

besonders bei Fleisch. Die bisher vorliegenden 
Angaben für einzelne Waren oder Warengruppen 
zeigen, daß der Umsatz von industriellen Konsum-
gütern generell schneller expandiert als der von 
Nahrungsmitteln. Für 1979 ist insgesamt eine leichte 
Beschleunigung des Umsatzes vorgesehen (-I- 5 vH). 

Nachholbedarf besteht nach wie vor auch in der 
Wohnungsversorgung, obwohl sich die Situation am 

4 Die Brutto-Anlageinvestitionen haben sich 1978 laut 
Planerfüllungsbericht um 5 vH auf 128,7 Mrd. Rbl erhöht. 
Die Investitionssumme des Vorjahres wird In der amt-
lichen Statistik jedoch mit 122 Mrd. ausgewiesen, so daß 
sich eine Zunahme von 5,5 vH errechnet. Im Plan 1979 
ist ein Anstieg der Investitionen um 4,5 vH auf 132 Mrd. Rbl 
angegeben; auf der Basis von 128,7 Mrd. Rbl errechnet 
sich für 1979 eine Investitionssumme von 134,5 Mrd. Rbl. 

5 Im Planerfüllungsbericht wurde mitgeteilt, daß sich 
die Realeinkommen der Bevölkerung 1978 um 3 vH erhöht 
haben. Wie dieses Aggregat ermittelt wird, ist unbekannt. 
Es läßt sich auch nicht interpretieren, weil neben den 
Angaben über die durchschnittlichen Einkommen der 
Arbeiter und Angestellten sowie den Kolchosbauern keine 
weiteren Einkommensdaten veröffentlicht werden. Zudem 
fehlen zuverlässige Informationen über die Preisentwick-
lung und über die Entwicklung der Lebenshaltungskosten. 

5 Ohne die Landwirtschaft soll die aus dem Staatshaus-
halt finanzierte Investitionstätigkeit um 5,5 vH zunehmen. 
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Entwicklung des sowjetischen Außenhandels 

1978 1975/702) 1976 1977 1978 1971/75 1976 1977 1978 

Mrd.TRb1 3) Veränderung gegenüber Vorjahr in vH Struktur in vH 

Alle Länder 

Sozialistische Länder 4) 

RGW-Länder 5) 

Bulgarien 
CSSR 
DDR 
Polen 
Rumänien 
Ungarn 

OECD-Länder 

EG-Länder 

Bundesrepublik 
Deutschland 
Frankreich 
Italien 
Großbritannien 

Finnland 
Japan 
Osterreich 
USA 

Entwicklungsländer 6) 

Restposten 

Alle Länder 

Sozialistische Lände r4) 

RGW-Länder 5) 

Bulgarien 
CSSR 
DDR 
Polen 
Rumänien 
Ungarn 

OEDC-Länder 

EG-Länder 

Bundesrepublik 
Deutschland 
Frankreich 
Italien 
Großbritannien 

Finnland 
Japan 
Osterreich 
USA 

Entwicklungsländer 6) 

Restposten 

E i n f u h r 

34,6 20,3 7,9 4,8 14,8  100  

20,7 15,2 8,2 13,7 20,8 57,7 52,5 57,1 59,9 

19,3 14,7 7,8 13,7 22,3 53,5 48,3 52,5 55,8 

3,0 14,7 13,3 14,0 20,2 8,2 7,6 8,3 8,7 
3,1 11,3 17,6 9,6 25,5 8,6 7,7 8,0 8,9 
3,7 11,2 5,2 10,3 21,0 12,5 9,7 10,3 10,7 
3,6 16,2 3,3 15,6 25,3 9,9 8,6 9,6 10,4 
1,0 11,7 0,7 23,2 4,2 3,7 2,9 3,3 2,8 
2,4 17,5 6,5 13,9 24,0 6,6 6,0 6,6 7,0 

11,0 30,6 11,1 - 8,3 10,6 31,2 37,9 33,2 31,9 

5,0 27,7 1,7 - 4,4 15,6 14,6 15,6 14,3 14,4 

2,0 41,9 1,7 - 9,5 10,6 6,0 6,9 6,0 5,7 
1,0 22,8 15,2 - 2,1 7,8 2,8 3,2 3,0 2,8 
0,9 22,9 - 10,9 11,4 8,5 2,5 2,4 2,7 2,5 
0,7 10,5 10,6 - 8,2 76,6 1,3 1,4 1,3 1,9 

1,2 25,2 18,2 13,6 5,6 2,7 3,4 3,7 3,4 
1,6 32,2 9,5 5,3 9,6 3,7 4,8 4,7 4,6 
0,3 20,9 - 15,4 36,9 3,3 1,0 0,7 1,0 0,8 
1,6 70,0 37,1 -37,1 27,3 4,3 7,0 4,3 4,6 

2,7 21,5 - 9,2 7,4 - 5,4 10,9 9,2 9,6 7,9 

0,2 18,5 22,6 0 72,3 0,2 0,4 0 0,3 

A u s f u h r 

35,6 15,8 16,6 18,7 7,2  100 

21,2 14,1 12,8 16,1 11,1 59,7 58,7 57,4 59,5 

19,8 14,3 11,8 16,9 13,3 54,2 53,3 52,6 55,5 

3,1 19,6 10,5 16,8 18,3 8,0 8,1 8,1 8,8 
3,0 13,3 14,9 15,5 12,0 8,6 8,3 8,1 8,4 
4,0 11,4 8,0 13,8 8,8 12,1 11,5 11,1 11,2 
3,4 15,0 12,4 16,2 7,9 9,7 9,8 9,6 9,7 
1,0 9,5 9,7 30,3 - 3,2 3,1 2,7 3,0 2,7 
2,4 16,9 6,8 16,7 16,0 6,5 6,3 6,3 6,7 

8,7 22,8 27,9 12,6 - 1,0 25,0 28,2 26,7 24,4 

5,2 22,3 41,5 10,6 1,0 13,4 16,8 15,6 14,7 

1,5 32,0 26,1 15,1 11,5 3,3 4,2 3,9 4,2 
0,8 31,5 56,1 6,0 2,4 1,8 2,8 2,4 2,4 
1,1 27,4 67,6 2,0 2,0 2,3 3,8 3,3 3,1 
0,8 7,2 39,6 16,1 - 12,7 3,0 2,9 3,0 2,3 

1,0 28,9 7,8 6,1 - 4,4 3,4 3,5 3,3 2,8 
0,7 14,4 11,8 14,0 - 13,8 3,4 2,7 2,7 2,1 
0,4 26,7 25,1 28,9 5,3 1,1 1,0 1,2 1,0 
0,3 18,8 45,3 36,7 - 6,8 0,7 0,7 0,9 0,7 

2,8 12,2 - 0,9 26,3 17,1 8,3 6,7 7,2 7,8 

2,9 14,0 30,7 61,1 1,3 7,0 6,4 8,7 8,3 

1)fob-Werte in jeweiligen Preisen und Wechselkursen.-2)Im Jahresdurchschnitt: 1975 gegenüber Basisjahr 9970.-3)Transfer-Rubel 
1978 = 1,47 US-E.-4)RGW-Länder und VR China, Jugoslawien, Nordkorea, Vietnam.-5)Bulgarien, CSSR, DDR, Kuba, Mongolei, Polen, 
Rumänien, Ungarn.-6) Soweit amtlich ausgewiesen. 

Quellen: Außenhandelsjahrbücher der UdSSR, diverse Jahrgänge, und Außenhandel der UdSSR. Heft 3/1979. 

Wohnungsmarkt durch die kontinuierliche Neubau-
tätigkeit langsam entspannt. Jährlich werden (seit 
etwa 20 Jahren) 2,1 bis 2,2 Mill. Wohnungen oder 
Eigenheime gebaut, überwiegend in Städten und 
städtischen Siedlungen, den Zentren des Bedarfs. 

Seit 1970 wuchs die Stadtbevölkerung um rund 
27 Mill. Menschen, während die Landbevölkerung 
gleichzeitig um 8 Mill. abnahm. Dennoch wurde die 
durchschnittliche Wohnfläche je städtischen Einwoh-
ner vergrößert (von 11,2 qm 1970 auf 12,4 qm 1978), 
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weil der Neuzugang an Wohnraum das Wachstum 
der Stadtbevölkerung übertraf. Über die bauliche 
Ausstattung der Wohnungen werden nur in größeren 
Abständen Angaben gemacht. Danach waren 1970 
rund 75 vH der Neubauwohnungen mit Zentralhei-

zung, Bad und Kanalisation ausgestattet'. Die Durch-
schnittsgröße je Wohneinheit (nur Neubau) steigt 
indes nur langsam. Sie liegt gegenwärtig bei 52 qm 
gegenüber 43 qm 1960 und 47 qm 1970. 

Einkommensentwicklung 

Die Arbeitseinkommen werden leistungsabhängig 
erhöht, aber auch durch gezielte Aktionen herauf-

gesetzt. So werden die Einkommen aller Beschäf-
tigten im nicht-produktiven Sektor, also der Arbeiter 
und Angestellten im Handel, in der Verwaltung, im 
Gesundheits- und Bildungswesen und anderen 
dienstleistenden Bereichen, seit dem 1. 12. 1976 
schrittweise erhöht; 1978 kamen die Beschäftigten 
der mittelasiatischen Republiken sowie der Wolga-
und Uralregionen in den Genuß dieser Aufbesserun-
gen. Außerdem wurden 1978 die Arbeitslöhne einiger 
Berufsgruppen (Kohle- und Schieferindustrie, Bau-
wesen und Landwirtschaft) heraufgesetzt. Dadurch 
stieg der volkswirtschaftliche Durchschnittslohn um 
3 vH auf 160 Rubel. Für 1979 werden die Chancen 
für Lohnerhöhungen offenbar geringer eingeschätzt: 
der Durchschnittslohn soll nur um 2 vH auf 163 Rubel 
zunehmen, da auch in der Sowjetunion die Preise 
weiter steigen dürften, wird sich die reale Kaufkraft 
der Arbeitseinkommen kaum noch erhöhen. 

Die Kolchosbauern, deren Einkommen weit unter 

dem volkswirtschaftlichen Durchschnitt liegen, ver-
dankten 1978 den guten Ernteergebnissen des Vor-
jahres einen Einkommenszuwachs von 4,5 vH (Plan: 
4 vH) auf 110 Rubel im Monat (ohne Einkünfte aus 
dem privaten Hofland). Für die Einkünfte aus dem 
privaten Hofland wird im Durchschnitt ein Betrag 
von einem Drittel des Basiseinkommens geschätzt. 

Tendenzen der Außenhandelsentwicklung 

Die Einfuhren der UdSSR haben sich 1978 erst-
mals in diesem Planjahrfünft deutlich stärker erhöht 
(+ 15 vH) als die Ausfuhren (+ 7 vH). Der Ausfuhr-
überschuß erreichte mit 1,1 Mrd. Transfer-Rubel nur 
noch ein Drittel des Rekordstands von 1977 (3,2 Mrd. 
TRbl.). 

Zu diesem Ergebnis hat die Entwicklung des RGW 
und des OECD-Handels gleichermaßen beigetragen. 

Zwar ist die sowjetische Ausfuhr in den RGW-Raum 
um gut 11 vH und damit ein weiteres Mal kräftig 
ausgeweitet worden (1977: + 17 vH; 1976: + 11 vH). 
Noch stärker, um reichlich 22 vH (1977: + 14 vH; 
1976: + 8 vH), expandierten aber die sowjetischen 
Importe aus den Mitgliedsstaaten des RGW. Der 

sowjetische Ausfuhrüberschuß gegenüber dieser 
Region — der im wesentlichen identisch ist mit kurz-
und mittelfristigen Warenkrediten der UdSSR — 

wurde gegenüber dem Vorjahr um über eine Mrd. 
auf 0,5 Mrd. TRbl reduziert. In diesem Ergebnis 
schlug sich allerdings nieder, daß die von den übri-
gen RGW-Ländern (ohne Rumänien) gebaute Oren-
burg-Pipeline erst mit der Obergabe statistisch ver-
bucht, also den sowjetischen Importen des Jahres 
1978 zugerechnet wurde". 

Infolge dieses „Orenburg-Effekts" hat sich auch 
die regionale Zusammensetzung der sowjetischen 
Maschineneinfuhr, die auch Großrohre enthält, ver-
ändert': 

1977 
Mrd. Anteil 
TRbl in vH 

1978 
Mrd. Anteil 
TRbI in vH 

Maschineneinfuhr 
insgesamt 11,5 100,0 14,5 100,0 

davon aus: 
RGW-Ländern 6,6 57,4 9,1 63,0 
Westlichen 
Industreländern 4,4 38,3 4,8 33,0 
Sonstigen 
Ländern 0,5 4,3 0,6 4,0 

Nach einem Rückgang der sowjetischen Einfuhr 
aus den OECD-Ländern im Jahre 1977 um 8 vH 
ergab sich im vergangenen Jahr wieder ein Zuwachs 
(+ 11 vH). Gleichzeitig sind die Exporte in den 

Westen absolut zurückgegangen (- 1 vH), so daß 
die sowjetische Handelsbilanz mit einem Passivsaldo 
in Höhe von 2,3 Mrd. TRbi (oder 3,4 Mrd. US-S) 
abschloß. Dieser Fehlbetrag im Handel mit den 
westlichen Industrieländern, der doppelt so hoch 
war wie 1977, ist in erster Linie gegenüber den USA 
und Japan entstanden: Die UdSSR hat 1978 in den 
Vereinigten Staaten — trotz der Rekord-Getreide-
ernte von 235 Mill. t — Agrargüter im Wert von 
1,4 Mrd. US-S gekauft. Dieser Betrag entspricht rund 
80 Prozent ihres Einfuhrüberschusses aus den USA. 

7 Ekonomiceskaja Gazeta, Nr.43/1972. 
" Von Januar bis September 1978 steigerte die Sowjet-

union ihre Einfuhr aus den übrigen RGW-Ländern um 
knapp 12 vH, für die letzten drei Monate dieses Jahres 
weist die Statistik aber eine Zunahme gegenüber der 
vergleichbaren Vorjahrsperiode von rund 58 vH aus, Liefe-
rungen aus Polen 69 vH, aus Ungarn 66 vH, aus der CSSR 
59 vH, aus Bulgarien 52 vH, aus der DDR 47 vH. Nur die 
Importe aus Rumänien gingen in dieser Zeit um 5 vH 
zurück. 

9 Von den Investitionen des Jahres 1978 entfielen 46vH 
(59 Mrd. Rbl) auf Ausrüstungsinvestitionen. Unterstellt 
man, daß die Kaufkraft des Binnen-Rubels in diesem 
Sektor mit derjenigen des Transfer-Rubels identisch ist, 
dann stammten 25 Prozent aller investierten Ausrüstungen 
aus dem Ausland (und 15 vH aus dem Westen) —, dies 
dürfte der höchste Grad der Importverflechtung sein, den 
die Sowjetwirtschaft in ihrer Geschichte erzielt hat. 
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Entwicklung  der sowjetischen Handelsbilanz 

Länder bzw. Ländergruppen 
1971/75 1) 1976 1977 1978 1971/75 1) 1976 1977 1978 

Saldo 2) in Mrd. TRbI Ausfuhr in vH der Einfuhr 

Alle Länder 

Sozialistische Länder 

RGW-Länder 

Bulgarien 
CSSR 
DDR 
Polen 
Rumänien 
Ungarn 

OECD-Länder 

EG-Länder 

Bundesrepublik Deutschland 
Frankreich 
Italien 
Großbritannien 

Finnland 
Japan 
Dsterreich 
USA 

Entwicklungsländer 

Restposten 

0,15 - 0,74 

1,82 1,34 

0,63 1,04 

0,11 
0,04 
0,28 
0,10 
0,44 
0,06 

5,26 

0,98 

2,31 
0,87 
0,12 
1,47 

0,54 
0,24 
0,01 
3,06 

0,09 
0,10 
0,44 
0,27 

- 0,06 
0,05 

- 3,00 

0,21 

0,81 
0,15 
0,36 
0,42 

0,00 
- 0,62 

0,08 
- 1,81 

2,29 - 0,77 

5,88 1,69 

3,16 1,09 

1,93 0,47 

1,66 0,47 

0,16 
0,24 
0,60 
0,32 
0,02 
0,11 

1,11 

0,89 

0,44 
0,08 
0,30 
0,58 

0,07 
0,59 
0,09 
0,99 

0,15 
- 0,06 

0,27 
- 0,15 
- 0,01 
- 0,03 

- 2,26 

0,26 

- 0,47 
- 0,13 

0,25 
0,17 

- 0,18 
- 0,85 

0,10 
- 1,35 

0,51 0,06 

2,85 2,83 

100,2 97,4 

103,7 108,9 

101,4 107,5 

98,4 
99,5 
97,4 
98,8 
86,0 
99,0 

80,3 

92,2 

55,0 
64,1 
94,2 

230,1 

123,0 
92,5 
100,9 
16,0 

104,0 
104,4 
115,8 
110,7 
82,8 
102,9 

72,5 

104,6 

59,1 
83,8 
150,8 
202,2 

100,2 
54,5 
142,5 

9,9 

75,6 71,0 

110,5 103,2 

111,2 102,3 

110,5 102,4 

106,6 
110,0 
113,8 
111,3 
98,2 
105,4 

88,9 

120,6 

75,5 
90,7 
138,0 
255,8 

93,5 
59,1 
133,8 
21,5 

104,9 
98,2 
107,3 
95,8 
99,2 
98,6 

79,2 

105,2 

76,1 
86,2 
129,7 
126,4 

84,6 
46,5 
136,4 
15,8 

82,4 102,0 

1)Kumulierte Werte.-2)Defizit. 

Quellen:AußenhandelsjahrbUcher der UdSSR, diverse Jahrgänge; Außenhandel(UdSSR) Nr. 3/1979, Beilage. 

Da die Sowjetunion keine Zahlungsbilanzstatistik 

veröffentlicht, gibt es über die Finanzierung des 
Handelsdefizits nur westliche Schätzungen. Nach An-
gaben der ECE in Genf (Economic Surveyof Europe 
1978) hat sich die UdSSR in den Monaten Januar 
bis Juni 1978 mit 2,2 Mrd. US-8 zusätzlich im Westen 
verschuldet (Schuldenstand Ende 1977: 16 Mrd. 
US-S). Nach Pressemeldungen hat sie darüber hin-
aus im vergangenen Jahr 440 t Gold 10 auf westlichen 

Märkten verkauft; 1976 und 1977 hatte sie aus den 
Goldverkäufen insgesamt 3,2 Mrd. US-8 erlöst. 

Laut Plan sollte der Außenhandelsumsatz (Ausfuhr 

zuzüglich Einfuhr) der UdSSR 1978 um 10 vH zuneh-

men, der Anteil der sozialistischen Länder am Um-
satzwert dabei 59 vH erreichen. Beide Planziele 
wurden leicht übererfüllt. 

Im veröffentlichten Zahlenwerk für das Planjahr 
1979 werden keine Zuwachsraten für den Außen-
handel genannt. Aus den Ausführungen des Chefs 
der staatlichen Plankommission, Bajbakow, geht 

hervor, daß für die sozialistischen Partnerländer 
eine Anteilssteigerung auf 61 vH geplant ist. 

10 Bei einem geschätzten Preis von 180 US-S Feinunze 
belaufen sich die Erlöse auf 2,8 Mrd. US-S. 
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