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Kurzberichte



Monetare Entwicklung

Monetire Analyse

Die Geldmengenentwickiung verlief im Februar ge-
dampft, wahrend die Kreditgewahrung der Banken
an den privaten Sektor, die wichtigste Triebkraft des
Geldschopfungsprozesses, kraftig blieb. Die Bank-
kredite an Unternehmen und Privatpersonen wurden
um 6,1 Mrd DM ausgeweitet und damit wesentlich
starker als vor Jahresfrist (2,4 Mrd DM)'). Saison-
bereinigt betrachtet expandierten insbesondere die
kurzfristigen Ausleihungen rasch, wahrend im lan-
gerfristigen Bereich die zuvor sehr hohe Dynamik
etwas nachlieB. In den letzten sechs Monaten erhéh-
ten sich die ausstehenden Bankkredite an den pri-
vaten Sektor mit einer saisonbereinigten Jahresrate
von 8%.

Vom Zahlungsverkehr der inlandischen Nichtbanken
mit dem Ausland erhielt der binnenwirtschaftliche
GeldschopfungsprozeB im Februar ebenfalls stark
expansive Impulse. Die Netto-Forderungen der Kre-
ditinstitute und der Bundesbank gegeniiber dem
Ausland, deren Anstieg die Mittelzufliisse zu den in-
landischen Nichtbanken aus dem Leistungs- und
Kapitalverkehr mit dem Ausland widerspiegelt, nah-
men um 5,1 Mrd DM zu. Im Januar waren sie prak-
tisch konstant geblieben.

Die Kassendispositionen der offentlichen Hand be-
einfluBten die monetdre Entwicklung im Februar
demgegeniber in kontraktiver Richtung. Die &ffent-
lichen Haushalte fihrten ihre Verschuldung gegen-
Uber den Kreditinstituten um 1,9 Mrd DM und gegen-
liber der Bundesbank um 0,9 Mrd DM zuriick. AuBer-
dem stockten sie ihre nicht zur Geldmenge z&hlen-
den Zentralbankeinlagen um 0,4 Mrd DM auf.

Die Geldkapitalbildung hat die Geldmengenauswei-
tung im Februar erneut stark gebremst. Vor dem
Hintergrund der sinkenden Kapitalzinsen kamen mit
10 Mrd DM gut doppelt soviel langerfristige Mittel
aus inlandischen Quellen bei den Banken auf wie im
gleichen Vorjahrsmonat (4,8 Mrd DM). Dabei ent-
wickelten sich alle Komponenten der Geldkapitalbil-
dung sehr kraftig. Im einzelnen erlésten die Kredit-
institute aus dem Absatz von Bankschuldverschrei-
bungen an inlandische Nichtbanken 2,8 Mrd DM und
aus dem Verkauf von Sparbriefen 2,6 Mrd DM. Bei
den langfristigen Termingeldern flossen ihnen 2,7
Mrd DM und bei den Spareinlagen mit vereinbarter
Kiindigungsfrist 1,4 Mrd DM zu.

1 Abschreibungen und Wertberichtigungen der Banken auf Darlehens-
forderungen diirften die Kreditbestdnde vermindert haben, so daB die
Bankenstatistik die Dynamik der Kreditexpansion z.Z. eher unter-
zeichnet,

Entwicklung der Geldbestéinde
im Bilanzzusammenhang

Mrd DM; Verinderung im Zeltraum

1983 1984 Zum
Ver-
gleich:
Febr.
Position Dez. Jan. Febr. p) | 1983
I. Kreditvolumen 1) +272 —121 + 33 + 34
1. Kredite der Bundes-
bank — 3.6 + 1.3 — 09 — 03
2. Kredite der Kredit-
institute +308| —134 + 4.2 + 3,6
davon:
an Unternehmen
und Private +26,8 —10,1 + 6,1 + 24
darunter:
kurzfristige
Kredite + 89 — 82 + 22| —10
langerfristige
Kredite 2) +176] — 21 + 3,6 + 3.6
an o6ffentliche
Haushalte + 40 —32 —19 + 1,3
Il. Netto-Auslands-
forderungen 3) + 08| + 02| + 51 + 17
iIl. Geldkapitalbildung 4) +15,1 +11,5 +10,0 + 48
darunter:
Termingelder von
4 Jahren und darliber + 3,2 + 20 + 2,7 + 27
Spareinlagen
mit vereinbarter
Kiindigungsfrist +95, —69| + 14 + 06
Sparbriefe + 18( -+ 38| + 26| + 05
Bankschuldverschrei-
bungen im Umlauf 5) + 03 +12,3 + 28 + 0,6
IV. Zentralbankeinlagen
inlandischer offentlicher
Haushalte + 1.2 — 0,0 + 04 + 0,2
V. Sonstige Einfliisse —10,7| — 40| — 19| —45
VI, Geldvolumen M3 6)
(Saldo:
I+ 11—l 1V—-V) +225| —194] — 01 + 45
davon:
M2 (M3 ohne Spar-
einlagen) + 78| —220 + 1,2 + 1.4
davon:
M1 (Bargeld und
Sichteinlagen) + 05| —176| — 25 + 19
Termingelder
unter 4 Jahren + 73| — 44 + 37 — 05
Spareinlagen
mit gesetzlicher
Kindigungsfrist +14,8 + 25 — 14 + 3,1

1 Einschl. Schatzwechsel- und Wertpapierkredite. — 2 Ohne Wert-
paplerkredite. — 3 Kreditinstitute und Bundesbank. — 4 Ohne Ter-
mingelder unter 4 Jahren und ohne Spareinlagen mit gesetzlicher
KOndigungsfrist. — 5 Ohne Bankbestinde. — 68 Bargeld, Sichteln-
lagen, Termingelder unter 4 Jahren, Spareinlagen mit gesetzlicher
Kindigungsfrist, — p Vorlaufig.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Die Geldbestdnde in der weiten Abgrenzung M3
(Bargeld, Sichteinlagen, Termingelder unter 4 Jah-
ren, Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist)
blieben im Februar praktisch unverandert (vergli-
chen mit einem Anstieg von 4,5 Mrd DM vor Jahres-
frist). Saisonbereinigt betrachtet nahmen sie leicht
zu. Unter den einzelnen (saisonbereinigten) Kom-



Wachstum der Zentralbankgeldmenge®)

Ziel und laufende Entwicklung

Mrd DM [ Mrd DM
Stand im Monat, saisonbereinigt
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*) Bargeldumlauf {chne Kassenbestande der Kreditinstitute an inlandi-
schen Noten und Miinzen) plus Reserve-Soll auf Inlandsverbindlichkei-
ten (mit konstanten Reserves#tzen -BasisJan. 1974-berechnet).- 1) Je-
weils vom vierten Quartal des vorangegangenen Jahres bis zum vierten
Quartal des laufenden Jahres.- +) Bei dem Geldmengenziel fur 1984
{und nachtréglich fir 1983) wurde der Zielkorridor bis Marz nicht schraf-
fiert, weil das Wachstum der Zentralbankgeldmenge um die Jahreswen-
de i.d.R. stirkeren Zufallsschwankungen unterliegt. Nach Berachnun-
gen der Bundesbank tiberschreitet die durchschnittliche Marge dieser
Zufallsabweichungen vom Trend die Breite des Korridors vom Friihjahr
an nicht mehr.- p) Vorlaufig. BBk
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ponenten des Geldvolumens expandierten die kir-
zerfristigen Termingelder kraftig. Der Bargeldumlauf
blieb konstant. Die Sichteinlagen und die Sparein-
lagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist gingen zu-
rick. Im Verlauf der letzten sechs Monate wurde die
Geldmenge M3 mit einer saisonbereinigten Jahres-
rate von gut 2% ausgeweitet. lhren vergleichbaren
Vorjahrsstand iibertraf sie Ende Februar um 4%o.
Das Geldvolumen in der Definition M2 (M3 ohne
Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist) war
zu diesem Zeitpunkt um gut 2% und die Geldmenge
in der engsten Abgrenzung M1 (Bargeld und Sicht-
einlagen) um 5% hdher als vor Jahresfrist.

Zentralbankgeldmenge

Die Zentralbankgeldmenge, lber die bereits vor-
laufige Angaben flir Marz vorliegen, nahm in diesem

Monat (saisonbereinigt und zu konstanten Reserve-
satzen — Basis Januar 1974 gerechnet) erneut recht
kraftig zu. Sie erhdhte sich wie im vorangegangenen
Monat um 0,8 Mrd DM (auf 188,5 Mrd DM). Im Gegen-
satz zum Februar entfiel im Marz der Anstieg fast
ausschlieBlich auf die Zunahme des Bargeldum!aufs.
Gegeniiber ihrem Durchschnittsstand vom vierten
Quartal 1983, der Basisperiode fiir das diesjahrige
Geldmengenziel, ist die Zentralbankgeldmenge bis
Marz saisonbereinigt und auf Jahresrate umgerech-
net um rd. 4%, gewachsen. Damit bewegt sie sich an
der Untergrenze des fiir das Jahr 1984 festgesetzten
Zielkorridors von 4 bis 6 %b.



Wertpapiermaérkie

Die lebhafte Emissionstatigkeit am deutschen Ren-
tenmarkt hielt im Februar an. Inldndische Emitten-
ten begaben festverzinsliche Wertpapiere im Kurs-
wert von 19,2 Mrd DM, verglichen mit 18,3 Mrd DM
vor einem Jahr. Nach Abzug der gleichzeitigen Til-
gungen und Ubernahmen in die Eigenbestande der
Emittenten ergab sich ein Netto-Absatz von 6,7 Mrd
DM, der betrachtlich (iber das entsprechende Vor-
jahrsergebnis (2,6 Mrd DM) hinausging. Die unter-
gebrachten Papiere waren per saldo ausschlieBlich
mit Laufzeiten Uber vier Jahren ausgestattet.

Der Schwerpunkt des Netto-Absatzes lag im Februar
bei Schuldverschreibungen der 6ffentlichen Hand
(4,4 Mrd DM). Der iiberwiegende Teil hiervon ent-
fiel auf Titel des Bundes (3,8 Mrd DM), der in erster
Linie Bundesobligationen und eine Anleihe pla-
zierte. Die Bundespost, die ebenfalls eine An-
leihe emittierte, nahm 0,8 Mrd DM auf. Der Um-
lauf von Schuldverschreibungen der Bundesbahn
ging um 0,3 Mrd DM zuriick. Die Banken verkauften
im Februar fir 2,3 Mrd DM eigene Schuldverschrei-
bungen. AuBer Kommunalobligationen (1,0 Mrd DM)
und Pfandbriefen (0,5 Mrd DM) setzten sie, wie im
Vormonat, vor allem ,sonstige® Bankschuldver-
schreibungen ab (1,9 Mrd DM). Bei den Emissionen
der Spezialkreditinstitute iibertrafen dagegen die
Tilgungen und Ricknahmen den gleichzeitigen
Brutto-Absatz um 1,2 Mrd DM. Am Markt fir DM-Aus-
landsanieihen hat sich die Emissionstéatigkeit im
Februar weiter verstarkt. Auslandische Emittenten
begaben zwolf DM-Emissionen im Nominalwert von
1,9 Mrd DM gegeniiber 1,3 Mrd DM im Januar und
1,4 Mrd DM vor einem Jahr. Nach Abzug der Tilgun-
gen verblieb ein Netto-Absatz von 1 Mrd DM, der
per saldo ausschlieBlich von ausléandischen Inter-
essenten GUbernommen wurde.

Die mit Abstand bedeutendste Kaufergruppe am

deutschen Rentenmarkt waren im Februar, wie im

Vormonat, die infdndischen Nichtbanken. Insgesamt
ibernahmen sie festverzinsliche Wertpapiere im Be-
trag von 5,8 Mrd DM, darunter 3,1 Mrd DM o6ffent-
liche Titel und 2,7 Mrd DM Bankschuldverschreibun-
gen, die sie zum Teil aus den Anlagebestédnden der
Kreditinstitute erworben haben. Jedenfalls bauten
die Kreditinstitute ihre Rentenportefeuilles im
Februar weiter ab (— 1,3 Mrd DM). Diese Abgénge
betrafen Bankschuidverschreibungen (— 0,9 Mrd
DM) und auslandische Rentenwerte (— 0,6 Mrd DM).
Dagegen erwarben sie 6ffentliche Anleihen fiir 0,2
Mrd DM. Ausldndische Kéufer engagierten sich wei-
terhin in starkem MaBe in deutschen Rentenwerten,
vorwiegend in éffentlichen Anleihen (1,9 Mrd DM).

Absatz und Erwerb von Rentenwerten
Mio DM
Zum
Ver-
1983 1984 gleich:
Febr.
Position Dez. Jan. Febr. 1983
Absatz = Erwerb insgesamt 7 392 13 098 6188 3165
Absatz
1. Inldndische Rentenwerte 1) 6739 13510 6701 2 622
Bankschuld-
verschreibungen 2343 8 407 2294 2036
Pfandbriefe 378 666 507 606
Kommunalobligationen 1224 2601 1027 2270
Schuldverschreibungen
von Spezialkredit-
instituten 472 | — 449 —1165 236
Sonstige Bankschuld-
verschreibungen 269 5589 1924 | —1076
Industrieobligationen — 54 50{ — 11} — 33
Anleihen der offentlichen
Hand 4 450 5 052 4 419 619
2. Ausi&ndische Renten-
werte 2) 653 | — 412 — 513 543
Erwerb
1. Inlander 3) 7 194 11 282 4 330 3274
Kreditinstitute x) 4904 |x)—5 563 [ x)—1 319 | x) 3 237
Nichtbanken 2279 16 768 5 836 280
Otfenmarktoperationen
der Bundesbank 11 77| — 187 | — 243
2. Auslénder 4) 198 1816 1858 | — 109
1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Verénderungen der Eigen-
bestande der Emittenten. — 2 Netto-Erwerb (+) bzw. Netto-Ver-
&uBerung {—) ausléndischer Rentenwerte durch Inlnder. — 3 In-
und ausléndische Rentenwerte. — 4 Netto-Erwerb (+) bzw. Netto-
VerduBerung (—) inlandischer Rentenwerte durch Auslénder. —
x Statistisch bereinigt.

Am Aktienmarkt nahmen inlandische Unternehmen
im Februar nur wenig Kapital auf. Sie boten junge
Aktien im Kurswert von 0,3 Mrd DM an, verglichen
mit 0,6 Mrd DM im Januar und 0,7 Mrd DM ein Jahr
vorher. Erheblich stdrker war der Absatz auslan-
discher Dividendenpapiere (1 Mrd DM), davon waren
etwa die Halfte Portfoliowerte. Den gréBten Teil des
Absatzes in- und auslandischer Aktien erwarben in-
landische Nichtbanken (0,7 Mrd DM). Die Kreditinsti-
tute iibernahmen fiir 0,4 Mrd DM in- und auslén-
dische Dividendenwerte, Auslander fir 0,2 Mrd DM
deutsche Aktien. Das Mittelaufkommen bei den deut-
schen /nvestmentfonds ist im Bereich der Publi-
kumsfonds stark gestiegen. Allerdings dirften hier-
bei, wie vor einem Jahr, Wiederanlagen von gréBe-
ren Ausschittungen ausschiaggebend gewesen sein.
Die Mittelzuflliisse beschrankten sich auf die Renten-
fonds (0,6 Mrd DM) und auf die offenen Immobilien-
fonds (0,1 Mrd DM). Die Aktienfonds hatten weiter-
hin Mittelabflliisse zu verzeichnen. Die Spezialfonds,
die sich an institutionelle Anleger wenden, setzten
fur 0,5 Mrd DM Anteile ab.



Offentliche Finanzen

Bundesfinanzen

Die Kassenentwickiung des Bundes verlief im ersten
Quartal d.J. — wie auch schon gegen Ende 1983 —
sehr giinstig. Mit 10'/2 Mrd DM war das Kassendefi-
zit der Monate Januar bis M&rz um 5'/2 Mrd DM
niedriger als in der gleichen Vorjahrszeit. Diese Ver-
ringerung der Deckungsliicke ist vor allem darauf
zurlickzufiihren, daB die Kassenausgaben um 2%
unter dem Vorjahrsniveau lagen, nicht zuletzt weil
der Bund wesentlich weniger Liquiditatshilfe an die
Bundesanstalt fiir Arbeit zu leisten brauchte als vor
einem Jahr. AuBerdem erhdhten sich die Einnah-
men recht kraftig (um 77/2%b); hierzu trug auch der
Erlés aus der Teilprivatisierung der VEBA bei. Be-
sonders stark verbessert hat sich der AbschluB3 im
Marz. In diesem Monat mit ,,groBem" Steuertermin
betrug das Kassendefizit nur /2 Mrd DM gegentiber
3'/2 Mrd DM ein Jahr zuvor. Wahrend die Kassen-
einnahmen um 6 /2% wuchsen, verringerten sich die
Ausgaben sogar um 7 '/2%o.

Offentliche Verschuldung

Die Gebietskérperschaften nahmen im Februar bei
freundlicher Kapitalmarktstimmung an den Kredit-
markten netto 4'/2 Mrd DM auf, das war etwa eben-
soviel wie im Januar. Der weitaus groBte Teil der
Mittel entfiel diesmal — anders als im vorangegange-
nen Monat — auf den Bund, der sich allein 3,9 Mrd
DM beschaffte. Dabei erhdhte sich fast ausschlieB-
lich seine Wertpapierverschuldung. Am meisten trug
hier der Absatz von Bundesobligationen bei (2,0 Mrd
DM)}. Der Anleiheumlauf stieg durch eine weitere
Neuemission um gut 1,4 Mrd DM; ferner erbrachte
der Verkauf von Bundesschatzbriefen per saldo 0,3
Mrd DM. Dagegen nahmen die Verpflichtungen aus
Schuldscheindarlehen lediglich um 0,2 Mrd DM zu.
Die Neuverschuldung der ibrigen dtfentlichen Haus-
halte belief sich im Februar auf schitzungsweise
3/4 Mrd DM; sie konzentrierte sich auf Darlehen von
Banken, wéahrend die Wertpapierverschuldung
etwas zurickgeflihrt wurde.

Im Mérz nahm der Bund die Kreditmarkte bei wech-
selnder Marktverfassung netto mit 2,3 Mrd DM in
Anspruch, d.h. weniger als im Februar. Die Wert-
papierverschuldung erhohte sich um 3,6 Mrd DM.
Durch die Ende Marz im Tenderverfahren begebe-
nen Kassenobligationen kamen 1,2 Mrd DM auf, und
der Anleiheumlauf stieg um 1,1 Mrd DM. An Bundes-
obligationen und Bundesschatzbriefen wurden 0,9
bzw. 0,6 Mrd DM netto abgesetzt. Demgegeniiber

KassenméiBige Entwicklung des
Bundeshaushalts *)
Mrd DM
Januar/Mérz Mérz
Position 1983 1984 p) | 1983 1984 p)
Kasseneinnahmen 52,88 56,78 20,41 21,73
Kassenausgaben 68,68 67,22 23,93 22,14
KasseniiberschuB (+) —15,811 —10,44} — 352| — 0,41
bzw. -defizit (—)
Finanzierung
1) Verénderung der Kassen-
mittel 1) — 041} —056| + 010| + 0,76
2) Veranderung der Buch-
kredite der Bundesbank + 4,75 —| + 197 — 1,07
3) Verdnderung der
Kreditmarktverschuldung
insgesamt +1059( + 8,04| + 3,06| + 2,26
a) Unverzinsliche
Schatzanweisungen — 0,08 — 1,05 — 0,45 -
b) Finanzierungsschitze — 057 — 0,08 — 037} — 0,11
c) Kassenobligationen + 218 + 1,16 + 077§ + 1,16
d)} Bundesobligationen + 494 + 436| + 197 + 0,86
e) Bundesschatzbriefe + 050 + 109| + 045( + 0,59
f) Anleihen + 133 + 384 + 1,15 + 1,13
g) Bankkredite + 168 —131] —059| — 1,36
h) Darlehen von
Sozialversicherungen — 0,04 — 0,10} + 0,00 —
i} Darlehen von sonstigen
Nichtbanken + 0,69 + 0,17 + 0,14 —_
j) Sonstige Schulden ~— 0,04| — 0,04} — 0,00 — 0,00
4) Verbindlichkeiten aus der
Investitionshilfeabgabe 2) + 0,09 + 0,12| + 0,05
§) Schwebende Verrech-
nungen aus Tilgungen — 0,09 + 1,69 — 1,48} — 0,04
6) Einnahmen aus
Miinzgutschriften 0,06 0,04 0,02 0,01
7) Summe
1—2-—-3—4—-5—686 —15,81| —10,44| — 3,52 — 0,41
Nachrichtlich:
Zunahme bzw. Abnahme
gegeniiber dem Vorjahr in %
Kasseneinnahmen + 54 + 74 | + 05 + 65
Kassenausgaben + 40 | — 21 | — 13 — 75
* Bei den als Kasseneinnahmen und -ausgaben nachgewiesenen
Kassentransaktionen handelt es sich um die Ein- und Auszahlungen
auf die bzw. von den bei der Deutschen Bundesbank unterhaltenen
Konten des Bundes. Von den Ergebnissen der amtlichen Finanz-
statistik weichen die Kasseneinnahmen bzw. -ausgaben vor allem
deshalb ab, weil sie nicht im Zeitpunkt ihrer haushaltsmé8igen Ver-
buchung, sondern im Zeitpunkt des effektiven Ein- und Ausgangs
erfaBt werden und weil Uber dis Konten des Bundes Transaktionen
flir die Européischen Gemeinschaften abgewickelt werden, die nicht
im Bundeshaushalt selbst, sondern in Anlagen dazu verbucht wer-
den. — 1 Einlagen bei der Bundesbank und sonstige Guthaben. -
2 Ohne das Autkommen des jeweils letzten Monats. — p Vorlaufig.
Difterenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

verminderten sich die Darlehensverpflichtungen um
1,4 Mrd DM; zwar nahm der Bund in groBerem Um-
fang neue Darlehen auf, jedoch waren sehr hohe
Tilgungen zu leisten. Die Gesamtverschuldung des
Bundes stieg im Mérz allerdings nur um 1,2 Mrd DM,
da der Bund den Ende Februar bendétigten Buchkre-
dit der Bundesbank von 1,1 Mrd DM angesichts
seiner gunstigen Kassenlage voll zuriickzahlte.



Konjunkturindikatoren

Auftragseingang

Die Nachfrage nach Industrieerzeugnissen hat im
Februar weiter zugenommen. Den Ausschlag gab
dabei, daB sich die Nachfrage aus dem Ausland
weiter verstarkt hat; die Inlandsbestellungen hielten
sich dagegen auf dem Niveau des Vormonats. Ins-
gesamt gingen beim Verarbeitenden Gewerbe in
den ersten beiden Monaten d.J., saisonbereinigt
betrachtet, rd. 2 /2% mehr Auftrdge aus dem In- und
Ausland ein als im vorangegangenen Zweimonats-
zeitraum. Besonders stark sind dabei die Auftrage
an das Investitionsgiitergewerbe gestiegen, was auf
eine zunehmende Investitionsneigung im In- und
Ausland schlieBen IaBt. Auch das Verbrauchsgliter-
gewerbe erhielt im Januar/Februar deutlich hdhere
Bestellungen als im November/Dezember v.J. Da-
gegen lieB die Nachfrage nach Erzeugnissen des
Grundstoffsektors etwas nach; hier fiel die Norma-
lisierung der Auslandsnachfrage bei den Stahlwer-
ken nach dem ungewéhnlich starken Anstieg im
Herbst letzten Jahres ins Gewicht.

Produktion

Die gewerbliche Produktion (ohne Bau) ist im Fe-
bruar d.J., saisonbereinigt betrachtet, erneut ausge-
weitet worden, ihren Vorjahrsstand (bertraf sie
— nach schatzungsweiser Ausschaltung von Kalen-
dereinflissen — um rd. 7'/2%. Ausschlaggebend
fur die anhaltende Aufwartsentwicklung war die leb-
haftere Wirtschaftstatigkeit im Verarbeitenden Ge-
werbe; hier erhdhte sich der AusstoB im Durchschnitt
der Monate Januar/Februar gegeniiber dem voran-
gegangenen Zweimonatsabschnitt saisonbereinigt
um gut 1%. Im einzelnen wurde der Produktions-
anstieg beim Grundstoff- und Produktionsgiiterge-
werbe in den ersten beiden Monaten d.J. maBgeb-
fich von der Chemischen Industrie getragen, wéah-
rend in der Stahlindustrie das erhdhte Produktions-
niveau vom Herbst letzten Jahres nicht ganz erreicht
wurde. Im Investitionsgitergewerbe war die Ent-
wicklung ebenfalis differenziert. Die Elektrotech-
nische Industrie produzierte im Januar/Februar d.J.
mehr als im vorangegangenen Zweimonatsab-
schnitt. Dagegen blieb die Erzeugung des StraBen-
fahrzeugbaus und des Maschinenbaus hinter dem
durch Sonderfaktoren (Ablauf der Lieferfrist im
Rahmen der Investitionszulagenregelung) beeinfluB-
ten recht hohen Stand der letzten Monate von 1983
zuriick. Im Verbrauchsgitergewerbe setzte sich die
aufwartsgerichtete Produktionstendenz fort. Das
Bauhauptgewerbe hat seine Leistungen in den

Wichtige Konjunkturindikatoren

Salsonberelnigt 1)

Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe 2) 3);

1980 = 100
davon:
aus dem Inland
darunter
Investi-
Werte tions- Volumen
. ins- ins- giter- aus dem | ins-
Zeit gesamt | gesamt | gewerbe | Ausland | gesamt
1983 2. V] 104 101 101 112 93
3. V!. 108 102 99 120 96
4. Vj. 114 107 106 129 100
Dez. 115 109 108 130 101
1984 Jan. 117 111 115 131 103
Febr. p) 118 111 111 133 103
Produktion im Produzierenden Gewerbe 4);
1980 = 100
darunter:
Grund-
stoff-
ins- und Pro- | Investi- | Ver-
gesamt | duktions-| tions- brauchs- | Bau-
ohne glter- giter- glter- haupt-
Bau gewerbe | gewerbe | gewerbe | gewerbe
1983 2. V| 96,0 92,8 98,7 92,3 83,8
3 V!. 95,9 93,8 97.8 91,0 88,7
4. Vj. 98,6 97,7 100,7 92,3 88.8
Dez. 99,4 97,86 102,5 92,3 89,0
1984 Jan. 99,4 99,8 101,8 94,7 94,6
Febr. p) 100,3 100,5 102,9 93,2 90,1
Arbeitsmarkt; Tsd
Ab-
Arbeits- | Kurz- Offene hangig
Arbeits- | losen- arbeiter | Stellen | Beschaf-
lose 5) quote 6) | 7) 5) tigte p)
1983 3. Vi. 2317 94 428 76 21930
4. Vj. 2 261 91 519 81 21920
1984 1. V]. 2218 8,9 609 82 s
1983 Dez. 2230 9.0 514 81
1984 Jan. 2 206 8.9 566 81
Febr, 2213 89 644 83
Marz 2238 9,0 618 84

1 Saisonbereinigt mit dem Census-Verfahren X-11, — 2 Ohne Nah-
rungs- und GenuBmittelgewerbe. — 3 Ursprungswerte fiir 1983 vom
Statistischen Bundesamt revidiert. — 4 Verarbeitendes Gewerbe,
Bergbau, Elekirizitats- und Gasversorgung sowie Bauhauptge-
werbe. — 5 Saisonfaktoren neu berechnet. — 6 Arbeitslose in % der
abhiéngigen Erwerbspersonen (ohne Soldaten). — 7 Nicht saisonbe-
reinigt. — p Vorlaufig.

ersten beiden Wintermonaten 1984 gegeniiber No-
vember/Dezember v.J. saisonbereinigt um knapp
3/2%0 erhoht.

Arbeitsmarkt

Auf dem Arbeitsmarkt war die Situation im Méarz
nicht mehr so einheitlich wie vorher. Wie immer um
diese Jahreszeit ging die Zahl der Arbeitslosen
zwar zuriick (auf 2,39 Mio); die Abnahme war jedoch
geringer als saisoniiblich. Die saisonbereinigte
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Arbeitslosenquote betrug Ende Marz 9,0% der ab-
hangigen bzw. 8,0% der gesamten Erwerbsper-
sonen. Die konjunkturelle Lage in der Wirtschait
spricht freilich dafir, daB der Arbeitskréftebedarf
der Wirtschaft weiter zunimmt. Das zeigt sich u.a.
daran, daB die Zahl der Kurzarbeiter im Marz auf
618000 zurickgegangen ist, das waren rd. 400000
weniger als Mitte Marz 1983. In die gleiche Richtung
weist, daB der bei den Arbeitsamtern registrierte
Bestand an offenen Stellen im Marz saisonbereinigt
abermals leicht zugenommen hat.

Zahlungsbilanz

Die Leistungsbilanz der Bundesrepublik — das zu-
sammengefaBte Ergebnis von AuBenhandel, Dienst-
leistungen und Ubertragungen — wies im Februar
1984 einen UberschuB von 1,3 Mrd DM auf, ver-
glichen mit einem Aktivsaldo von 2,1 Mrd DM vor
Jahresfrist. Im Januar hatte sich dagegen ein gerin-
ges Defizit von 0,5 Mrd DM ergeben. Schaltet man
die Saisoneinflisse aus, so schloB die Leistungs-
bilanz im Februar ebenfalis mit einem Aktivsaldo ab,
der allerdings — insbesondere wegen Sonderbewe-
gungen bei den unentgeltlichen Leistungen — nied-
riger ausfiel als im Vormonat.

Im AuBenhandel allein nahm der AusfuhriiberschuB
der Bundesrepublik im Februar deutlich zu (auf 4,9
Mrd DM verglichen mit 3,7 Mrd DM im Februar 1983
und 1,9 Mrd DM im Vormonat). Die AuBenhandels-
umsatze sind — im Vorjahrsvergleich — weiter kraf-
tig gestiegen, und zwar waren die Exporte um 24%,
und die importe um 23'/2% héher als vor Jahres-
frist. Auch saisonbereinigt betrachtet ergab sich im
Februar eine betrachtliche Zunahme, wobei die Ex-
porte (+ 6%, gegeniiber dem Vormonat) starker
expandierten als die Importe (+ 3'/2%o). Der saison-
bereinigte AuBenhandelsiiberschu3 war mit 4,6 Mrd
DM erheblich héher als im Monatsdurchschnitt des
vergangenen Jahres.

Gleichzeitig nahm der Passivsaldo in der Ubertra-
gungsbilanz kraftig zu (von knapp 2 Mrd DM im
Januar 1984 und Februar 1983 auf nun 3 Mrd DM).
Hierfiir war ausschlaggegebend, daB8 im Februar
1984 die deutschen Netto-Leistungen zum EG-Haus-
halt, vor allem wegen einer Vorauszahlung, erheb-
lich gestiegen sind, wahrend sich im Januar die an
die Europdischen Gemeinschaften geleisteten und
die von dort empfangenen Zahlungen weitgehend
ausgeglichen hatten. Auch das Defizit in der Dienst-
leistungsbilanz war mit knapp 1,2 Mrd DM héher als
im Vorjahr (0,9 Mrd DM), aber geringfugig niedriger
als im Vormonat (gut 1,3 Mrd DM).

Im langfristigen Kapitalverkehr iberwogen im Fe-
bruar mit 3,3 Mrd DM erneut die Zufilisse in die Bun-
desrepublik, nachdem im Januar bereits 2,4 Mrd DM
importiert worden waren. Zum einen nahm die
offentliche Hand im Februar wieder fir 1,0 Mrd DM
langfristige Mittel im Ausland auf; zum anderen flos-
sen im langfristigen privaten Kapitalverkehr 2,3 Mrd
DM zu, wobei insbesondere die Wertpapiertrans-
aktionen mit einem beachtlich hohen Netto-Kapital-
import abschlossen. Ausldndische Anleger erwarben
fur 2,1 Mrd DM inlandische Wertpapiere (vorwiegend



Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mio DM
1983 1984
Position Febr. Jan. r) Febr.p)
A. Leistungsbilanz
AuBenhandel *)
Ausfuhr (fob) 33 158 36 561 41 151
Einfuhr (cif) 29 425 34 622 36 299
Saldo 4 3733] + 1938 + 4852
Ergénzungen zum Waren-
verkehr 1) und Transithandel ] + 1034| + 750 + 637
Dienstleistungen — 896 — 1334 — 1150
Obertragungen — 1781 — 1882 — 3000
Saldo der Leistungsbilanz + 2091| — 527 -+ 1339
B. Kapltalbilanz
(Nettokapitalexport: —)
Langfristiger Kapitalverkehr
Privat — 2349 + 1199 + 2250
Direktinvestitionen — 550 + 183| — 659
Deutsche Anlagen
im Ausland — b556| — 306 — 807
Auslandische Anlagen
im Inland + 5 + 470} + 148
Portfolioinvestitionen — 673 + 1966 + 2173
Kredite und Darlehen
der Banken — 938 — 428 + 984
Sonstiges - 188 — 503 — 250
Uffentliche Hand + 440] + 1221 + 1026
Saldo — 1910 + 2420| + 3276
Kurzfristiger Kaplitalverkehr
Kreditinstitute + 4306 — 179} — 2247
Wirtschaftsunternehmen — 778 — 1290 + 930
Offentliche Hand 4+ 227 + 90| + 1216
Saldo + 3755 — 1379{ — 101
Saldo der gesamten
Kapitalbilanz 4+ 1845 + 1041 + 3175
C. Saldo der statistisch nicht
aufgllederbaren Transaktionen
(Restposten)
a) ohne Handelskredite + 1089 — 677 .
b) einschl. Handelskredite (— 1284) (— 145)] — 413
D. Ausgleichsposten zur
Auslandsposition
der Bundesbank 2) — 886 — 35| — 631
E. Veranderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundes-
bank (Zunahme: +) 3)
(A+B+C+D) + 4139} — 198 + 3470

1 Hauptséchlich Lagerverkehr auf inlandische Rechnung und Ab-
setzung der Riickwaren und der Lohnveredelung. — 2 Gegen-
posten zu Verdnderungen der Auslandsposition der Bundesbank,
die nicht auf den Leistungs- und Kapitalverkehr mit dem Ausland
zuriickgehen: Differenzen zwischen den Transaktionswerten und den
im Wochenausweis zu Bilanzkursen ausgewiesenen Verénderungen
der Auslandsposition. ~ 3 Bewertet zu Bilanzkursen. — p Vorlaufig. —
r Revidiert.

* Die Korrekturen des Statistischen Bundesamtes fiir 1983 liegen
noch nicht vor.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Rentenwerte); demgegeniber kauften Inldnder zwar
per saldo fiir 0,5 Mrd DM ausléndische Aktien, doch
verminderten sie in etwa gleicher H6he ihren Be-
stand an DM-Auslandsanleihen. Auch im Kredit-

geschéft der Banken wurden per saldo langfristige
Mittel in H6he von 1,0 Mrd DM importiert. Durch
Direktinvestitionen der Wirtschaft kam es dage-
gen — wie (blich — zu Netto-Kapitalabfliissen
(0,7 Mrd DM).

Der statistisch erfaBte kurzfristige Kapitalverkehr
schloB im Februar praktisch ausgeglichen ab, nach-
dem im Januar die Mittelabfliisse mit 1,4 Mrd DM
Uberwogen hatten. Von den Kreditinstituten wurden
im Februar zwar per saldo Gelder in Héhe von 2,2
Mrd DM exportiert, da ihre kurzfristigen Auslands-
forderungen mit knapp 2,6 Mrd DM stérker zunah-
men als ihre entsprechenden Verbindlichkeiten (gut
0,3 Mrd DM). Dem standen jedoch nahezu gleich
hohe Mittelzufllisse durch die Aufnahme von Finanz-
krediten seitens der Unternehmen im Ausland (per
saldo 0,9 Mrd DM) sowie durch Geldimporte der
offentlichen Hand (1,2 Mrd DM) gegenuber.

Die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank sind im
Februar — zu Bilanzkursen gerechnet — um 3,5 Mrd
DM gestiegen, wobei vor allem Interventionen im
Rahmen des Europdischen Wahrungssystems zu
Buche schlugen. Im Mérz haben die Netto-Auslands-
aktiva - vorwiegend aus dem gleichen Grund — um
2,6 Mrd DM zugenommen.

1



* Der Aktienmarkt in
der Bundesrepublik
Deutschland und
seine Entwicklungs-
moglichkeiten

Im vergangenen Jahr hat sich der Aktienmarkt in der
Bundesrepublik Deutschland, der lange Zeit die
Kurs- und Renditeschwankungen am Rentenmarkt
mitvolizogen hatte, mit bemerkenswerter Eigen-
dynamik zu einem Anziehungspunkt flr in- und aus-
ldndische Kapitalanleger entwickelt. Die AnstoBe
dazu kamen zum Teil aus dem Ausland, vor allem
aus den Vereinigten Staaten, wo schon im Sommer
1982 eine kraftige Borsenhausse in Gang gekommen
war. Die entscheidenden Impulse gingen aber von
der betrachtlichen Verbesserung der Ertragsver-
héltnisse der deutschen Wirtschaft aus, die eine
solide Basis fiir die kraftige Aufwartstendenz der
Aktienkurse bildete. Diese kletterten im letzten
Jahr von einer Rekordmarke zur anderen und liber-
trafen im April 1984 den Stand von Anfang 1983 um
nicht weniger als ein Drittel.

Fir die Aktiengesellschaften haben sich im vergan-
genen Jahr mit den Ertragen auch die Bedingungen
fir die Eigenkapitalfinanzierung tiber den Markt ver-
bessert. Dennoch ist der Beitrag, den der Aktien-
markt bislang zur Unternehmensfinanzierung gelei-
stet hat, recht bescheiden geblieben. Mit 7/2% der
gesamten Mittelaufnahmen des Unternehmenssek-
tors (ohne Wohnungswirtschaft) lag 1983 der Anteil
der im Wege der Aktienemission beschafften Finan-
zierungen zwar merklich hdéher ais im Durchschnitt
der vorangegangenen fiunfzehn Jahre; gemessen am
Gesamtbedarf an Risikokapital in einer wachsenden
Wirtschaft blieb er jedoch gering.

Nach der lang anhaltenden Auszehrung der Eigen-
kapitalbasis hat die jiingste Ertragsentwicklung zwar
giinstige Voraussetzungen flir eine krisenfestere Bi-
lanzstruktur geschaffen. Allein auf die Seibstfinan-
zierungskraft der Unternehmen zu setzen, wire
jedoch wenig realistisch und gesamtwirtschaftlich
gesehen auch gar nicht wiinschenswert. Die Aus-
lesefunktion des Kapitalmarktes wiirde, wenn man
ausschlieBlich auf die Innenfinanzierung baute, mehr
oder weniger ausgehohlt. Uberdies hétte dieser
Finanzierungsweg wieder eine starkere Eigentums-
konzentration zur Folge, wéhrend gesellschaftspoli-
tisch eine stérkere Streuung des Eigentums, auch an
~Produktivkapital“, angestrebt wird.

Mit dem Klimawechsel am Aktienmarkt scheinen die
Bedingungen dafiir, daB dieser Markt wieder in stir-
kerem MaBe seine ehemals bedeutsame Rolle als
Eigenkapitalquelle iibernehmen kénnte, erheblich
gunstiger geworden zu sein. Die Bundesregierung
hat in ihrem Jahreswirtschaftsbericht fiir 1984 dieser



Frage besondere Aufmerksamkeit gewidmet. Auch
die offentliche Diskussion hat sich dieses Themas
seit langerem angenommen. Der vorliegende Bei-
trag setzt sich das Ziel, die fiir diese Erdrterungen
wichtigen Fakten und Zahlen nach dem jlingsten
Stande darzustellen.

Die Aktie als Finanzierungsinstrument

Die Finanzierung am Aktienmarkt ist solchen Unter-
nehmen vorbehalten, die in der Rechtsform der Ak-
tiengesellschaft (oder der KGaA')) gefiihrt werden.
Von den Ende 1982 insgesamt (ber zwei Millionen
Unternehmen in der Bundesrepublik waren nur zwei-
tausend Aktiengeselischaften. Von diesen war wie-
derum nur knapp ein Viertel (450 Unternehmen) im
amtlichen Handel oder im geregelten Freiverkehr an
der Borse notiert. Da sich vorwiegend die gréBeren
Unternehmen der Rechtsform der Aktiengesellschaft
bedienen, istihr Gewicht, gemessen am Umsatz, den
Beschaftigten oder am eingesetzten Kapital, freilich
weit groBer; rd. ein Flnftel der Umséatze aller Unter-
nehmen entfallt auf Unternehmen dieser Rechtsform.

Dies andert allerdings nichts daran, daB die Aktie als
Finanzierungsinstrument in der deutschen Wirt-
schaft nur eine sehr untergeordnete Rolle spielt. Im
Durchschnitt der letzten flinfzehn Jahre deckten die
nicht-finanziellen Unternehmen (ohne Wohnungs-
wirtschaft) nur 5% ihres gesamten AuBenfinanzie-
rungsbedarfs auf diesem Weg; liber 10°%/0 ging dieser
Anteilssatz in diesem Zeitabschnitt auch in einzelnen
Jahren nie hinaus. In absoluten Betrdgen gerechnet,
bewegte sich das Mittelaufkommen aus dem Absatz
inlandischer Dividendenpapiere im Durchschnitt der
Jahre seit 1975 bei etwa 6 Mrd DM jahrlich. Selbst
das Ergebnis vom vergangenen Jahr, in dem mit
7'/ Mrd DM der bisher hdchste Absatz erzielt wurde,
hat an der Bedeutung der Aktienfinanzierung nicht
viel geandert. Dabei ist zu beriicksichtigen, daB der
leichte betragsmaBige Zuwachs nicht bei den bor-
sennotierten, sondern bei den nicht am Markt gehan-
delten Unternehmen zu verzeichnen war.

Auch im internationalen Vergleich kommt dem deut-
schen Aktienmarkt nur eine sehr geringe Bedeutung
zu. Wahrend sich beispielsweise der Aktienumlauf in
den Vereinigten Staaten in einer GroBenordnung
bewegt, die etwa halb so groB wie das Sozialpro-
dukt der USA ist (und in GroBbritannien immerhin ein
Drittel des Sozialprodukts ausmacht), liegt die ent-
sprechende Relation in der Bundesrepublik deut-
lich unter einem Zehntel.

1 Kommanditgeselischaft aut Aktien. Praktisch hat diese Unterneh-
mensform nur eine sehr geringe Bedeutung. Ende 1982 gab es in der
Bundesrepublik daven nur 29 Unternehmen.

Umlauf inlandischer Aktien
in ausgewahlten Léndern *)

Zum
Vergleich:
Brutto-
sozial-
produkt
1975 1980 1982 1982 1)
An- An- An- An-
Mrd [teil |Mrd |[teil |Mrd |teil [Mrd |teil
Land DM |in% DM |in% DM [in% DM [in%
Bundesrepublik
Deutschland 76| 28 £ 2,3 98| 2,011599| 10,7
Vereinigte
Staaten von
Amerika 2) 2131 | 795(3080| 78,3|4005( 81,5|7463| 49,8
Japan 128 48| 188 48] 231 46!2586| 17,3
GroBbritannien | 240 | 9,0| 422 10,7 |3)428 85|1167| 7.8
Frankreich 4 1,5 35 0,9 26 05|1314| 88
Italien 64| 24| 117| 3,0f 145) 29| 844 56
Insgesamt 2680|100 [3933{100 |[5023 100 ([14973;100

* Nominalwerte; Stand am Jahresende. Fremde Wéhrungsbetriage
umgerechnet in D-Mark zu den amtlichen Kassakursen am jewei-
ligen Jahresende. — 1 Fremde Wahrungsbetrage umgerechnet in
D-Mark zu den amtlichen Kassakursen im Jahresdurchschnitt. —
2 Aktien in- und auslandischer Emittenten, — 3 Ende 1981.

Quelle: OECD Financial Statistics.

Der Aktienabsatz der deutschen bdrsennotierten
Unternehmen ging seit 1975 nie Uber 3'/2 bis 4 Mrd
DM (Kurswert) im Jahr hinaus. Die Gesellschaften,
die in den letzten Jahren mit neuen Emissionen an
den Markt getreten sind, gehérten in den meisten
Fallen Wirtschaftsbereichen an, in denen vorwie-
gend groBere Unternehmen tétig sind. Hierunter sind

mit einem relativ hohen Gewicht die Unternehmen

aus dem Energiesektor und einigen ,klassischen®
Bereichen des Verarbeitenden Gewerbes, wie der
Chemischen Industrie, der Metalierzeugung und
-bearbeitung sowie des Maschinen- und Fahrzeug-
baus, vertreten. Auch den Emissionen des finanziel-
len Sektors, vor allem der Banken und Versicherun-
gen sowie der Beteiligungsgesellschaften, kommt
nennenswerte Bedeutung zu. Dagegen treten Wirt-
schaftsgruppen mit einem hohen Anteil an mittleren
und kleineren Unternehmen, wie das Baugewerbe,
der Handel (Kaufhauskonzerne ausgenommen) und
der nicht-finanzielle Dienstleistungsbereich, nur ver-
haltnismaBig selten als Emittenten am deutschen
Aktienmarkt auf.

Die bescheidene Rolle, die der Aktie als Finanzie-
rungsinstrument zukommt, kénnte sich zum Teil dar-
aus erklaren, daB die Aktiengesellschaft kleineren
Unternehmen als Rechtsform zu unattraktiv er-
scheint. Aber auch die Emissionstatigkeit der be-
stehenden Aktiengesellschaften ist zuriickhaltend.

13
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Die Aktie als Finanzierungsinstrument

Mrd DM

Absatz inlandischer Aktien
(Kurswert)

insgesamt

%
Eigenkapitalquote inléndischer Untermehmen
} 35
Aktiengeselischaften 1)
\\ 30
\\ 25
\
Unternehmen insgesamt QN‘)
- 20
| | | | [ | | 15
972" 74 T 78 Tsgo 82 11983
Struktur des Aktienumlaufs nach Emittenten 3)
Ende Januar 1984
Ubrige Bereiche Chemische Industrie
Metaller-
zeugung
und -bear- Energie-
beitung ~, und
Wasser-
Elektro- versor-
technik, — gung
Fein-
meqhanik,
Ontik Stahl-,
Dienst- Maschinen-,
leistungen Fahrzeugbau
Kreditinstitute
1) Aktiengesellschaften des Produzierenden Gewerbes; Quelle:
Statistisches Bundesamt.- 2) Nichtfinanzielle Unternehmen
(ohne Wohnungswirtschaft).- 3} Aktienumlauf zu Nominalwer-
ten. - +) Statistischer Bruch. BBk

Flr dieses Schattendasein der Aktienfinanzierung
sind in der Gber lange Jahre fortdauernden Diskus-
sion in der Bundesrepublik vielféltige Griinde ange-
fuhrt worden.

An erster Stelle sind in diesem Zusammenhang
sicher die ungiinstigen Umfeldbedingungen zu nen-

nen, denen sich die Unternehmen ganz aligemein im
vergangenen Jahrzehnt gegenilibersahen. Insheson-
dere die unbefriedigende Ertragssituation dirfte
viele Firmen davon abgehalten haben, mit neuen
Eigenkapitalwiinschen an den Markt zu gehen'. Denn
ohne eine glinstige Ertragsperspektive — und die
damit fiir den Anleger verknipfte Aussicht auf
Dividende und Kursgewinne — hatten die Unterneh-
men die Anleger allenfalls mit niedrigen Emissions-
kursen aus der Reserve locken kdnnen; den Gesell-
schaften aber ware diese Finanzierung zu teuer
erschienen. Viele Unternehmen haben es auf Grund
solcher Uberlegungen offenbar vorgezogen, ihren
Finanzierungsbedarf durch verstarkte Fremdmittel-
aufnahmen zu decken und im (brigen auf bessere
Marktbedingungen an den Eigenkapitalmarkten zu
warten. Dabei spielten auch betriebliche Pensions-
riickstellungen eine bedeutende Rolle, die aber nicht
als Eigenkapitalsurrogat angesehen werden kdnnen.

Die relativ geringe Bedeutung, die die Aktie als
Finanzierungsinstrument der deutschen Unterneh-
men spielt, wird haufig auch mit steuverlichen Ein-
fliissen begrindet. Mit der Korperschaftsteuerreform
von 1977 ist freilich hier ein wesentliches Hemmnis
beseitigt worden. Seither werden Dividendenaus-
schittungen an inlandische Aktiondre nicht mehr
doppelt durch die Korperschaftsteuer (der Gesell-
schaft) und die Einkommensteuer (der Aktionére)
belastet. Der steuerpflichtige Aktionar kann nun die
von der Gesellschaft im voraus auf die Ausschiittung
gezahlte Korperschaftsteuer auf seine Einkommen-
steuerschuld anrechnen. Trotz dieser wesentlichen
steuerlichen Entlastung hat der Aktienabsatz in der
Foligezeit weiter stagniert.

Fur diese enttduschende Resonanz auf die Neurege-
lung von 1977 wurden z.T. andere steuerliche Hin-
dernisse ins Feld gefiihrt. Dazu zahlt z.B. die wei-
terhin bestehende doppelte Belastung der Kapital-
gesellschaften und ihrer Anteilseigner mit der Ver-
mogensteuer, auBerdem die Gesellschaftsteuer auf
die Neu-Emission von Beteiligungspapieren?). Die
Bundesregierung hat diese Hemmnisse mit der im
laufenden Jahr in Kraft getretenen Senkung der Ver-
mogensteuerbelastung der Gesellschaften und mit
der neu eingefiuhrten vollen Abzugsféhigkeit der
Emissionskosten bei der Gewinnbesteuerung etwas
verringert; ganz beseitigt sind sie freilich nicht. Die
Uberpriifung der anderen einseitigen steuerlichen
Belastungen der Eigenkapitalbeschaffung {iber den
Markt, wie z.B. der Gesellschaftsteuer oder der
Bdrsenumsatzsteuer, hat die Bundesregierung in

2 Der Gesellschaftsteuer unterliegen insbesondere der Ersterwerb
von Gesellschaftsrechten, wie Aktien und GenuBrechten, sowie weitere
Einzahlungen, Nachschilsse und andere Gesellschafterleistungen und
die Zufiihrung von Anlage- oder Betriebskapital durch eine auslin-
dische Muttergesellschaft usw.



ihrem jlingsten Jahreswirtschaftsbericht angekiin-
digt. Bislang stehen einer Aufhebung der Gesell-
schaftsteuer allerdings noch entsprechende Verein-
barungen auf EG-Ebene entgegen.

Fiir eine Reaktivierung der Aktie als Finanzierungs-
instrument wére die Beseitigung der steuerlichen
Hemmnisse zwar wichtig, aber vielleicht nicht aus-
reichend. Steuerliche Entlastungen fiir Kapitalge-
sellschaften haben in der Vergangenheit fast aus-
schlieBlich das Interesse der Unternehmen an der
Rechtsform der GmbH verstérkt, wahrend Neu- bzw.
Umgriindungen in Aktiengesellschaften die Aus-
nahme bildeten. So ging nach der Korperschaft-
steuerreform von 1977 die Zahl der deutschen Ak-
tiengesellschaften, wie dies seit langer Zeit zu beob-
achten ist, weiter zuriick, wahrend die Zahl der
GmbHs danach besonders kraftig wuchs. Im Ergeb-
nis hat sich die Zahl der GmbHs seit 1976 auf 300000
Unternehmen verdoppelt, die der Aktiengesellschaf-
ten ist dagegen gleichzeitig von 2177 auf 2140 zu-
rickgegangen. Damit ist die GmbH nicht nur der
Zah! nach, sondern inzwischen auch dem Umsatz
nach die gewichtigste Rechtsform unter den Kapital-
geselischaften. Die Griinde fiir die geringe Attrak-
tivitdt der Aktie als Finanzierungsinstrument liegen
also vermutlich weniger in der geringen Anziehungs-
kraft der Kapitalgesellschaften im allgemeinen,
sondern sind auch in den rechtsform-spezifischen
Eigenarten der Aktiengeselischaft zu suchen.

Als nachteilig scheint von vielen Unternehmen vor
allem die Starrheit der Organisationsstruktur der
Aktiengesellschaft und der sie betreffenden gesetz-
lichen Regelungen empfunden zu werden. Sie las-
sen sich durchweg von dem Fall einer groBen Publi-
kumsgesellschatt leiten, in der die Anteilseigner des
besonderen Schutzes durch den Staat bedirfen. Fir
die individuellen Erfordernisse kleinerer Unterneh-
men 4Bt das deutsche Aktiengesetz dagegen wenig
Raum.

Dieser Tatbestand schléagt sich nicht nur in den Er-
tragsrechnungen der Unternehmen nieder; viele
kleinere Unternehmen sehen die Frage der Rechts-
form verkniipft mit ihrer unternehmerischen Selb-
standigkeit. Der aktienrechtlich vorgeschriebene
Aufsichtsrat ist der Ankniipfungspunkt fir Mitbestim-
mungsregelungen nach dem Betriebsverfassungs-
gesetz von 1952. Danach besteht der Aufsichtsrat zu
einem Drittel aus Vertretern der Arbeitnehmer. Die-
sem Gesetz unterliegen grundsétzlich Aktiengesell-
schaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien,

Zahl der Kapitalgeselischaften *)
Geselischaften
mit beschrankter
Aktiengesellschaften 1) Haftung
darunter
bérsennatiert
Verén- Verén- Verén-

Jahr Anzahl | derung ] Anzahl | derung [ Anzahl | derung
1965 2508 — 33 627 — 4| 54072|+ 3797
1966 2420 — 88 614 — 13| 58024 |+ 3952
1967 2351 — 69 597 — 17| 62383+ 4359
1968 2328( — 23 589 — 8] 67416|+ 5033
1969 2317 — 11 580 — 9| 73701 |+ 6285
1970 2304 — 13 550 — 30 80146} + 6445
1971 2205 — 9 533 — 17| 88483+ 8337
1972 221 — 24 505 — 28| 100690 | +12 207
1973 2280 — M1 496 — 9| 1120863 | +11373
1974 2218 — 42 479 — 17| 122248 | +10185
1975 2189 — 29 471 — 8| 133382 | +11134
1976 2177 — 12 469 — 2| 147233 | +13 851
1977 2149 — 28 465 — 4| 168463 | +21 230
1978 2141 — 8 459 — 6| 195890 +27 427
1979 2139 — 2 458 — 1 225209 | +29 319
1980 2141 + 2 459 + 1| 255940 | 430 731
1981 2148 + 7 456 — 3| 280506 | +24 566
1982 2140 — 8 450 — 6| 2941241 +13 618
1983 ts) 2132 — 8 442 — 8 . .
* Nur Gesellschaften mit DM-Nennkapital. Quelle: Statistisches
Bundesamt. — 1 Einschl. Kommanditgeseilschaften auf Aktien. —
ts Teilweise geschétzt.

unabhéngig von der Zahl der bei ihnen beschaftigten
Arbeitnehmer?d). Dagegen sind Gesellschaften mit
beschrankter Haftung (GmbH) generell nur dann von
der Mitbestimmungsregelung des Betriebsverfas-
sungsgesetzes betroffen, wenn sie mehr als 500 Ar-
beitnehmer beschaftigen. Weitergehende Regelun-
gen zur Mitbestimmung enthalit das Mitbestimmungs-
gesetz von 1976, das bei allen Kapitalgesellschaften,
die regelmaBig mehr als 2000 Arbeitnehmer be-
schéftigen, Anwendung findet4). Aufsichtsrate dieser
Unternehmen werden grundsétzlich mit der gleichen
Zahl von Aufsichtsratsmitgliedern der Anteilseigner
und der Arbeitnehmer besetzt. Dabei sind die Sitze
der Arbeitnehmer auf Arbeiter, Angestellte und lei-
tende Angestellte entsprechend ihrem Anteil an der
Belegschaft zu verteilen, allerdings muB jeweils min-
destens ein Vertreter jeder dieser Gruppen im Auf-
sichtsrat vertreten sein.

Von Bedeutung ist schlieBlich auch die generelle
Publizitatspflicht von Aktiengesellschaften, der ein
Unternehmen auch nachzukommen hat, wenn seine
Aktien nicht an der Bdrse gehandelt werden. Im
Unterschied hierzu sind flir den JahresabschluB
einer GmbH grundsatzlich weder eine Priifung noch

3 Ausgenommen sind lediglich Familiengesellschaften mit weniger als

500 Arbeitnehmern. L
4 Dariber hinaus gelten spezielle Mitbestimmungsregelungen fiir die

Montanindustrie.
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eine Offentliche Bekanntmachung vorgeschrieben.
Auch eine generelle Pflicht zur Aufstellung eines Ge-
schaftsberichts ist im GmbH-Recht nicht enthalten.
Nur die als GmbH gefiihrten GroBunternehmen sind
ahnlichen Publizitatspflichten wie Aktiengesellschaf-
ten unterworfen. Die Publizitdtsanforderungen fir
GmbHs werden allerdings in absehbarer Zeit ge-
maB der Vierten Richtlinie des Rates der Euro-
pdischen Gemeinschaften zur Koordinierung des
Gesellschaftsrechts starker an die Regelungen des
Aktienrechts angeglichen5).

Die organisationsrechtlichen Besonderheiten schei-
nen jlingere und kleinere Unternehmen nicht selten
davon abzuhalten, eine Umgriindung in eine AG in
Erwagung zu ziehen. Der unbestreitbare Vorteil, den
die Aktiengesellschaft gegeniiber anderen Rechts-
formen bietet, indem sie Uber die Aktie die Auf-
nahme von Eigenkapital am Wertpapiermarkt er-
laubt — und dies nicht nur bei der Grindung, son-
dern laufend —, scheint gegeniiber dem Nachteil
der Starrheit und Inflexibilitdt der Rechtsform erst
ab einer bestimmten GréBenordnung eines Unter-
nehmens ins Gewicht zu fallen. Vielfach diirfte die-
ses Stadium erst nach einer Reihe von Jahren
erreicht werden, wenn die im Aktiengesetz vorge-
schriebene Organstruktur und ihre Aufgabenvertei-
lung den Verhéltnissen des Unternehmens ange-
messen sind und die Publizitatspflicht als Teil der
freiwilligen Offentlichkeitsarbeit der Unternehmen
verstanden werden kann. Moglicherweise haben die
Firmen der Frage der Eigenkapitalbeschaffung
lange Zeit auch nur geringe Bedeutung zugemessen,
weil die Kreditgeber, vor allem Banken, in den Jah-
ren anhaltend kraftigen Wirtschaftswachstums ihr
Augenmerk weniger auf die Finanzierungs- und Ka-
pitalstruktur ihrer Schuldner als auf deren Expan-
sionschancen gelegt haben. Verschiedentlich ist in
dem Zusammenhang darauf hingewiesen worden,
daB diese Tendenz durch die besondere Struktur
des deutschen Finanzsystems begiinstigt worden
sei. In ihm spielen bekanntlich die Banken eine
dominierende Rolle, da sie als Universalbanken so-
wohl das Direktkreditgeschaft wie auch das Wert-
papier- und Emissionsgeschéft betreiben. Bei Unter-
nehmensentscheidungen iber alternative Finanzie-
rungswege mag der Ratschlag der Hausbanken in
manchen Fillen zugunsten neuer Kreditfinanzierun-
gen gesprochen haben, weil die Aktienemission, die
dem Unternehmen vielleicht wohl angestanden
héatte, eine nicht so hoch bewertete Geschéftssparte

5 Danach werden die einschlagigen Vorschriften fiir die Rechnungs-
legung und die Offenlegung des Jahresabschlusses grundsatziich
auch flir GmbHs verbindlich. AuBerdem miissen groBe und mittelgroBe
GmbHs ihren JahresabschluB von AbschluBprifern priifen lassen.
Allerdings enthélt die Richtlinie zahlreiche Wahirechte, die kleinen
Kapitaigesellschaften bei der Aufstellung und der Offenlegung des
Jahresabschlusses eingerdumt werden koénnen. Davon macht der
Gesetzentwurf der Bundesregierung vom Juni 1983 zur Umsetzung der

Umlauf von Aktien inldndischer Emittenten
Mrd DM, Nominalwert
darunter bdrsennotierte
Gesellschaften 1)
nachricht-
lich:
Stand am Aktien- darunter Kurswert
Jahres- bzw. umlauf Stamm- Stamm-
Monatsende insgesamt | insgesamt | aktien aktien
1965 44,9 23,9
1970 55,6 29,7 . .
1975 75,6 39,2 34,6 1344
1976 78,3 40,6 35,7 126,0
1977 82,4 42,0 36,3 136,5
1978 85,0 43,1 37,3 151,9
1979 87,6 44,5 38,6 137,5
1980 91,1 45,6 39,4 140,5
1981 94,5 47,2 40,8 1411
1982 97,9 48,8 422 163,9
1983 Jan. 98,0 48,9 42,2 162,8
Febr. 98,2 49,0 423 174,3
Mérz 98,7 49,4 42,6 193,9
April 99,2 49,5 42,6 207,1
Mai 99,3 49,5 42,8 197.9
Juni 99,5 49,6 429 206,0
Juli 100,1 49,8 43,0 211,9
Aug. 100,2 49,9 43,1 201,1
Sept. 100,4 49,8 43,0 205,6
Okt. 101,0 49,9 43,0 220,1
Nov. 100,8 49,5 42,7 223,7
Dez. 1011 49,8 43,0 2257
1984 Jan. 101,2 50,0 43,1 2341
Febr. 101,3 50,1 43,2 2251
1 Queille: Statistisches Bundesamt.

war; eindeutige Feststellungen hierzu lassen sich
freilich nicht treffen und belegen ).

Nicht weniger strittig ist die Frage, warum ein ver-
haltnismé&Big groBer Teil der deutschen Aktienge-
sellschaften — der Anzahl nach etwa vier Finftel,
dem Aktienkapital nach etwa die Hélfte — nicht
an den deutschen Borsen eingefiihrt ist. Diese Ge-
sellschaften unterliegen zwar uneingeschrankt den
strengen Publizitdtsvorschriften des Aktienrechts,
kénnen aber die Finanzierungsvorteile der Aktien-
gesellschaft nicht voll nutzen. Ein Grund fiir das
Zogern vieler Unternehmen vor dem Gang an die
Aktienbdrse wird zwar vielfach auch in den mit der
Borseneinflihrung von Neuemissionen verbundenen
Kosten gesehen. insbesondere die Bankenprovi-
sionen sowie Prospekt- und Publikationskosten fur
die Zulassung zum amtlichen Handel schlagen dabei
zu Buche. In diesem Zusammenhang werden meist
Satze zwischen 5 und 9%, des Emissionsvolumens

Richtlinie in deutsches Recht weitgehend Gebrauch, soweit es sich um
GmbHs handelt. Dagegen werden kleinen Aktiengesellschaften diese
Wahlrechte nicht eingerdumt.

6 Vgl. hierzu den Bericht der Studienkommission ,Grundsatzfragen der
Kreditwirtschaft® (Bonn, 1979), Ziff. 223 ff., und Jahresgutachten des
Sachversténdigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung, 1979/80, Ziff. 364, sowie 1982/83; Ziff, 344 f.



genannt. DaB hier die entscheidenden Hindernisse
liegen, ist jedoch letztlich nicht sehr wahrscheinlich.
Denn die insgesamt einfacheren und kostengiin-
stigeren Zulassungsbedingungen zum geregelten
Freiverkehr, eine Art Vorstufe zum amtlichen Bér-
senhandel, stoBen bei den dafiir in Frage kommen-
den Unternehmen offenbar auf ebensowenig Inter-
esse. Eine Rolle spielt sicher, daB die Unternehmen
zur amtlichen Bérsenzulassung auf die aktive Unter-
stitzung der Banken angewiesen sind. Diese stellen
als Mitglieder der Bérsen entsprechende Antrége
und iibernehmen praktisch eine gewisse Verantwor-
tung fiir die Qualitat des Unternehmens. Es liber-
rascht daher nicht, wenn die Banken ihr Enga-
gement in aller Regel nur mit Emissionsvorha-
ben verkniipft sehen wolien, die ihr Ansehen nicht
gefdhrden. Fiir junge, in der Offentlichkeit noch
weniger bekannte Unternehmen dirfte es deshalb
jedenfalls schwerer als fir die bereits etablierten
Firmen sein, zu annehmbaren Konditionen den Zu-
gang zum Aktienmarkt zu finden. Das Interesse der
Banken an potentiellen Borsenneulingen konnte
aber in dem MaBe wachsen, wie spezialisierte
Finanzierungsfirmen aus dem Nichtbankenbereich
diese Dienstleistung zu erbringen versuchen.

Einer Ausbreitung der Aktienfinanzierung steht frei-
lich auch im Wege, daB mittlere Firmen, die fir eine
Umgriindung in Frage kommen kdénnten, oft unter-
kapitalisiert sind. Die Haufigkeit von Insolven-
zen bei Unternehmen, die in der Rechtsform
der GmbH gefiihrt werden, war in den letzten Jahren
mehr als dreimal so groB wie im Gesamtdurchschnitt
aller Unternehmen. Dagegen lag die Insolvenzquote
bei den Aktiengesellschaften zuletzt sogar unter
dem Durchschnitt.

Die Aktie als Anlageinstrument

Der Popularisierung der Aktie stehen in der Bundes-
republik zweifellos auch von der Anlegerseite her
Hindernisse im Wege. Seit der Kdrperschaftsteuer-
reform 1977 machten die Aktienkdufe von inlan-
dischen Anlegern auBerhalb des Unternehmenssek-
tors im Durchschnitt nicht mehr als 1'/2% ihrer
gesamten Geldvermogensbildung aus. Kennzeich-
nend flir das geringe Interesse privater Sparer an
Dividendenpapieren ist auch die, an internationalen
MaBstidben gemessen, ungewdhnliche Besitzstruk-
tur am deutschen Aktienmarkt. Etwa zwei Finftel des
Aktienumlaufs dirften sich im Unternehmenssektor
selbst befinden, wobei die Beteiligungen auslén-
discher Unternehmen an deutschen Aktiengesell-

schaften nicht mitgezahlt sind. Offensichtlich dient
der Aktienmarkt in der Bundesrepublik in bemer-
kenswertem MaBe der Eigentumsverflechtung zwi-
schen den einzelnen Unternehmen. Hierfir sind oft
rein marktstrategische Zielsetzungen ausschlagge-
bend. Auch der Aktienbesitz der éffentlichen Hand
vermindert den Anteil des an der Bérse umlaufen-
den Aktienkapitals.

Die in der Bundesrepublik festzustellende geringe
Bedeutung institutioneller Anlegerkreise, insbeson-
dere der Versicherungswirtschaft, am Aktienmarkt
steht ebenfalls in auffalligem Kontrast zur Anleger-
struktur an hochentwickelten Auslandsmarkten. So
hielten die Versicherungen im Durchschnitt der letz-
ten Jahre — einschlieBlich ihrer indirekten Aktien-
anlage Uber die Spezialfonds der Kapitalanlagege-
sellschaften — nicht mehr als 5 bis 6% des
Aktienumlaufs. Das laufende Mittelaufkommen fir
die Alterssicherung der Bevodlkerung dient in
der Bundesrepublik im wesentlichen der zeitglei-
chen Finanzierung der Sozialrenten oder verbleibt
bei der Bildung von Pensionsriickstellungen in
den Unternehmen. Die Kapitalakkumulation zum
Zwecke der Alterssicherung, die Uiber selbsténdige
Pensionseinrichtungen und Versicherungen lauft
und dem Aktienmarkt in anderen Landern eine be-
deutende Stiitze gibt, spielt in der Bundesrepublik
eine eher untergeordnete Rolle. Es kommt hinzu,
daB von den in der Versicherungswirtschaft auf-
kommenden Anlagemitteln nur verhaltnisméBig
kleine Betrage in Aktienaniagen flieBen. Im Durch-
schnitt der letzten Jahre hatten die deutschen Ver-
sicherungsunternehmen etwa 6 bis 7% ihres ge-
samten Geldvermdgens in Aktien angelegt. Das war
wesentlich weniger, als ihnen nach den Anlage-
grundsédtzen des Versicherungsaufsichtsgesetzes
méglich ware’). Ausschlaggebend fur dieses Verhal-
ten scheinen die ungiinstigen Renditeerwartungen
gewesen zu sein, die lange Zeit das Geschehen am
Aktienmarkt beherrschten. Dem Renditemotiv — im
Sinne kassenmaBig zu vereinnahmender Ertrage und
realisierter Kursgewinne — kommt aber gerade in
der Versicherungswirtschaft groBe Bedeutung zu,
weil die Ausschittung von Anlageertrdgen an die
Versicherten ein wichtiges Akquisitionsinstrument
im Wettbewerb darstellt. Im Gbrigen bieten die Kurs-
zettel der deutschen Borsen wegen der beschrank-
ten Zahl bérsennotierter Aktien den Versicherungs-
unternehmen wie den librigen Anlegern auch zu we-
nig Diversifizierungsmaoglichkeiten.

7 Nach den derzeit gelitenden Anlagevorschriften dirfen Versiche-
rungsunternehmen deutsche Aktien und Zertifikate von Wertpapier-
fonds bis zu 20% des Deckungsstocks und bis zu 25% des Ubrigen
gebundenen Vermdgens erwerben, Die Anteile von reinen Renten-
fonds (die ausschlieBlich in Schuldverschreibungen investieren) sind
auf diese Quoten nicht anzurechnen. AuBerdem dirfen von einem
Versicherungsunternehmen nur bis zu 5% des Grundkapitals einer
Aktiengesellschaft erworben werden.
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Die Banken spielen auf der Kiuferseite des deut-
schen Aktienmarktes ebenfalls nur eine verhaltnis-
mé&Big untergeordnete und in den letzten Jahren
zugleich tendenziell abnehmende Rolle. Mit etwa
9% des Aktienumlaufs war ihr Engagement im
Durchschnitt der letzten Jahre immerhin gréBer als
das der Versicherungsunternehmen. Einen Teil
ihres — in der Offentlichkeit zeitweise stark
diskutierten — Aktienbesitzes haben die deut-
schen Banken urspriinglich in ,Rettungsaktionen*“
von in Liquiditatsschwierigkeiten geratenen Unter-
nehmen oder im Wege von Sondertransaktionen er-

worben. Reine Portfoliolberlegungen stehen bei
den Kreditinstituten beim Erwerb von Dividenden-
werten ohnehin nicht im Mittelpunkt, ganz abge-
sehen davon, daB ihnen an dem Wiederaufleben der
oft wenig sachlich gefiihrten Diskussion tber den
Beteiligungsbesitz der Banken nicht gelegen sein
kann.

Die wichtigste inlédndische K&ufergruppe am deut-
schen Aktienmarkt sind, abgesehen vom Unter-
nehmenssektor selbst, private Haushalte. In ihrem
Besitz diirfte sich ein Sechstel des Aktienkapitals
(zu Emissionskursen: 31 Mrd DM:; zu Kursen
von Ende 1982: 65 Mrd DM) befinden. Aller-
dings hat ihr Interesse am Aktienmarkt im
Vergleich zu anderen Anlageformen im Verlaufe
der siebziger Jahre splrbar nachgelassen. Ge-
messen am gesamten Geldvermégen der privaten
Haushalte machen ihre Aktienanlagen mittlerweile
nur noch 4% aus, verglichen mit knapp 7% 1975
und 12% zehn Jahre davor. Vermutlich wire
diese Entwicklung noch ungiinstiger ausgefallen,
wenn nicht zahlreiche Unternehmen ihren Arbeit-
nehmern Belegschaftsaktien zu besonders attrak-
tiven Konditionen angeboten hétten. Ob von dem
neuen Vermogensbildungsgesetz, das auf Initiative
der Bundesregierung zu Beginn des Jahres 1984 in
Kraft gesetzt werden konnte, kiinftig stiarkere posi-
tive Impulse ausgehen werden, bleibt abzuwarten.
Die Aktie ist zweifellos das am besten geeignete
Beteiligungsinstrument fiir Arbeitnehmer; sie besitzt
einen eindeutig feststehenden Marktwert und ist
jederzeit liquidisierbar.

Unabhéangig von dem neuen Gesetz hat die Aktien-
anlage offenbar bereits im vergangenen Jahr im Zu-
sammenhang mit der anhaltenden Aufwértstendenz
der Aktienkurse in privaten Kauferkreisen wieder an
Attraktivitat gewonnen. Jedenfalls legten Private im
vergangenen Jahr erstmals wieder nennenswerte
Betrdge am Aktienmarkt an, nachdem sie in den
Jahren davor ihr Engagement in Dividendenpapie-
ren abgebaut hatten.

Neben dem inléndischen privaten Anlegerpublikum
sind es vor allem die ausldndischen Kéufer, auf die
sich der deutsche Markt stiitzt. lhre Anlagen in deut-
schen Dividendenpapieren machen rd. ein Fiinftel
des Aktienumlaufs aus. Soweit es sich dabei nicht
um Direktbeteiligungen an inldndischen Unterneh-
men handelt, spielen bei den Kaufen aus dem Aus-
land wohl auch wahrungsspekulative Motive eine
Rolle. Dies dirfte nicht zuletzt fiir die verstirkten



Struktur des Aktienbesitzes *)

Anteile in %o

Sektoren 1960 1965 1970 1975 1980 1981 1982
Private

Haushalte 27 27 29 24 19 17 16
Unternehmen 34 35 35 38 37 40 40
Offentliche

Haushalte 14 12 10 9 9

Ausland 14 17 15 18 20 21 21
Kreditinstitute 7 6 8 8 10

Versiche-

rungen 4 4 4 4 5 6 6
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100

* Quelle: Zahleniibersichten und methodische Erluterungen zur
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung der Deutschen Bun-
desbank 1960—-1982 (Sonderdrucke der Deutschen Bundesbank
Nr. 4); Basis Emissionskurse.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Aktienkaufe des Auslands im vergangenen Jahr
gelten. Insbesondere international operierende An-
leger scheinen nach dem durchgreifenden Klima-
wandel am deutschen Aktienmarkt eine gunstige
Gelegenheit gesehen zu haben, ihre Portefeuilles
wieder starker mit DM-Werten zu fillen; damit ver-
band sich wohl zugleich die Hoffnung, daB auf etwas
langere Frist vielleicht auch am Wechselkurs der
D-Mark zu gewinnen sei. Auch ausléandische Interes-
senten empfinden es allerdings h&ufig als Nachteil,
daB der enge deutsche Aktienmarkt nur unzurei-
chende Diversifizierungsmoglichkeiten bietet.

DaB in- und auslandische Kapitalanlagen in deut-
schen Aktien gegeniiber Rentenkdufen in der Ver-
gangenheit soweit zuriickgefallen sind — sie mach-
ten 1983 weniger als ein Zehntel hiervon aus —,
wurde haufig auch auf die geringe Rentabilitédt von
Aktienanlagen zurickgefiihrt, die bis vor kurzem
selbst bei EinschluB der (ber ldngere Zeitrdume
entstandenen Kursgewinne und -verluste nicht mit
Rentenanlagen konkurrieren konnten. Diese Beob-
achtung galt sogar unter den inflatorischen Bedin-
gungen des letzten Jahrzehnts. Anders als an wich-
tigen auslandischen Wertpapiermérkten hat der
deutsche Rentenmarkt in dieser Zeit auffallend
elastisch mit Kapitalzinserh6hungen auf die steigen-
den Inflationsraten reagiert. Negative ,reale” Kapi-
talzinsen, wie sie lange Zeit an auslandischen Plat-
zen zur Regel wurden, sind in der Bundesrepubiik
nie aufgetreten; der positive ,Realzins® (vor
Steuern) sank fir Rentenwerte im Jahresdurch-
schnitt nicht unter 2'/2%0. Die Aktie ist deshalb auch
in den Jahren hoher Preissteigerungen nicht zu
einem bevorzugten Anlagemedium fiir Geldvermo-

gensbesitzer geworden, die Schutz vor der Inflation
suchten. Im Gegenteil, der sich in der inflatorischen
Periode verstarkende Druck auf die Ertragssituation
der deutschen Unternehmen hat zusammen mit
den wachsenden Strukturproblemen traditioneller
Zweige der verarbeitenden Industrie die Rentabili-
tatsaussichten flir viele Standardwerte in immer
schlechterem Licht erscheinen lassen.

Neue Wege der Eigenkapitalfinanzierung

Die Chancen dafiir, daB prinzipiell risikobehaftete,
dafur aber hohe Ertrage versprechende Anlagefor-
men auf eine entsprechende Nachfrage stoBen, sind
im Grunde auch in der Bundesrepublik glinstig ein-
zuschatzen. Allerdings ist in den letzten 10 bis 15
Jahren potentielles Risikokapitalangebot am Aktien-
markt vorbei in die schwer Uberschaubaren Kanéle
des , grauen” Kapitalmarkts oder in den Wohnungs-
bau abgewandert. Dabei lieBen sich vor allem pri-
vate Anlegerkreise in vielen Fallen von steuerlichen
Uberlegungen leiten. Teilweise sind es also fiska-
lische Tatbestdnde — insbesondere Abschreibungs-
vorteile bestimmter Art —, die eine latent vorhan-
dene Risikobereitschaft der Anleger fiir Zwecke
mobilisieren, die wenig oder nichts dazu beitragen,
das Wachstumspotential der deutschen Wirtschaft
langfristig zu starken.

Glinstiger sind in diesem Zusammenhang die viel-
faltigen privaten Initiativen im Wagnisfinanzierungs-
geschéft (Venture Capital) einzuschétzen, die ge-
rade in letzter Zeit groBe Aufmerksamkeit gefunden
haben. Im Unterschied zu den schon langer am deut-
schen Markt bekannten Kapitalbeteiligungsgesell-
schaften, die sich vornehmlich an schon bestehen-
den, gut eingefuhrten Unternehmen beteiligen,
konzentrieren sich die neuen Wagniskapitalfonds
auf von vornherein befristete Beteiligungen an jun-
gen, innovativen und wachstumsorientierten Unter-
nehmen mit hohem Erfolgsrisiko, aber auch weit
{iberdurchschnittlichen Gewinnchancen. Neben dem
Haftungskapital, das sie bereitstellen, bieten diese
Fonds zum Teil den jungen Unternehmen auch einen
breiten Beratungsservice. An auslédndischen Mark-
ten, wo diese Form der Beteiligungsfinanzierung
schon langer bekannt ist, wird vielfach gerade in der
Qualitat der Unternehmens- und Technologiebera-
tung, die Venture-Capital-Unternehmen bieten, ein
wichtiger Grund fur ihren Erfolg gesehen.

Als Kapitalgeber der neu aufgelegten Fonds in der
Bundesrepublik sind neben Kreditinstituten auch
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gréBere Industrieunternehmen tétig. Eine gewisse
Attraktivitat scheint dieser Geschaftszweig im ibri-
gen auch auf Vermodgensverwaltungen auszuiiben,
die bislang hauptsachlich in der ,Steuerspar®-
Branche tatig waren, wo man sich mit risikoreichen
GroBfinanzierungen im Schiffbau, Flugzeugbau so-
wie mit hochspekulativen Explorationsvorhaben in
fremden Landern beschaftigt. Diese Umorientierung
ist aus gesamtwirtschaftlicher Sicht zu begriiBen,
weil auf diese Weise vielleicht die Fehlleitung von
bereitstehendem Risikokapital vermindert wird.
Wenn bei den Anlageentscheidungen steuerliche
Uberlegungen {iberwiegen, besteht freilich die Ge-
fahr, daB3 dieses neue Finanzierungsinstrument ,de-
naturiert werden k&nnte. Waren im Renditekal-
kil der Anleger aus steuerlichen Erwdgungen ,aus-
schittungsfahige” Unternehmensverluste entschei-
dender als die langerfristigen Ertragschancen des
jungen Unternehmens, miiBte hier mit dhnlich nega-
tiven Erfahrungen gerechnet werden, wie sie aus
volkswirtschaftlicher Sicht mit einseitig steuerlich
orientierten Konstruktionen bei ,,Abschreibungsge-
sellschaften”, gewissen Bauherrenmodellen usw.
zu verzeichnen waren. Unabhéangig davon scheinen
noch eine Reihe anderer gewichtiger organisato-
rischer und steuerlicher Probleme einer raschen
Ausbreitung neuer Wagniskapitalfonds in der Bun-
desrepublik im Wege zu stehen. Fehlschldge, mit
denen naturgemaB wahrend des Anlaufstadiums sol-
cher Fonds zu rechnen ist, sind nicht ganz auszu-
schlieBen.

Eine Beurteilung der Erfolgschancen und der hoch
gespannten Erwartungen, die vielfach an die jling-
sten privaten Initiativen auf diesem Gebiet gekniipft
werden, wéare also sicher noch verfriht. Immerhin
1aBt sich anhand ausléndischer Erfahrungen, insbe-
sondere in den USA und in jingerer Zeit auch in
GroBbritannien, schon heute eines feststellen: Erst
ein gut funktionierender Aktienmarkt, zu dem auch
mittlere Unternehmen Zugang haben, schafft die
ndtigen Voraussetzungen dafiir, daB sich Beteili-
gungsfonds nach erfolgreich tGberstandener Anlauf-
phase spéater gewinnversprechend aus ihrer Beteili-
gung lésen kdnnen, indem sie das junge Unterneh-
men an die Bdrse heranfiihren und ihm damit dauer-
haft Marktquellen fiir die Beschaffung von Eigen-
kapital erschlieBen. Die kinftige Entwicklung des
deutschen Aktienmarkts wird also nicht nur fir den
Kreis der schon jetzt bdrsenfdhigen Unternehmen
von Bedeutung sein, sondern dariiber hinaus auch
die Startchancen der jiingeren Unternehmen beein-
flussen.

Chancen fiir die Weiterentwicklung
des Aktienmarktes

Die Haupthindernisse, die einer dynamischeren Ent-
wicklung der deutschen Aktienbdrse im Wege
stehen, scheinen nach den vorstehenden Uberle-
gungen vor allem in den beschriebenen struk-
turellen Schwéchen dieses Bereichs des orga-
nisierten Kapitalmarkts zu liegen. Durch steuerliche
Erleichterungen allein, die mehr oder weniger allen
Kapitalgesellschaften zugute kommen, diirften sich
wohl befriedigende Fortschritte nicht erzielen las-
sen. Erfolgversprechendere Ansatzpunkte fiir eine
starkere Verbreitung der Aktie als Finanzierungs-
und Anlageinstrument sind insbesondere im Aktien-
recht selbst zu finden. Erst eine flexiblere Ausgestal-
tung des rechtlichen Rahmens, in dem sich die
Aktiengesellschaften bewegen, 14Bt erwarten, daB
diese Rechtsform aus der Sicht auch kleinerer und
mittlerer Unternehmen den Vergleich mit der GmbH
bestehen kann. Neuere Vorschlage, in denen fir
eine groBere Handelbarkeit von GmbH-Anteilen
oder die Schaffung einer ,Publikums-KG*" geworben
wird, deuten darauf hin, daB die organisationsrecht-
lichen Probleme durchaus erkannt werden.

Eine zweite, entscheidende Schwachstelle des deut-
schen Aktienmarkts ist sicher in der auffallig gerin-
gen Bereitschaft der bestehenden Aktiengesell-
schaften zu sehen, den Gang an die Bérse zu wagen.
Aktuelle Diskussionsbeitrdge, die auf den Ausbau
bzw. die Schaffung eines gewissen gesetzlichen
Rahmens fiir den bereits bestehenden geregelten
Freiverkehr abzielen, kénnten hier eine gewisse Ab-
hilfe versprechen. Die Hoffnungen und Erwartungen,
die vielfach an solche Vorstellungen gekniipft wer-
den, scheinen allerdings hoch gegriffen. Schon be-
vor nachgeordnete Marktbereiche mit vereinfachten
Zulassungsvoraussetzungen an hochentwickelten
Auslandsmarkten eingefiihrt worden sind, waren
diese an den deutschen Boérsen grundsétzlich
vorhanden. DaB sie, anders als nach den entspre-
chenden Borsenreformen im Ausland, bisher nicht
starker genutzt worden sind, hat wohl besondere
Grinde. Am deutschen Markt macht sich hier mog-
licherweise nachteilig bemerkbar, daB es in der Bun-
desrepublik bisher kaum Einrichtungen gibt, die ihre
geschéftliche Hauptaufgabe darin sehen, als Mittler
zwischen den Markten und den Eigenkapital suchen-
den Unternehmen zu fungieren. Diese Aufgaben
muissen nicht von reinen , Investmentbanken” {iber-
nommen werden, sie konnen auch von den Emis-
sionsabteilungen der deutschen Kreditinstitute



wahrgenommen werden. Es scheint aber wichtig,
diese Dienstleistung, insbesondere die Aufkiarung
der Unternehmen (iber die Notwendigkeit der Eigen-
kapitalbildung und die Mdglichkeiten der Eigenkapi-
talzufuhr Gber den Aktienmarkt, zu intensivieren.
DaB es nicht an der grundsétzlichen Bereitschaft der
Banken fehlt, unter entsprechend glnstigen Markt-
voraussetzungen die Unternehmen zum Gang an die
Borse zu ermutigen, zeigt die in allerjlingster Zeit
erfreulich rasch wachsende Zahl von ,Borsenneu-
lingen*.

Eine nachhaltige Verbesserung der Ertragsaussich-
ten der Wirtschaft ist freilich eine Grundvorausset-
zung flr weitere Fortschritte in dieser Richtung. Mit
der Verbreiterung des Aktienmarktes wirde sich
auch die Mdglichkeit vergroBern, daB die Ertragsver-
besserungen einer wachsenden Zahl von Aktio-
naren, auch Kleinaktionadren, zugute kommen. Dies
wirde zugleich dazu beitragen, Verteilungspro-
bleme, die eine Ertragsausweitung bei den Unter-
nehmen mit sich bringen kdnnte, zu entscharfen.
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Die Entwicklung

der Kapitalverflechtung
der Unternehmen

mit dem Ausland

im Jahre 1982

Die Ergebnisse der jahrlichen Bestandserhebung
Uber Direktinvestitionen'), die nunmehr bis Ende
1982 vorliegen, scheinen die Wachstumsschwiche
widerzuspiegeln, die 1982 noch in den meisten Indu-
strielandern herrschte. In der Tat dirfte die Konjunk-
turabschwéachung in den meisten Industrielandern
auch die Investitionen in Tochterunternehmen in
anderen Landern gebremst haben. Es kommt hinzu,
daB die Wechselkursbewegungen in den letzten Jah-
ren sehr ausgepragt und — im Gegensatz zu weiter
zurickliegenden Jahren — teilweise gegenldufig
waren, da die D-Mark sich gegeniiber dem US-Dollar
abwertete und im Vergleich zu anderen Wahrungen
dagegen aufwertete. Die auf D-Mark lautenden
Werte der Auslandsbeteiligungen kénnen von diesen
Wechselkursanderungen starker beeinfluBt sein, als
es den realwirtschaftlichen Gegebenheiten ent-
spricht, da die Wechselkursveréanderungen, auf ein
Jahr bezogen, nicht identisch sind mit der relativen
Verdnderung des Binnenwertes der Wahrungen in
der Bundesrepublik einerseits und im Sitzland der
auslandischen Tochtergesellschaften andererseits.
Die starke Reduktion in der Ausweitung der Aus-
landsinvestitionen der Bundesrepublik schlieBt da-
her sowohl konjunkturelle als auch u. U. bewertungs-
technische Probleme ein, wahrend das letztere fiir
die Auslandsinvestitionen in der Bundesrepublik
{(die von vornherein in D-Mark bewertet sind) im
Prinzip nicht gilt.

Das Vermdgen deutscher Anleger in unmittelbaren
Direktinvestitionen, d.s. unmittelbare Unterneh-
mensbeteiligungen im Ausland einschlieBlich der an
die auslandischen Tochtergesellschaften gewahrten
Kredite, erhéhte sich im Jahre 1982 um 6 Mrd DM
oder rd. 7% auf rd. 95 Mrd DM; in den vorangegan-
genen Jahren waren jedoch Zuwachsraten bis zu
21% zu verzeichnen gewesen. In einigen Wirt-
schaftszweigen hat das deutsche Beteiligungsenga-
gement im Ausland 1982 stagniert, in einigen Bran-
chen ist es sogar zuriickgegangen. Das von Auslin-
dern in der Bundesrepublik unmittelbar investierte
Unternehmensvermdgen veranderte sich in der Ge-
samtsumme wie schon in den Vorjahren nur wenig;
es erhdhte sich um 2% von 75 Mrd DM Ende 1981

1 Diese Statistik wird seit 1976 durchgefiihrt. Sie basiert auf Mel-
dungen, die der Deutschen Bundesbank nach den Vorschriften der
AuBenwirtschaftsverordnung (§§ 56a und b sowie 58a und b) einmal
jéhrlich uber das deutsche Unternehmensvermégen im Ausland und
das ausldndische Unternehmensvermogen in der Bundesrepublik zu
erstatten sind. Anzugeben sind die Buchwerte aus den Bilanzen der
auslandischen Unternehmen, an denen Inlénder beteiligt sind, und
der inlédndischen Unternehmen, an denen ausldndische Beteiligungen
bestehen. Es werden nur Beteiligungen ab einem Anteilssatz von 25%o
erfaBt.

Eine eingehende Darstellung der Struktur des deutschen Unterneh-
mensvermoégens im Ausiand und des ausldndischen Unternehmens-
vermégens in der Bundesrepublik Deutschland enthalt der Aufsatz:
Struktur der Kapitalverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland,
in: Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 35. Jg., Nr. 5, Mai 1983,
S. 32ff. In Kirze erscheint als Beilage zum Beiheft Reihe 3 ,Zahlungs-
bilanzstatistik” ein Sonderdruck: Die Kapitalverfiechtung der Unter-
nehmen mit dem Ausland nach Landern und Wirtschaftszweigen 1976
bis 1982, der einen umfassenden Uberblick iiber die bisher im Rahmen
dieser Statistik erhobenen Daten bietet.



Kapitalverflechtung der Unternehmen
mit dem Ausland
von Ende 1976 bis Ende 1982 *)

Deutsches Unternehmens- | Ausldndisches Unterneh-

vermégen mensvermdgen

im Ausland 1) in der Bundesrepublik 1)

Stand Stand

am Veranderung am Veranderung

Jahres- | gegeniiber Jahres- | gegeniber

ende dem Vorjahr ende dem Vorjahr
Jahr Mrd DM %o Mrd DM %o
1976 43,5 . . 63,5 . .
1977 46,8 + 3,3 + 76 623 — 12| —19
1978 52,7 + 59 +12,6 66,9 + 486 + 7.4
1979 61,2 + 85 +16,1 70,3 + 3.4 + 51
1980 74,3 +13,1 +214 71,8 + 1,5 + 21
1981 88,4 +14,1 +19,0 74,8 + 3,0 + 4.2
1982 94,7 + 6,3 + 7.1 76,0 + 1,2 + 1,6

* Frither veroffentlichte Angaben auf Grund nachtraglich eingegan-
gener Meldungen etwas korrigiert. — 1 Nur unmittelbare Direkt-

investitionen.

auf 76 Mrd DM Ende 1982. DaB Auslander ihren — in
manchen Bereichen an sich recht hohen — Anteil am
Produktivvermbgen der deutschen Wirtschaft nicht
weiter erhdhten, dirfte vor allem damit zusammen-
hangen, daB 1982 das Investitionsklima schlecht war.
Erst die 1983 verbreitet einsetzende konjunkturelle
Belebung diirfte das Interesse an grenziiberschrei-
tenden Investitionen in beiden Richtungen wieder
gestarkt haben. Die Ergebnisse der Zahlungsbilanz-
statistik Ober die geleisteten Kapitaltransaktionen
fir Direktinvestitionen zeigen 1983 mit netto 7,4 Mrd
DM fiir deutsche Anlagen im Ausland und 2,9 Mrd DM
fir auslandische Anlagen in der Bundesrepublik nur
etwa das Niveau des Jahres 1982 (8,0 Mrd DM bzw.
2,6 Mrd DM), doch kann von diesen Angaben her
nicht zuverldssig auf die Veradnderung der Bestédnde,
wie sie Gegenstand der hier kommentierten Statistik
sind, geschlossen werden?).

Deutsches Unternehmensvermégen im Ausland
Gesamtentwicklung

Der Nettoanstieg des unmittelbaren deutschen
Unternehmensvermodgens im Ausland war 1982 um
mehr als die Hélfte niedriger als 1981 und 1980. Das
deutschen Investoren gehérende Beteiligungskapi-
tal, das bei der Betrachtung von Direktinvestitionen
im Vordergrund steht, weil es EinfluB auf die Ge-
schaftstatigkeit der kapitalnehmenden Unternehmen
verkorpert, wuchs 1982 nur noch um gut 3 Mrd DM,
verglichen mit jeweils fast 10 Mrd DM in den voran-
gegangenen Jahren. Hierbei handelte es sich fast

2 Die Vermdgensanderungen in der Bestandsstatistik iber die Kapi-
talverflechtung der Unternehmen mit dem Ausland umfassen neben
den Direktinvestitionen, die in der Zahlungsbilanz gezeigt werden,
auch alle Gewinne und Verluste der Investitionsobjekte sowie die
Wertkorrekturen, die sich aus Anderungen der Wechselkursrelationen
ergeben; auBerdem werden in der Zahlungsbilanz nur langfristige
Kredite der Kapitaigeber an die Tochtergeselischaften als Direktinve-

ausschlieBlich um Anteile am Nominalkapital der
auslandischen Gesellschaften, da sich die Reserven
per saldo kaum veranderten. Die deutschen An-
teilseigner gewdhrten ihren Tochtergesellschaften
auBerdem zusétzliche Kredite (Uberziehungskredite
auf sogenannten ,Intercompany-Accounts”, Ziel-
gewadhrungen fir gelieferte Waren, beteiligungsahn-
fiche Darlehen usw.) im Betrage von netto 3 Mrd DM.

Die fast unverdnderte Summe des Reservekapitals
der deutschen Auslandsunternehmen (anteilige
Ricklagen einschl. Gewinnvortradge abzlglich Ver-
lustvortrage) ist das Ergebnis stark divergierender
Veranderungen. Das Reservekapital hat sich im
Jahre 1982 bei einem kleineren Teil dieser Unter-
nehmen erhdht, und zwar insgesamt um rd. 10 Mrd
DM. Ein ansehnlicher Betrag der neu gebildeten
Riicklagen ist allerdings nicht durch thesaurierte Ge-
winne entstanden, sondern durch Zuschreibungen
infolge der nominellen Hoherbewertung von Sach-
vermdégen, die in manchen Ldndern mit hoher Infla-
tion vorgenommen wird, um in den Biichern der Un-
ternehmen den realen Wert der Produktionsanlagen
richtiger wiederzugeben. Auch der Abbau von Ver-
lustvortrdgen, die Ende 1981 noch gezeigt worden
waren, ist nicht durchweg ein Indiz fir neuerliche
Gewinne; ein Teil der Verlustvortrage ist nur deshalb
nicht mehr in die Rechnung fiir Ende 1982 eingegan-
gen, weil Uberschuldete Auslandsfirmen liquidiert
worden sind. Der andererseits bei dem gréBeren
Teil der deutschen Auslandsunternehmen zu beob-
achtende Rilckgang des Reservekapitals im Jahre
1982, der sich in der Summe ebenfalls auf rd. 10 Mrd
DM belauft, ist dagegen in der Regel durch reale Ver-
luste verursacht. Diese dirften demzufolge 1982 die
Gewinne tatsachlich bei weitem liberwogen haben,
und zwar bei den auf die deutschen Beteiligten ent-
fallenden Anteilen um grob gerechnet mindestens
1,5Mrd DM3),

Das mittelbare deutsche Unternehmensvermdgen im
Ausland — darunter werden in dieser Statistik Betei-
ligungen und damit verbundene Kredite verstanden,
die (iber ausldndische, im Mehrheitsbesitz deutscher
Kapitalgeber befindliche Holdinggesellschaften ver-
waltet und finanziert werden — entwickelte sich 1982
ganz adhnlich wie das unmittelbare Auslandsvermé-
gen; es erhohte sich um gut 8%, auf 29 Mrd DM. In
den beiden Vorjahren hatten die Steigerungen hier
jeweils mehr als 20%, ausgemacht. Auch bei den
deutschen ,Enkelgesellschaften” im Ausland trugen
die angespannten Ertragsverhéltnisse maBgeblich
zu dem schwéacheren Wachstum bei. Das in dem mit-

stitionen erfaBt, wahrend in der Bestandsstatistik die Entwicklung
aller Kreditbeziehungen zwischen Investoren und Investitionsobjekten
berlicksichtigt wird.

3 Die Hohe der reinvestierten Gewinne bzw. akkumulierten Verluste
148t sich nicht ohne weiteres aus den eingereichten Meldungen erken-
nen. Sie kann nur naherungsweise durch Untersuchung groBerer Ein-
zelverdnderungen ermittelt werden.
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Entwicklung deutscher
Direktinvestitionen im Ausland

Mrd DM I
Unmittelbares deutsches Unternehmensvermbgen
im Ausland

16 +—Zuwachs gegen Vorjahr in Mrd DM

Kredite/Dar|1ehen

Stand des deutschen Untemehmensvermégens Mrd DM

im Ausland am Jahresende
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1) Anteilige Rickiagen und Gewinnvorirage abzuglich anteiliger
Verlustvortrage. BBk

telbaren deutschen Auslandsvermdgen enthaltene
Beteiligungskapital nahm 1982 lediglich um 0,7 Mrd
DM auf 18,8 Mrd DM zu. Zusammengerechnet erga-
ben die unmittelbaren und mittelbaren Vermégens-
betrdge (ohne die den zwischengeschalteten Hol-
dinggesellschaften libertragenen Mittel, die nur ein-
mal gezahlt werden diirfen) Ende 1982 eine Gesamt-
summe von 109 Mrd DM (gegeniiber knapp 102 Mrd
DM Ende 1981).

Die im Jahre 1982 zu beobachtende Zurlickhaltung
der deutschen Investoren bei neuen Anlagen im Aus-
land dirfte zum Teil schon durch die Erfahrungen
der vorhergehenden Jahre bestimmt gewesen sein.
Zwar konnten die deutschen Produktionsstatten,
Handelsniederlassungen und Dienstleistungsbe-
triebe im Ausland in den Jahren 1979 bis 1981 ihre

Verkaufsumsétze geradezu sprunghaft steigern
— auf DM-Basis im Durchschnitt jahriich um mehr
als 20%o0 —, doch war dieser Anstieg vielfach von
noch groBeren Kostensteigerungen begleitet, die die
Gewinne zunehmend schrumpfen lieBen. Einige gré-
Bere Tochtergesellschaften muBten in Landern, die
zu den bevorzugten Standorten flir deutsche Direkt-
investitionen zahlen, das Geschéaftsjahr 1981 bereits
mit erheblichen Verlusten abschlieBen. Im folgenden
Jahr 1982 kam dann ein regelrechter ,Einbruch® in
der Entwicklung hinzu, wie die den Geschaftsverlauf
der Auslandsunternehmen mit deutscher Beteiligung
kennzeichnenden Daten zeigen (vgl. Schaubild
auf S. 25). Der Jahresumsatz aller deutschen Toch-
ter- und Enkelgesellschaften in anderen Léan-
dern — einschlieBlich derjenigen, die erst im Be-
richtsjahr gegriindet oder erworben worden sind —
stieg 1982 gegeniiber dem Vorjahr lediglich um etwa
4%, auf 418 Mrd DM und damit weit weniger als in
allen Jahren, seit diese Informationen zur Verfiigung
stehen (1977). Auch wenn man dieser Umsatzzahl
nur eine begrenzte Aussagefahigkeit zumiBt, weil sie
eine recht heterogene GroéBe ist, die zudem sehr von
der Entwickiung der Preise in den verschiedenen
Landern und — wegen der Umrechnung der Fremd-
wahrungsbetrage in Deutsche Mark — der Wechsel-
kurse abhangt, so verdeutlicht ein derart rapider
Riickgang des Umsatzwachstums doch die vielfach
aufgetretenen Absatzschwierigkeiten. Wie aus den
Geschéaftsberichten gréBerer deutscher Konzerne
hervorgeht, gingen in diesem Wirtschaftsjahr die
Verkaufszahlen bei manchen Gesellschaften stark
zuriick. Die Folgen waren eine gedrosseite Produk-
tion, ungeniigend ausgelastete Kapazitdten und da-
durch weiter sinkende Ertrage.

Das Bruttobetriebsvermdgen, ausgedriickt in der zu-
sammengefaBten Bilanzsumme aller deutschen Nie-
derlassungen und Filialen im Ausland (ohne Kredit-
institute), erhéhte sich 1982 nur um etwas mehr als
49/ auf 353 Mrd DM. In verschiedenen auslandischen
Betrieben deutscher Unternehmen wurde die Beleg-
schaft reduziert, vereinzelt kam es zu Entlassungen
von mehreren Tausend Mitarbeitern. Die Gesamt-
zahl der Beschéaftigten in allen deutschen Auslands-
gesellschaften, die schon in den vorausgegangenen
Jahren bei weitem nicht mehr im gleichen MaBe ge-
wachsen war wie das deutsche Unternehmensver-
moégen im Ausland, hat 1982 erstmals seit 1977 abge-
nommen, ndmlich um rd. 80 Tsd auf 1,7 Mio Beschéfi-
tigte.



Entwicklung von Jahresumsatz,
Bilanzsumme und Zahl der Beschiftigten
in den deutschen Auslandsunternehmen 1)

Verénderung gegen Vorjahr in %
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Jahresumsatz
Bitanzsumme 2)
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1) Unternehmen im Ausland mit unmittelbarer oder mittelbarer
deutscher Beteiligung.- 2) Chne Kreditinstitute.

BBk

Entwicklung nach Wirtschaftszweigen . ..

Zuriickhaltung beim Ausbau des unmittelbaren Ver-
mégens bei auslandischen Unternehmen®) zeigten
vor allem die Wirtschaftsbereiche, die bislang beim
Aufbau eigener Fabriken und Handelshauser im Aus-
fand besonders aktiv waren. Die Chemische Indu-
strie, auf die dem Stande nach etwa ein Sechstel
aller deutschen Beteiligungen im Ausland entféllt,
verzeichnete 1982 erstmals eine leichte Abnahme
ihrer Direktinvestitionen, namlich um 0,2 Mrd DM auf
15,2 Mrd DM. Das Vermdogen in den eigentlichen Pro-
duktionsanlagen der Chemischen Industrie im Aus-
land stieg zwar noch um 0,7 Mrd DM auf 11,6 Mrd
DM; dafir ging aber der Kapitaleinsatz in den aus-
landischen Vertriebsniederlassungen und Dienstlei-
stungseinrichtungen, die deutschen Chemieunter-
nehmen gehéren, starker zuriick. Auch die deutsche
Automobilindustrie, die in Sud- wie in Nordamerika
stark mit eigenen Produktionsstatten vertreten ist,
hat bestehende Investitionsvorhaben reduziert. Die
deutschen Miitter muBten 1982 erhebliche Verluste

4 Im foigenden wird lediglich die Entwicklung der unmitteibaren deut-
schen Direktinvestitionen im Ausland kommentiert. Die unmittelbaren
und mittelbaren deutschen Direktinvestitionen im Ausland verliefen
1982 weitgehend parallel.

ihrer Auslandstéchter hinnehmen. Das bisher stetige
Wachstum des Auslandsvermodgens dieser Branche
in unmittelbaren Direktinvestitionen hérte 1982 auf;
in den ausléndischen Fabrikationsbetrieben fiir die
Kraftfahrzeugherstellung nahm dieses Vermégen
sogar um 0,5 Mrd DM ab. Die deutschen Maschinen-
bauunternehmen, die sich angesichts der geringen
Investitionsneigung in weiten Bereichen der Welt-
wirtschaft gleichfalls erheblichen Absatzschwierig-
keiten und verstarkter internationaler Konkurrenz
gegeniibersahen, haben 1982 ihr ausldndisches Be-
teiligungsvermdgen um 0,6 Mrd DM verstérkt, d.h.
etwa im gleichen Umfang wie in den Jahren davor,
und zwar vorwiegend in Vertriebsniederlassungen
und Finanzierungsgesellschaften. Eine der allgemei-
nen Tendenz vollig entgegengesetzte Entwicklung
erfuhren 1982 die Auslandsanlagen der Elektroindu-
strie. Das unmittelbare Direktinvestitionsvermégen
von deutschen Unternehmen dieser Branche wuchs
um 1,7 Mrd DM auf 10,2 Mrd DM; in den auslan-
dischen investitionsobjekten der Elektrotechnik stieg
das Vermégen unmittelbarer deutscher Anleger so-
gar von 4,7 Mrd DM Ende 1981 auf 7,1 Mrd DM Ende
1982.

Bemerkenswert sind auch die Vorgange beim Han-
del und bei den Kreditinstituten. Deutsche Handels-
unternehmen als Investoren verminderten 1982 ihr
unmittelbar im Ausland eingesetztes Vermdgen um
0,6 Mrd DM, der deutsche Kapitalbesitz in Handels-
unternenmen des Auslands — also in dem in ande-
ren Landern aufgebauten Vertriebsnetz deutscher
Firmen — sank sogar um 0,7 Mrd DM. Diese Vermé-
gensminderungen entstanden {berwiegend durch
Verluste, weil Waren im Ausland vielfach nicht zu
kostendeckenden Preisen verkauft werden konnten.
Die deutschen Banken hatten in den vergangenen
Jahren ihr Auslandskapital mit ziemlicher Regelma-
Bigkeit jahrlich um anndhernd eine Milliarde DM auf-
gestockt, hauptséchlich in Anpassung an das gestie-
gene Geschaftsvolumen ihrer auslandischen Toch-
terinstitute und Filialen, die sie mit angemessenem
Eigenkapital ausstatten muBten. Im Jahre 1982
erhdhte sich das unmittelbare deutsche Auslands-
vermdgen in diesem Bereich jedoch praktisch kaum
noch, was sicherlich auch mit dem verminderten
Wachstum der internationalen Kreditméarkte zusam-
menhéngt, das durch die Zahlungsschwierigkeiten
groBer Schuldnerlander ausgeldst war.
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Entwicklung unmittelbarer deutscher Direki-
investitionen im Ausland im Jahre 1982
nach Wirtschaftszweigen und Léndern

Mrd DM
Ver-
ande- | zym vergleich:
Stand am rung | Verdnderung
Jahresende im im Jahre
Jahre
Wirtschaftszweig/Land 1981a)| 1982 [ 1982 |1980 | 1981
Gesamtsumme unmittelbarer
Direktinvestitionen 88,4 94,7| + 6,3 +13,1| +14,1
davon:
nach Wirtschaftszweigen
der deutschen Investoren
Bergbau 3,8 44|+ 06|+ 08| + 07
Verarbeitendes Gewerbe 51,0 544 + 34|+ 68| + 7.6
darunter:
Chemische Industrie 15,4 1521 — 02| + 1,9 + 27
Maschinenbau 6,0 66+ 06(+ 05|+ 08
StraBenfahrzeugbau 9,3 92[—01(+ 18| + 17
Elektrotechnik 8,5 102+ 17|+ 03| + 13
Handet 4,2 36— 06|+ 06|+ 1,1
Kreditinstitute 7,3 75|+ 02|+ 11+ 13
Beteiligungs-
gesellschaften 9,5 10,0 + 05|+ 22| + 0,6
Ubrige Wirtschaftszweige 12,6 148|+ 22|+ 16| + 28
der auslandischen
Investitionsobjekte
Bergbau 42 53+ 11|+ 09| + 09
Verarbeitendes Gewerbe 34,2 370/ + 28|+ 39 + 538
darunter:
Chemische Industrie 10,9 116+ 07+ 11|+ 18
Maschinenbau 3.9 39|+ 00{+ 05|+ 07
StraBenfahrzeugbau 6,8 63/ —05|+ 05|+ 16
Elektrotechnik 47 71|+ 24|+ 07| + 08
Handel 16,8 161 — 07|+ 28 + 2,8
Kreditinstitute 6,8 69(+ 01|+ 11]+ 12
Beteiligungs-
gesellschaften 16,8 176|+ 08|+ 31| + 21
Ubrige Wirtschaftszweige 96| 18|+ 22|+ 13|+ 18
nach Anlageldndern
EG-Lander 28,9 303{+ 14|+ 44|+ 20
darunter:
Luxemburg 5,0 581+ 08|+ 07|+ 01
Ubrige industrialisierte
westliche Lénder 43,7 474+ 37|+ 63| + 91
darunter:
Schweiz 7.6 75l—01|+ 02|+ 1,0
Vereinigte Staaten
von Amerika 21,2 243 + 31|+ 43|+ 57
Entwicklungsléander 12,9 13,9+ 10} + 22|+ 23
darunter:
Brasilien 56 65+ 09|+ 04} + 1.2
Mexiko 1.4 06— 08|+ 05|+ 03
Ubrige Lander
(einschl. OPEC-Lander) 2,9 31|+ 02|+ 02|+ 07

a Gegenuber friiher vertffentlichten Angaben auf Grund nachtréglich

eingegangener Meldungen etwas geandert.

... und nach Anlagelandern

Wie in den vorausgegangenen Jahren, so nahmen
auch 1982 die unmittelbaren deutschen Direktinve-
stitionen in den Vereinigten Staaten von Amerika am
starksten zu, namlich um 3 Mrd DM auf gut 24 Mrd

DM. Etwa ein Viertel dieses Wertanstiegs resultiert
aus der Umrechnung von in US-Dollar bilanziertem
Vermdgen, da der Kurs dieser Wahrung gegeniiber
der D-Mark Ende 1982 etwa um 5% (iber dem Stand
von Ende 1981 lag. Durch die hohere Bewertung der
amerikanischen Wahrung hat der DM-Gegenwert
des in der amerikanischen Wirtschaft eingesetzten
Beteiligungskapitals entsprechend zugenommen.
Von den in den EG-Landern unmittelbar angelegten
Direktinvestitionen ist 1982 nur das Vermdgen in
Luxemburg betrachtlich gewachsen, aber nicht vor-
wiegend bei den Tochterinstituten deutscher Kredit-
institute, wie das in friheren Jahren regelmaBig der
Fall war, sondern in anderen Bereichen des Dienst-
leistungssektors. Die Veranderungen des deutschen
Produktivkapitals in den gréBeren EG-Partnerlan-
dern fielen dagegen wenig ins Gewicht. Die Summe
der unmittelbaren deutschen Unternehmensanlagen
in den Entwicklungslandern ist trotz der gerade dort
verstarkt aufgetretenen wirtschaftlichen Probleme
1982 insgesamt noch um 1,0 Mrd DM gestiegen, ob-
wohl in Mexiko eine VermdégenseinbuBe von 0,8 Mrd
DM hingenommen werden muBte. Diese ist in ihrer
Gesamthdhe etwas Uberzeichnet, da sie zum Teil
auf den Kursverfali des mexikanischen Peso zuriick-
geht, der Ende 1981 noch stark tiberbewertet war.

Auslandisches Unternehmensvermégen
in der Bundesrepublik

Zur Entwickiung des unmittelbaren ausléndischen
Unternehmensvermdgens in der deutschen Wirt-
schaft erscheint bemerkenswert, da8 von dem ohne-
hin sehr geringen Gesamtzuwachs der unmittelba-
ren ausiandischen Direktinvestitionen in der Bun-
desrepublik im Betrage von 1,2 Mrd DM lediglich ein
Viertel auf die Zunahme des ausléandischen Beteili-
gungskapitals entfiel. Die auslandischen Anteile am
nominellen Eigenkapital der in der Bundesrepublik
tatigen Firmen erhéhten sich in dem betrachteten
Zeitraum zwar noch um 1,5 Mrd DM; gleichzeitig wur-
den aber Ricklagen aufgeldst (— 0,7 Mrd DM), und
es traten neue Verluste ein (+ 0,5 Mrd DM). Die
Tochtergesellschaften auslandischer Kapitalgeber
haben in der Bundesrepublik Deutschland 1982 also
zum Teil von der Substanz gezehrt.

Zu dem niedrigen Nettoanstieg der industriellen Be-
teiligungen von Auslandern an deutschen Unterneh-
men hat auch eine GroBtransaktion beigetragen, die
in Zusammenhang mit der Entflechtung eines inter-
nationalen GroBkonzerns stand. Sie fihrte im Be-
reich der Eisen- und Stahlerzeugung — zusammen



Entwicklung auslédndischer Direktinvestitionen
in der Bundesrepublik im Jahre 1982

Stand am .
Jahresende Veranderung
gegeniiber
1981 a) I 1982 dem Vorjahr
Position Mrd DM %o
Unmittelbare auslandische
Direktinvestitionen in der
Bundesrepublik
Anteile am Nominal-
kapital 1) 42,2 43,7 + 15 + 3,6
Anteile an Ricklagen
und Gewinnvortragen 141 134 — 0,7 — 5,0
abziiglich:
Anteile an aufgelaufenen
Verlusten 91 9,6 + 05 + 55
Beteiligungskapital
insgesamt 47,2 47,5 + 0,3 + 06
Kredite und Darlehen 2) 27,6 28,5 + 09 + 33
Gesamisumme 74,8 76,0 + 1,2 + 1,6
davon:
nach Wirtschaftszweigen
Verarbeitendes Gewerbe 42,6 421 — 0,5 — 1,2
darunter:
Chemische Industrie 6,8 7.3 + 0,5 + 7.4
Mineraldlverarbeitung 8,1 8,2 + 0,1 + 1,2
Eisen- und Stahl-
erzeugung 3) 2,2 1.2 — 1,0 —45,5
Maschinenbau 3,4 3,2 — 0,2 -— 59
Herstellung von Bliro-
maschinen, Datenver-
arbeitungsgeraten und
-einrichtungen 3,7 43 + 0,6 +16,2
StraBenfahrzeugbau 3.8 4,3 + 05 +13,2
Elektrotechnik 3,5 3.4 — 0,1 — 29
Erndhrungsgewerbe 2,7 27 — 00 — 01
Handel 12,0 12,6 + 0,6 + 5,0
Kreditinstitute 5,0 5,2 + 0,2 + 4,0
Beteiligungsgesell-
schaften 9.8 10,7 + 09 + 9,2
Ubrige Wirtschaftszweige 54 5.4 + 0,0 + 0,1
nach Herkunftsldndern
EG-Lander 23,4 22,4 — 1,0 — 4,3
darunter:
Frankreich 4,4 49 + 05 +11,4
GroBbritannien 6,9 7,0 + 0,1 + 1,4
Niederlande 8,3 71 — 1,2 —14,5
Ubrige industrialisierte
westliche Lander 47,6 49,4 + 1.8 + 38
darunter:
Schweiz 10,3 10,3 — 0,0 — 0,5
Vereinigte Staaten
von Amerika 30,7 32,2 + 1,5 + 4,9
Ubrige Lander 4) 38 4,2 + 04 +10,5
Mittelbare ausldndische
Direktinvestitionen in der
Bundesrepublik insgesamt 24,2 24,8 + 06 + 25

1 Abziiglich Anteile an ausstehenden Einlagen. — 2 Ohne Verbind-
lichkeiten von Kreditinstituten gegeniiber den Anteilseignern. —
3 Einschl. Ziehereien, Kaltwalzwerke, Stahlverformung, Oberflachen-
veredelung, Hartung und Mechanik. — 4 Einschl. regional nicht auf-
teilbarer Posten: Unmittelbare Darlehen der Kapitaleigner von
Tochtergesellschaften an Enkelgesellschaften. — a Gegenlber frither
verdffentiichten Angaben auf Grund nachtréglich eingegangener
Meldungen etwas geandert.

mit Kapitalverdnderungen bei anderen Unterneh-
men dieses Wirtschaftszweigs — per saldo zu einem
kraftigen Abbau des auslandischen Unternehmens-
vermogens (— 1,0 Mrd DM). In den librigen Zweigen
des Verarbeitenden Gewerbes ibertrafen die Zu-
gange im ganzen nur wenig die Vermdgensminde-
rungen; in der Chemischen Industrie, im StraBen-
fahrzeugbau und in der Computerherstellung war
der Netto-Anstieg mit jeweils anndhernd einer hal-
ben Milliarde DM noch am stédrksten. Ebenso sind
im Sektor ,Handel”, zu dem auch die Vertriebs-
niederlassungen ausldndischer Produzenten im
Bundesgebiet zéhlen, 0,6 Mrd DM hinzugekommen.

Betrachtet man die Lander, aus denen das auslén-
dische Beteiligungskapital in der Bundesrepublik
stammt, so zeigt sich, daB die Zunahme der auslan-
dischen Direktinvestitionen im Jahre 1982 praktisch
ausschlieBlich auf ein starkeres Engagement von In-
vestoren aus den Vereinigten Staaten von Amerika
zuruckzufiihren ist, deren Vermdgensbesitz bei deut-
schen Unternehmen um 1,5 Mrd DM anstieg. Zwei-
felsohne ist der Erwerb deutscher Beteiligun-
gen durch die anhaltende Abwertungstendenz der
D-Mark gegenuber dem Dollar erleichtert, ja viel-
leicht sogar stimuliert worden, wie das schon friher
in Perioden einer unterbewerteten D-Mark zu beob-
achten gewesen war. Die Verflechtung der deutschen
und der amerikanischen Wirtschaft auf der Unterneh-
mensebene ist jedenfalls auch auf dieser Seite der
Kapitalbeziehungen im Jahre 1982 noch enger ge-
worden. Die unmittelbaren Direktinvestitionen aus
den EG-Landern gingen vor allem wegen der bereits
erwahnten GroBtransaktion in der Eisen- und Stahl-
industrie um 1,0 Mrd DM zuriick. Ohne diese Sonder-
bewegung hatte das unternehmerische Engagement
aus den Landern der Europédischen Gemeinschaft
in der Wirtschaft der Bundesrepublik praktisch
stagniert; auch die Kapitalanleger aus der Schweiz,
zu denen etliche Verwaltungszentralen multinatio-
naler Konzerne zéhien, lieBen 1982 in der Summe
ihren Kapitalbesitz bei deutschen Gesellschaften
unverandert.
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|. Bankstatistische Gesamtrechnungen

1. Entwicklung der Geldbestande
im Bilanzzusammenhang

Mio DM
1. Kredite an Inlandische Nichtbanken
Il. Netto-Forderungen 11l. Geldkapitalbil-
Kreditinstitute gegendber dem Ausland 2) aus inlandischen
Unternehmen und sffentliche Kreditinstitute Termin-
Privatpersonen Haushalte gelder
mit Be-
fristung
darunter von
Deutsche darunter darunter Deutsche mittel- 4 Jahren
ins- Bundes- jzu- Zu- Waert- Zu- Wert- ins- Bundes- 2u- und ins- und
Zeit gesamt bank 1) sammen [sammen [papiere sammen |papiere gesamt bank sammen langfristig [gesamt daraber
1978 +125365| + 2776| +122589]) + 87860; — 237 +34729| + 3709| + 7086] +19769| —12683| — 1884] +54802) +17011
1979 +138953| — 1952| +140905; +112375| — 625] +28530| — 1414| —21836( — 4853 —16983| —12140f +75766] +18676
1980 +126317| + 3885| +122432{ +100783| + 936 +21649| — 2179| —10581; —27928| +17347| + 7349] +61683| +14566
1981 +132044| + 2122]| +120922} + 82414] — 716) +47508| — 1277 +11874] — 32177 +15091 + 3481 +86009| +13769
1982 +104 439| — 1677 +106116) + 66158] + 1421| +39958( +11271 + 4478] + 3068 + 1409] +10226| +46485; + 7216
1983 +113186| + 1894 +111292] + 92015} + 1137f +19277| +10124| + 1205| — 4072| + 5277| + 8075| +67144] +27236
1982 1. Hj. + 30062 — 1632 + 31694| + 19665] + 2069| +12028( + 2343 + 634 + 695 — 61 + 8188 +22069( + 3522
2. Hj. + 74377 — 45) + 74422 + 46493 — 648| +27929| + 8928 4+ 3844 + 2374 + 1470] + 2038] +24416| + 3694
1983 1. Hj. + 34919) + 2152 + 32767 + 25138 — 265 + 7629 + 5425| — 2310f — 1311| — 999] + 6665) +30455| +12907
2. Hj. + 78267 — 258| + 78525| + 66877 + 1402| +11648| + 4699 + 3515 — 2761 + 6276] + 1410 +36689( +14329
1981 1. Vj. + 19452] — 858 + 20310 + 15477 — 1002 + 4833 — 723| — 2564 + 1150 — 3714} + 305| +23179| + 3020
2. Vj. + 32780 — 677 + 33457 + 23392 + 383| +10065| — 2078 +10032] + 5061 + 4971 + 2135] +23042| + 2947
3. Vj. + 30662] + 58| + 30604 + 16646 + 41| +13958| + 1441 + 1304y — 1698 + 3002; — 1486 +15426( + 3700
4. Vj. + 49150 + 3599| + 45551| + 268897 — 138] +18652| + 83| + 3102] — 7730 +10832; + 2527 +24362| + 4102
1982 1. Vj. + 8651 + 244| + B8407{ — 904 + 184 + 9311| + 1512 — 231 — 435 + 204 + 5477 +139921 + 1001
2. Vj. + 21411 — 1876 + 23287 + 20569 + 1885 + 2718 + 831 + 865 + 1130 — 265 + 2711 + 8077] + 2521
3. Vj. + 25668 — 533 + 26201| + 17735 + 236| + 8466 + 4316 — 2217| — 429 — 1788 — 107| + 363{8)— 1700
4. Vj. + 48709| + 48B| + 48221| + 28758| — 884| +19463( + 4612 + 6061 + 2803 + 3258| + 2145| +24053] + 5394
1983 1. Vj. + 4345| + 5183| — 838 — 5078 — 262| + 4241 + 3776| + 6735| +12395( — 5660 + 3791 +12175; + 5895
2. Vj. + 30574 — 3031} + 33605 + 30217 — 3| + 3388| + 1649 — 9045| —13708( + 4661 + 2874 +18280] + 7012
3. Vj. + 25714 — 212| + 25926 + 25407 + 787 + 519 + 1111 — 5029 — 2442 -— 2587| — 1249| + 6336 + 6286
4. Vj. + 52553 — 46| + 52599 + 41470 + 615} +11129 4+ 35838 + 8544 — 319 + 8863| + 2659 +30353] + 8043
1981 Jan. — 2800 — 145|— 2655|— 4091| — 508| + 1436| — 3| + 175\ — 887 + 1062 — 571 + 3123] + 118
Febr. + 15550 + 2839 + 12711 + 12662 + 81 + 49| — 861 — 7011 — 6090 — 9821 + 851 + 6373] + 1614
Mérz + 6702 — 3552| + 10254| + 6906 — 555| + 3348| + 174| + 4272 + 8127| — 3855| + 25! +13683|] + 1288
April + 7342 — 982 + 8324 + 3587 + 182| + 4737 — 893 + 7193| 4+ 3674 + 3518| + 2245] + 6714} + 875
Mai + 6453 + 1939| + 4514| + 4525| + 73| — 11| — 622 + 3614 + 2839 + 775 — 59] <+ B8686| + 1829
Juni + 18985| — 1634 + 20619| + 15280( + 128 + 5339 — 563| — 775 — 1452 + 677 — 51 + 7642] 4+ 243
Juli + 9523 + 4956| + 4567| + 756 — 71| + 3811 — 296 + 2308 + 1306 + 1002] -~ 500 + 4094] + 1087
Aug. + 8863} — 747 + 9610 + 5985 + 272| + 3625 — 431 — 1025| — 4475 + 3450 + 353| + 5926 + 1681
Sept. + 12276 — 4151 + 16427 + 9905| — 160| + 6522 + 2168| + 21 + 1471 — 1450 — 1339 + 5406] + 932
Okt. + 10429 — 293 + 10722| + 5201} + 915 + 5521 — 25| + 439 -— 6408 + 6847 + 1933] + 5601 + 1679
Nov. + 16160| + 5954| + 10206| + 3210} — 135 + 6996| <+ 390 + 2911| — 425 + 3336| + 1386] + 4851 + 1252
Dez. + 22561 — 2062 + 24623| + 18488 — 918 + 6135 — 282| — 248 — 897| + 649 — 792 +13910] + 1171
1982 Jan. — 911 + 91| ~ 1002| — 6340 + 256 + 5338 — 635/ — 4183| — 2329 -~ 1854 + 881 + 3620 — 449
Febr. + 2678 + 1711 + 967 + 1590 + 169| — 623| + 99| + 2144 + 3527 + 1792 + 1281 + 4163 + 745
Marz + 6884] — 1558| + 8442| + 3846 — 241 + 4596] + 2048 + 1808 + 1542 + 266| 4+ 3315{ + 6209 + 705
April + 3219 — 3799| + 7018 + 1295 — 33| + 5723} + 1542 + 1511 — 245 + 1756 + 1016 + 813| + 748
Mai + 3399 + 133 + 3266f + 4568 + 744 — 13021 + 78] + 681 + 1127 — 446 + 1096f + 5782 + 1449
Juni + 14793| + 1790 + 13003 + 14706 + 1174| — 1703| — 1496 — 1327| + 248 — 1575 + 599 + 1482 + 324
Juli + B994| + 1050| + 7944 + 4205 — 309| + 3739 + 1355 — 2002 — 229 — 1773| — 664] — 3943|8) — 3267
Aug. + 42117 — 1712 + 5923 + 3786 + 16| + 2137] + 2388 — 692| — 280} — 412 + 1010 + 2855 + 1341
Sept. + 12463 + 129) + 12334| + 9744 + 529| + 2590| + 573 + 477 + 80| + 397 — 453 + 1451 + 226
Okt. + 13271 + 183] + 13088| + 6706| + 442| + 6382| + 2439 + 2481 + 1055 + 1426 + 493| + 42237 + 1170
Nov. + 7314 + 1535 + 5779| + 301| — 598| + 5478 + 820] + 5181 + 315 + 48686 <+ 2350] + 4483] + 1417
Dez. + 28124 — 1230} + 29354 + 21751 — 728 + 7603 + 13583 — 1601 + 1433 —3034] — 698| +15367{ + 2807
1983 Jan. — 8537] + 2514 — 11051| — 12577| — 138f + 1526 + 723| 4+ 2065] + 1839] + 226] + 318] + 1208] + 949
Febr. + 3378 — 250 + 3628 + 2364 -~ 329 + 1264 + 1759 + 1676f + 5024 — 3348 + 1500 + 4798| + 2671
Marz + 9504f 4+ 2919| + 6585 + 5134 + 205 + 1451 + 1294 + 2994] + 5532 — 2538] + 1973| + 6079 + 2275
April + 15447 — 4720 + 6264 + 4597 — 1| + 1667 + 236 — 7364; —11170{ + 3806] + 1862 + 5928 <+ 2597
Mai + 12670y + 5850 + 6820 + 6985 - 104| — 165 + 269 — 1739 -— 1572 — 167 — 121 + 7282 + 3005
Juni + 16360 -~ 4161| + 20521 + 18635| + 102 + 1886 + 1144 + 58] — 964 <+ 1022 + 1133] + 5070 + 1410
Juli + 4848} 4 1441 + 3407 + 2849 — 267 + 558 + 269| — 3150f + 652} — 3802 + 58| — 18914 + 2683
Aug. + 9282 + 1928| + 7354 + 7502 + 38| — 148 + 1012| — 2537] — 3170y + 633] — 598 + 3209] + 1635
Sept. + 11584 — 3581| + 15165| + 15056 + 668 + 109 — 170 + 658] + 7 + 5821 — 709 + 5041 + 1968
Okt. + 10876 — 32| + 10908| + 6475 + 170 + 4433| + 1615] + 4004 + 249N + 1513| — 1006 + 6993| + 2423
Nov. + 14466 + 3611| + 10855 + 8193 + 157} + 2662 — 9! + 3728] — 186 + 3914 + 937 + 82968 + 2466
Dez. + 27211 — 3625| + 30836] + 26802| + 288] + 4034 + 1982 + 812] — 2624 + 3436] + 2728 +150684( <+ 3154
1984 Jan. — 12080 + 1305| — 13385 — 10140 + 197} — 3245| — 528 + 2171 — 175] + 3921 — 524 +11547| + 1993
Febr. p) + 333 — 911 + 4248 + 6117 + 381} — 1871 + 196 + 5081 + 4107 + 974 — 1624 +10037| + 2660
* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der ,,Kon- und langfristige Posltionen einschi. Wertpaplertrans- und ohne Spareinlagen mit gesetzlicher Kondigungs-
solidlerten Bilanz des Bankensystems” (Tab. i, 2); aktionen mit dem Ausland sowie einschl. der Entwick-  frist. — 4 Bereinigt um den Saldo der Transaktionen
statistisch bedingte Ver&inderungen sind hier ausge- lungshilfekredite der Kreditanstait fir Wiederaufbau. —  mit dem Ausland. — 5 Einschl. des Kapitals und der
schaltet. — 1 8. Tab. I, 1. — 2 Enthélt kurz-, mittel- 3 Ohne Termingelder mit Befristung bis unter 4 Jahren  Racklagen der Deutschen Bundesbank. — 6 Saldo
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|. Bankstatistische Gesamtrechnungen

VI. Geldvolumen M3
dung bei den Kreditinstituten (Saldo: | + I — 1l —IV—V)
Quellen 3) Spar-
Geldvolumen M 2 einlagen
IV. Zentrai- Termin- inlan-
Inhaber- bank- Geldvolumen M1 gelder discher

Spar- schuld- einlagen Sicht- inlan- Nicht-

einlagen verschrei- inlan- einlagen |discher banken

mit ver- bungen Kapital discher inlan- Nicht- mit ge-

einbarter im und offent- V. Son- discher banken setzlicher

Kandi- Spar- Umlauf Rack- licher stige Ein- [ins- 2u- 2u- Bargeld- |Nicht- bis unter [Kandi-

gungsfrist |briefe (netto) 4) {lagen 5) Haushalte |fldsse 6) |gesamt sammen |sammen |umlauf 7) jbanken 4 Jahren |gungsfrist [Zeit
+ 7702 +10282| +14161 + 5646 + 2511 +10356| +64782 +43496] +29743| + 8698| +21045| +13753| +21286(1978
+ 3293| +14818| +33557| + 5422] — 1692 + 3795/ +39248( +30954| + 9860| + 3674 + 6186 +21094) + 8294(1979
— 1893 +17779 +26 740 + 4491 — 1924 +13199| +42778( +33964{ + 9346 + 4085 + 5261 +24618| + 8814|1980
— 2100| +14038| +53622| + 6680 — 248| +22025! +36132| +37386| — 2158 + 232 — 2390| +39544] — 1254|1981
+ 4292 +11916| +14089| + 8972 + 491 + 7167 +54774| +24018] +17740| + 4447| +13293| + 6278| +30756(1982
— 1987| +13015| +22631 + 6249 + 902| + 999] +45346( +13144| +22728| + 7787| +14941| — 9584 +32202(1983
— 4232 + 6224 +10174 + 6381 + 1386 + 7555) — 314 — 4810 — 4585 — 327| — 4258 — 225| + 4496(1982 1. Hj.
+ 8524 + 5692 + 3915 + 2591 — B95| -— 388| +55088| +28828| +22325( + 4774) +17551| + 6503| +26260 2. Hj.
— 4735| + 4738 +12930| + 4615; + 1436] + 5805 — 5087 —17172| + 4814 + 2822 + 1992| -—21986] +12085(1983 1. Hj.
+ 2748| + 8277 + 9701 + 1634| — 534 — 4806| +50433( +30316| +17914| + 4965 +12949( +12402| +20117 2. Hj.
— 8638 + 4339 +22896| + 1562 + 4605| +13248] —24144| —19108| —24960( — 3929} —21031| + 5852 - 5036|1981 1. V].
— 1917 + 2218 +16156| + 3638 — 2297| + 9324} +12743| +22192| +10043| + 1403] + B640| +12149 — 9449 2. Vj.
— 4740 + 3299 +12236] + 931 + 4582 + 9081} + 2877 + 7885 — 8225 —~ 604] — 7621| +16110{ — 5008 3. Vj.
+13195] + 4182| + 2334| + 549 — 7138 — 9628] +44656| +26417| +20984| + 3362| +17622] + 5433 +18239 4. Vj.
— 5605 + 3907{ +13221 + 1468 + 1481 + 6925| —13958| —18 118 —17675| — 2654 —15021f — 443| + 4160|1982 1. Vj.
+ 1373 + 2317| — 3047 + 4913} — 75| + 630] +13644| +13308] +13090f + 2327| +10763| + 218 + 336 2. Vj.
— 4453| + 1870 + 3208 + 1437 + 3995| +12706] + 6387 + 3946 — 2256| + 1154 — 3410| + 6202] + 2441 3. Vi.
+12977| + 3822 + 706| + 1154 — 4890( —13094| +48701| +24882| +24581| + 3620{ +20961; + 301; +23819 4. Vj.
— 6970 + 3596 + 7611 + 2043| + 422 +10489| —12006| —24167| — 9644| + 2153 —11797} —14523] +12161|1983 1. V].
+ 2235 + 1142] + 5319 + 2572 + 1014| — 4684| + 6919 + 6995 +14458( + 669 +13789) — 7463| — 76 2. Vj.
— 8303 + 3830] + 3735 + 788 + 956 + 7196 + 6197 + 2311| — 3906 + 2589 — 6495 + 6217 + 3886 3. Vj.
+11051| + 4447] + 5966 + 846| — 1490 —12002| +44236| +28005| +21820] + 2376| +19444| + 6185] +16231 4. Vj.
— 5715| + 2282 + 6060 + 378| + 1184 + 9594| —16526| —18331| —16337| — 2382| —13945( — 1994| + 1805/1981 Jan.
— 860 + 754 + 4483| + 382 — 337 — 1310 + 3813 + 438 — 451 + 13| — 464 + 4839 — 575 Febr.
— 2083 + 1303| +12353| + 802 + 3758| + 4964| —11431| — 5165| — 8172| — 1550 — 6622 + 3007 — 6266 Marz
— 958 + 456| + 4332 + 2009f — 2742| 4+ 3881} + 6682 +10846] + 879 + 1711 — 832 + 9967 — 4164 April
— 634 + 878 + 5726 + 887 — 1091| — 5231 + 7703 +10195| + 4473| — 264| + 4737| + 5722 — 2492 Mai
— 325| + 884 4+ 6098 + 742 + 1536 +10674] — 1642 + 1151 + 4691 — 44| + 4735 — 3540 — 2793 Juni
— 4416| + 1347 + 5554{ + 522| — 1466| + 5015( + 4188 + 5557| — 2698 + 3377 — 6075{ + 8255| — 1369 Juli
— 238 + 790{ + 3566 + 127| — 246 — 3182 + 5340 + 6803| — 174 — 2676 + 2502 + 6977| — 1463 Aug.
— 8| + 1162 + 3116 + 282 <+ 6294 <+ 7248{ — 6651 — 4475 — 5353| — 1305| — 4048 + @878 — 2176 Sept.
+ 505 + 158 + 1710 + 121} — 4028 + 6996 + 2299 + 2429 + 214 + 288 — 74| + 2215 — 130 Okt.
+ 547 + 959 + 1954 + 139} -~ 3101 — 3662 +20983| +19228( +23742| + 2181| +21561| — 4514| + 1755 Nov.
+12143| + 1637 — 1330 + 289} — 9| —12962| +21374| + 4760 — 2972 + 893| — 3865| + 7732 +16614 Dez.
— 6183 + 1360 + 8558 + 3347 + 1045 <+ 1381 —11140| —15138( —16574| — 2607 —13967| + 1436| + 3998(1982 Jan.
+ 349 + 1149} + 1746 + 174| — 3201 — 2303 + 3282| + 2304 + 697 — 90| + 787 + 1607 + 978 Febr.
+ 229 + 1398] + 2917| + 960 + 736| + 7847| — 6100 — 5284 — 1798 + 43| — 1841] — 3486 — 816 Marz
+ 699 + 1162] — 4984 + 3188| + 6341| — 7082| + 4658| + 4710 + 1888 + 2097 — 209| + 2822| — 52 April
+ 452 + 750 + 2174| + 957| — 5688 — 5644 4 9630| + 9149| + 7644| + 350 + 7294| + 1505 + 481 Mai
+ 222| + 4051 — 237| + 768 — 728| +13356| — 644 -~ 551| + 3558 — 120 + 3678 — 4109 — 93 Juni
— 4807 + 368] + 2595 + 1168 — 1156| <+ 6403 + 5688 + 3577 — 1679 + 2798 — 4477| + 5256| + 2111 Juli
+ 199 + 664 + 549 + 102| + 1124 — 2754 + 2294| + 2166 — 2070 — 1948 — 121| + 4236| + 128 Aug.
+ 155| + 838] + 65| + 167| + 4027| + 9057| — 1595| — 1797 + 1493 + 305/ + 1188 — 3280 + 202 Sept.
+ 570 + 1370 + 550 + 563| + 598 4+ 5181 + 5750 + 4024] + 1526 + 509| + 1017| + 2498| + 1726 Okt.
+ 673 + 73] + 1359 + 301 — 5934 — 1751 +15717| +13228( +21472| + 2110| +19362| — 8244| + 2489 Nov.
+11734| + 1739 — 1203 + 200| + 446 —16524( +27234| + 7630 + 1583 + 1001| + 582| + 6047| +19604 Dez.
— 8154 + 1772| + 6146 + 585; — 13| + 1843 — 9600] —18084| —11213; — 1838 — 9375] — 6871 + 84841983 Jan.
+ 614 + 467 + 58| + 460 4+ 181 — 4461| + 4536| + 1395| + 1873] + 217| + 1656 — 478 + 3141 Febr.
+ 570 + 1357 + 879 + 998 + 254 +13107| — 6942| -~ 7478 — 304} + 3774| — 4078} — 7174| + 536 Marz
+ 743 + 232 + 1514 + 842 -— 17| —13743( + 2012 + 626 + 3237 — 312 + 3549 — 2611 + 1386 April
+ 886 + 33| + 2145 + 912 — 940 — 1256| + 5845 + 6041 + 5261 — 327| + 5588 + 780 — 196 Mai
+ 608 + 576| + 1660 + 818 + 1971 +10315| — 938 + 328 + 5960 + 1308 + 4652] — 5632 — 1266 Juni
— 9242 4+ 1798| + 2295 + 552] — 1411 — 3978] + 9001 + 4040 + 33| + 2728 — 2695 + 4007 + 4961 Juli
+ 450 + 1017 + 24 + 83 —~ 45| + 1953| + 1628 + 1580 -~ 1999 — 1528| — 471| + 3579| + 48 Aug.
+ 4890 + 1015 + 1416] + 153 + 24121 + 9221} — 4432 — 3309| — 1940f{ + 1389 — 3329, — 1369 — 1123 Sept.
+ 602 4+ 1425! + 2309] + 234 + 1704] — 778 + 6961| + 6210 + 2993| — 1613| + 4606 + 3217( + 751 Okt.
+ 935 + 1244 + 3338 + 313| — 4417 — 507 +14822| +13970( +18204| + 2435| +15859| — 4324| + 852 Nov.
+ 9514 + 1778 + 3191 + 209| + 1223 —10717| +22453| + 7825 + 533] + 1554 — 1021| + 7292 +14628 Dez.
— 6912 + 3758) +12281 + 427 — 19| — 3950 —19441( —21985| —17616] — 3224| —14392| — 4369| + 2544|1984 Jan.
+ 1383 + 2872 + 277 + 651 + 399 — 1884| — 136| + 1216 — 2459 — 64 — 2395| + 3675 — 1352 Febr. p)

der abrigen Positionen der Konsolidierten Bilanz des konten sowie der Interbankbeziehungen. — 7 Ohne 8 Rackgang um 3,7 Mrd DM durch Sondertransaktion

Bankensystems; Veranderungen ergeben sich haupt- Kassenbestande der Kredltinstitute, jedoch sinschl. der  der dffentlichen Hand. Gegenposten unter Sonstigen

sichlich aus Schwankungen der bankinternen schwe-  im Austand befindlichen DM-Noten und -M@nzen. — Einflossen. — p Vorlaufig.

benden Verrechnungen, der Aufwands- und Ertrags-
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|. Bankstatistische Gesamtrechnungen

. g . *
2. Konsolidierte Bilanz des Bankensystems*)
a) Aktiva
Mio DM
Kredite an inl&ndische Nichtbanken
Deutsche Bundesbank Kreditinstitute
) offentliche Haushalte Bundesbahn und Bundespost Unterneh-
Buchkredite Buchkredite
inlan- sowie sowie inl&n-
dische Schatz- Aus- Schatz- dische
Stand am Aktiva Nicht- wechsel gleichs- wechsel Nicht-
Jahres/ ins- banken und Wert- forde- und Wert- banken
Monatsende gesamt1) |insgesamt |insgesamt |zusammen [U-Schétze |papiere rungen zusammen |U-Schétze [papiere insgesamt |zusammen
1978 1540744 1212030 13 055 11180 156 2341 8 683 1875 — 1875 1198975 926 686
1979 1685118 1351153 11103 10 046 309 1054 8 683 1057 — 1057 1340050 1039511
1980 1818553| 1476980 14 988 13 400 2 437 2280 8 683 1588 — 1588| 1461992 1140434
1981 1965610 1609 154 17110 15738 4745 2310 8 683 1372 — 1372 1592044 1223248
1982 20897437 1713483 15 433 13 892 1396 3813 8683 1541 — 1541 16980501 1289 346
1983 2218148 1825799 17 327 15 391 902 5 806 8 683 1936 — 1936| 1808472 1380531
1983 Jan. 2083018 1704946 17 947 16 251 3222 4346 8683 1696 — 1696| 1686999 1276769
Febr. 2087 348 1708324 17 697 16 270 3215 4372 8 683 1427 — 14271 1690627 1279133
Marz 2092149 1717828 20616 18 915 5692 4540 8683 1701 230 1471 1697 2121 1284 267
April 2080846 1719372 15 896 14 389 1147 4 559 8 683 1507 — 1507 1703476 1288864
Mai 2101 691 1732042 21746 20123 6 354 5086 8 683 1623 — 1623 1710296] 1295849
Juni 2124958 1748402 17 585 15824 1530 5611 8 683 1761 — 1761 1730817 1314484
Juli 212571 1753 280 19026 17 235 2934 5618 8683 1791 — 1791 1734254 1317363
Aug. 2133438 1762562 20 954 19 030 4 357 5990 8683 1924 — 1924 1741608] 1324865
Sept. 2143215| 1774146 17373 15 453 956 5814 8683 1920 — 1920 1756773 1339921
Okt. 2160540 1785022 17 341 15 417 988 5746 8683 1924 — 1924 1767681 1346396
Nov. 2186207 1799038 20 952 19 059 4538 5838 8683 1893 — 1893 1778086( 1354139
Dez. 2218148 1825799 17 327 15 391 902 5808 8683 1936 — 1936} 1808472| 1380531
1984 Jan. 2206504 1812729 18 632 16 675 2130 5 862 8683 1957 — 1957! 1794097 1369531
Febr. p) 2215340 1816034 17 721 15 786 1406 5697 8683 1935 — 1935 1798313] 1375648
b) Passiva
Mio DM
Geldvolumen M3
Geldvolumen M 2
Termingelder inlandischer Zentral-
Nichtbanken mit Befristung Spar- bank-
Geldvolumen M1 bis unter 4 Jahren einlagen [einlagen
R . . . inlan- inl&n-
Bargeld- a'ic?’t“gg:li%i" inlandischer discher discher
umlauf c Nicht- stfent-
(ohne Unter- ffentl. Unter- banken licher
Kassen- nehmen Haus- nehmen mit ge- Haushalte
besté&nde und halte 9) und offent- setzlicher }(einschl.
Stand am Passiva der Kredit- Privat- (ohne Zen- Privat- liche Kandi- ver-
Jahres-/ ins- ins- zu- 2u- institute) |[zu- per- tralbank- |zu- per- Haus- gungs- lagerter
Monatsende gesamt 1) [gesamt sammen [sammen |8) sammen [sonen 2) |einlagen) |sammen [sonen 2) |halte 8) frist Gelder 10)
1978 1540 744 656 595 375 408 237 909 76 203 161 706 150177 11529 137 499 111 160 26 339 281187 4631
1979 1685118 696 213 406 492 247 869 79 877 167 992 154 641 13 351 158 623 136 097 23 526 288 721 2939
1980 1818553 739 431 440 616 257 335 83 962 173373 161 295 12 078 183 281 157 441 25 840 298 815 1015
1981 1965610 776 033 478 132 255 277 84 194 171083 159 242 11 841 222 855 193 756 29 099 297 901 767
1982 2089743 830 957 502 200 273 047 88 641 184 406 171841 12 565 229 153 198 423 30730 328 757 1258
1983 2218148 874 843 515 364 295 795 96 428 199 367 185 067 14 300 219 569 190 509 29 060 359 479 2160
1983 Jan. 2083019 821357 484 116 261834 86 803 175 031 164 291 10 740 222 282 193 605 28 677 337241 1245
Febr. 2087 348 825 893 485 511 263 707 87 020 176 687 165 379 11 308 221 804 192 554 29 250 340 382 1426
Mérz 2092 149 818 951 478 033 263 403 90 794 172 609 162 904 9705 214 830 185 894 287386 340918 1680
April 2080 846 820 963 478 659 266 640 90 482 176 158 165 740 10 418 212019 185 004 27015 342 304 1663
Mai 2101691 826 808 484 700 271 901 90 155 181 746 169 211 12 535 212799 183 405 29 394 342108 723
Juni 2124858 825870 485 028 277 861 91 463 186 398 174 490 11908 207 167 178 331 28 836 340 842 2694
Juli 2125711 834 911 489 088 277914 94 191 183 723 172324 11 399 211174 183 995 27 179 345823 1283
Aug. 2133438 836 539 490 668 275915 92 663 183 252 171 655 11597 214753 185 386 29 367 345 871 1238
Sept. 2143215 832 107 487 359 273975 94 052 179923 168 711 11212 213384 184 171 29213 344 748 3650
Okt. 2 160 540 839 068 483 569 276 968 92 439 184 529 172 664 11865 216 601 188 451 28 150 345 499 5 354
Nov. 2 186 207 853 890 507 539 295 262 94 874 200 388 187 608 12780 212277 185 681 26 596 346 351 937
Dez. 2218148 874843 515 364 295795 96 428 199 367 185 067 14 300 219 569 190 509 29 060 359 479 2160
1884 Jan. 2206 504| 855402 493 379 278179 93 204 184 975 174 158 10817 215 200 187 994 27 206 362 023 2141
Febr. p} 2215 340 855 266 494 595 275720 93 140 182 580 170 887 11693 218 875 191 028 27 847 360 671 2540

* Es handelt sich um eine zusammengefaBte statistische

Bilanz der Kreditinstitute (ohne Aktiva und Passiva
der Auslandsfilialen) einschl. der Deutschen Bundes-
bank. (Vgl. Tabellen ll, 1 sowie lll, 2 und 3). — 1 Ab
7. September 1983 werden im Wochenausweis der
Bundesbank die Wahrungsreserven um den bis dahin
auf der Passivseite gefthrten Gegenposten im Zu-

sammenhang mit der Bewertung der in den EFWZ vor-
laufig eingebrachten Gold- und Dollarreserven gekirzt
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ausgewiesen; in dieser Tabelle wird auch far frohere
Termine so verfahren, insofern sind die Auslandsaktiva/
-passiva der Bundesbank mit den Angaben in den
Monatsberichten April 1979 bis September 1983 nicht
voll vergleichbar. — 2 Einschl. Bundesbahn und
Bundespost. Ausnahme: Zentralbankeinlagen der
Bundespost vgl. Anm. 15. — 3 Einschl. Schatzwechsel
und U-Schéatze der Bundesbahn und Bundespost. —

4 Einschl. Schatzwechsel und U-Schétze des Bundes

und der Lander, ohne Mobilisierungs- und Liquiditats-
papiere. — 5 Wegen Behandlung der taglich falligen
DM-Forderungen an auslandische Kreditinstitute s.
Tab. IX, 7, Anm. 2 — 6 Ab Juli 1983 einschl. den Aus-
landsfilialen zur Verflgung gestelltes Betriebskapital
(vgl. Anm. 7). — 7 Einschl. Gegenposten zum Mdnz-
umlauf. Bis Juni 1983 einschi. den Auslandsfilialen
zur VerfGgung gestelltes Betriebskapital (vgl. Anm. 6). —
8 Einschl. der im Ausland befindlichen DM-Noten und
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Auslandsaktiva 1)
men und Privatpersonen 2) dffentliche Haushalte
Aus-
gleichs-
und
mittel- mittel- Deckungs- Deutsche |Kredit- Stand am
kurz- und Wert- kurz- und Wert- forde- Bundes- institute Sonstige Jahres-/
fristig 3) langfristig |papiere zusammen |fristig 4) langfristig |papiere rungen insgesamt |bank 1) 5) 6) Aktiva 7) Monatsende
205 603 703 125 17 958 272 289 10 022 225 660 32127 4 480 244 240 107 213 137 027 84 474 (1978
236 503 785 745 17 263 300 539 8716 257 187 30 433 4203 244 505 97 978 146 527 89 460 (1979
268 159 854 166 18109 321 558 8371 281620 27624 3943 254 159 83026 171133 87 414 (1980
291 273 914 612 17 363 368 796 13 955 325013 26 077 3751 275 733 80 355 195 378 80 7231981
303 652 966 990 18704 408 704 19 752 348 264 37198 3490 285 994 86 991 199 003 90 266 {1982
317994 1042696 19 841 427 941 17 628 359 765 47 282 3266 294 765 84 062 210703 97 584 (1983
293 953 964 250 18 566 410 230 18734 350 086 37 921 3489 280 443 88 989 191 454 97 630 (1983 Jan.
292 999 967 897 18 237 411 494 18 550 349 777 39 680 3487 280 373 92 001 188 372 98 651 Febr.
296 069 969 756 18 442 412 945 18 341 350 141 40974 3489 284 502 97 377 187 125 89 819 Maérz
296 038 974 385 18 441 414 612 18 260 351 653 41 210 3489 275 348 87125 188 223 86 126 Apri}
295 520 981 992 18 337 414 447 17 542 351935 41479 3491 276 200 86 306 189 894 93 449 Mai
305 526 990 519 18 439 416 333 18183 352 155 42623 3372 281 820 84 796 197 024 94 736 Juni
301 482 997 709 18172 416 891 18 069 352 617 42892 3313 279 331 85525 193 806 93 160 Juli
301042 1005265 18 558 416 743 16 176 353 354 43 904 3 309 278 181 83 849 194 332 92 695 Aug.
309574 1011121 19 226 416 852 16 239 353 570 43734 3309 281 387 83902 197 485 87 682 Sept.
309646 1017354 19 396 421285 17 007 355 620 45 349 3309 284 587 85 730 198 857 90 931 Okt.
309 391 1025195 19 553 423 947 16 972 358 326 45 340 3309 289 513 85 976 203 537 97 656 Nov.
317994 1042696 19 841 427 941 17 628 359 765 47 282 3 266 294 765 84 062 210 703 97 584 Dez.
309220 1040273 20 038 424 566 16 271 358 392 46 626 3277 287 666 83 986 203 680 106 1091984 Jan.
311398 1043831 20 419 422 665 14 595 358 001 46 792 3277 291 087 87 646 203 441 108 219 Febr. p)
Geldkapital inlandischer Nichtbanken bei den Kreditinstituten Auslandspassiva 1)
Termingelder mit Befristung
von 4 Jahren und daraber
(einschl. durchlaufender Kredite)
Spar- .

Unter- einlagen Inhaber- UberschuB

nehmen mit ver- schuld- der Inter-

und offent- einbarter verschrei- Deutsche bank-

Privat- liche Kundi- bungen Kapital Bundes- Kredit- verbind- Stand am
ins- 2u- per- Haus- gungs- Spar- im Umlauf |und ROck- |ins- bank institute  |lich- Sonstige |Jahres-/
gesamt sammen |sonen 2) |halte frist briefe (netto) 11) |lagen 12) |gesamt 1) 13) 14) keiten 15) [Passiva Monatsende

668 427 183 898 77 442 106 456 185 256 64 121 173 203 61949 114 040 8149 105 891 23 599 73 452(1978

745 849 202 574 91 106 111 468 188 689 78939 208 276 67 371 139 451 6 653 132798 22279 783871979

809 468 217 140 97 107 120 033 186 986 96 718 236 762 71862 159 230 17 999 141 231 22 545 86 864 (1980

897 269 230 939 103 569 127 370 185 086 110 756 291 946 78 542 165 187 14574 150 613 22 049 104 3051981

945 485 238 385 109 719 128 646 189 428 122 672 307 506 87514 172284 18 546 153738 27 432 112 3271982
1015 858 265 601 130 207 135 394 188 951 135717 334 956 90 633 175310 17 538 157772 23 415 126 5621983

946 927 239 314 110 994 128 320 181 274 124 444 313796 88 099 165 377 18 988 146 389 30797 117 3161983 Jan.

951 710 241 985 112712 129 273 181 888 124 911 314 367 88 559 164 202 17 862 146 340 28 910 115 207 Febr.

957 640 244 260 114 588 128 672 182 458 126 298 315 067 89 557 165 946 18 166 147 780 30933 116 999 Mérz

963 318 246 857 116 591 130 266 183 201 126 530 316 331 90 399 1862 360 16918 145 442 29 390 103 152 April

970 395 249 862 118 423 131 439 184 087 126 864 318271 91 311 165 362 17 687 147 675 30914 107 489 Mai

975 912 251272 119 471 131 801 184 693 127 440 320 378 92 129 170 287 16 951 153 336 32686 117 509 Juni

971 356 253 955 121 955 132 000 175 461 129 238 323 121 89 581 172170 17 198 154 972 26 381 119 670 Juli

975 329 255 590 122 871 132 718 175911 130 255 323 909 89 664 171 940 17 629 154 311 27 347 121 045 Aug.

982 544 257 558 124 327 133 231 176 400 131270 327 499 89 817 172141 17 643 154 498 23 667 129 106 Sept.

990 505 259 981 126 721 134 260 177 002 132 695 330776 90 051 170 867 17 598 153 269 22 822 131 924 Okt.

999 309 262 447 127 328 135 119 177 937 133938 334 652 90 334 171 800 18 033 153 767 25630 134 641 Nov.
1015858 265 601 130 207 135 394 188 951 135717 334 956 90 633 175 310 17 538 187772 23415 126 562 Dez.
1028 760 267 594 132 166 135 428 182 039 139 515 348 552 91 060 167 851 17 669 150 182 23 379 128 971|1984 Jan.
1039 432 270 254 134 066 136 188 183 422 142 087 351 958 91 711 166 008 17 854 148 154 25 291 126 803 Febr. p)

-Miinzen. — 9 Abweichend vom Status der Kreditinsti-
tute (Tab. lll, 3, 6, 8) ohne vorlibergehend zu den Kredit-
instituten veriagerte tffentliche Gelder (§ 17 BBankG). —
10 Abweichend vom Ausweis der Deutschen Bundes-
bank (Tab II, 1) einschl. voribergehend zu den
Kreditinstituten verlagerter 6ffentlicher Gelder

(§ 17 BBankG). — 11 Umlauf nach Abzug der Bank-
schuldverschreibungen (eigener und fremder Emis-

sionen) im Bestand von Kreditinstituten. Einschl. Bank-
schuldverschreibungen in ausldndischem Besitz. —
12 Bundesbank und Kreditinstitute. Nach Abzug der
Aktivposten: nicht eingezahites Kapital, eigene Aktien
und Beteiligungen an inlandischen Kreditinstituten;
bis Juni 1983 einschl. Betriesbskapital der Zweigstetlen
auslandischer Banken (vgl. Anm. 14) — 13 Einschl. an
Auslander abgegebener Mobilisierungs- und Liquidi-

tatspapiere sowie des Ausgleichspostens far zuge-
teilte Sonderziehungsrechte. — 14 Ab Juli 1983 ein-
schl. Betriebskapital der Zweigstellen auslandischer
Banken (vgl. Anm. 12). — 15 Die Interbankverbind-
lichkeiten enthalten auch die Zentralbankeinlagen
der Bundespost, da diese Uberwiegend Einlagen der
Postgiro- und Postsparkassenamter darstellen. —

p Vorlaufig.
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|. Bankstatistische Gesamtrechnungen

Mio DM; berechnet auf der Basis von Tagesdurchschnitten der Monate

3. Zentralbankgeldbedarf der Banken*) und
liquiditatspolitische MaBnahmen der Deutschen Bundesbank

A. Bereitstellung (+) bzw. Absorption {(—) von Zentralbankguthaben durch

B. Liquiditatspolitische MaBnahmen

I. Veranderung der Besténde Anderung der
an Zentralbankgeld Mindestreservesatze
(Zunahme:—) Il. andere laufende Transaktionen (Zunahme:—)
Veranderung der
Nettoguthaben
inlandischer
Nichtbanken bei
der Bundesbank
Mindest- Devisen- .
reserve |Nach-  |zugange ,Float® Ande-
auf richtlich: {45 by, im Zah- far In- far Aus- |rung der
Inlands- [Bestand [-abgdnge lungs- lands- lands- Refinan-
verbind- |an (—) bei verkehr |Sonstige ver- verbind- |zierungs-
lich- Zentral- |der Bun- |Bund 4) |Sonstige [mit der |Ein- Ins- bind- lich- linien 7}
zusam- |Bargeld- [keiten bank- desbank |Lander, [Nicht- Bundes- [flisse gesamt |zusam- {lich- keiten (Kar-
Zelt men umiauf 1) geld 2) 8) |3) LAF banken |bank 5) (Al + ll) [men keiten 6) 2ung: —)
1974 — 5774 —4455| — 1319 96129) — 2826| —2965| + 72| — 438 —4353| —16284| + 12831| + 10416{ + 2415| + 4532
1975 — 9480 —5297] — 4183 99709f — 2080 —2754| + 1092] + 434| — 2628 —15416( + 7052| + 5900| + 1152] + 4542
1976 — 7878 —4094] —3784] 111496| + 8277 + B126| — 462 — 758| —4425| + 2880 — 4429| — 3909 — 520| + 666
1977 — 10914} — 6644 —4270| 114487 + B361| + 4988 + 206 + 278 —4120(— 1201 + 8177| + 7923| + 254| + 6531
1978 —14112/11)—8722| —5390| 129887| + 20307| — 2139 — 496] + 1059| — 4450 + 169| — 1846| — 1288 — 558| + 4379
1979 — 7752 —5248| —2504| 140177| — 5178| + 3853| — 186 — 114 — 48711 — 14248 — 3159 — 2538, — 621| + 5135
1880 — 6523] —4203| —2320f 136670| — 24644 + 299 + 310| — 728] —7876(—39162| + 10472| + 10030| + 442| + 12082
1981 — 2709 + 172y —2881| 135741 — 3142] + 1128 + 254 + 165/ —7634(—11938| + 4059| + 3638 + 421| + 5056
1982 — 7452 —4313] —3139| 138040| + 1716 — 4056 + 160 — 1299/ — 674 —11605| + 5380 + 5153| + 227 + 7708
1983 —10064| —7271| —2793| 148104 — 2375 + 1652 — 203] + 628| + 1458) — 8904| — 228 —| — 228|— 726
1982 1. Vj. + 4112 + 4617 — 505| 131629| — 2250 —2902| + 66| — 1637 —2846| — 5457| + 88 —! + 88|+ 647
2. Vj. — 2640 — 1818 — 822 134269} + 2298 —1306f — 43| + 987 + 7679 + 6975 + 44 —| + 44| + 1671
3. Vj. — 1720| —1515| — 205| 135989| + 105 —1030] + 102] — 1287 — 2190 — 6020| — 140 —| — 140 + 4483
4. Vj. — 7204 —5597| —1607| 138040( + 1563| + 1182 + 35| + 638 —3317| — 7103| + 5388| + 5153 + 235+ 927
1983 1. Vj. + 1312 + 2163 — 851 136728 + 13298| — 1108 + 78] — 677 — 221| + 12682 + 7 —| + 7|+ 4744
2. Vj. — 2687 —2433| — 254 138415 — 13731 + 1941 — 136| + 708 + 7804| — 6101| — 77 —| — 77} — 5337
3. Vj. — 2261 —-2090( — 171 141676| — 3184 — 540 + 140 — 209 — 3478 — 9532 — 39 —| — 39— 179
4. Vj. — 6428| —4911| — 1517 148104| + 1242 + 1359| — 285| + 806 —2647|— 5953 — 119 —| — 119} + 46
1984 1. Vj. ts) + 4111 + 3935 + 176 143993 + 5058 —4149| + 57 — 227 —2938| + 1912 + 39 —| + 39— 261
1982 Jan. + 2854 + 3843| — 989| 132887{ — 980 + 237 — 8] —1012] —1110{ — 19| — 76 —| — 76| + 306
Febr. + 1559 + 1009 + 550 131328 — 1283 + 1297 82| + 479} —1299| + 835| + 144 —| + 144 + 315
Marz — 301| — 235 — 66| 131629| + 13| — 4436 — 8] —1104] — 437} — 6273| + 20 —| + 20| + 26
April — 676 — 869| + 193| 132305| + 1104 — 767| — 53| + 555{ + 2236(+ 2399 + 90 —| + 90|+ 166
Mai — 1356} — 650 — 705| 133660| + 1022 — 3623 103 + 409| + 6516 + 3072| — 49 —| — 49| + 54
Juni — 609 — 299 — 310] 134269| + 172f + 3084 — 93| + 23| — 1073 + 1504| + 3 - + 3| + 1451
Juli — 2414 -—-2470( + 56| 136683 + 307 + 719 + 25| — 940 — 897 — 3200{ — 101 —| — 101] + 3842
Aug. + 57 + 536f + 35| 136112| — 359 + 1520 + 127| — 169 —1272] + 418] + 36 —| + 36+ 112
Sept. + 123 + 419} — 296| 135988 + 157 —3269| — 50| — 178 — 21| — 3238| — 75 —| — 75+ 509
Okt. — 224 — 289 + 65| 131060| + 228| —2956] + 166 + 1023 —1155| — 2918 + 5484 + 5153 + 331| + 217
Nov. — 752| — 2721 — 480} 131812| + 798| + 2545 — 2l — 217y —1377 995| — 15 —| — 15|/ + 519
Dez. — 6228 —5036| —1192; 138040 + 537| + 1593| — 128 — 168| — 785 — 5180 — 81 —| — 81+ 1N
1983 Jan. + 1880 + 3174 —1294{ 136160 + 1861 + 628 + 144 — 1007 — 760| + 2746 — 171 —|{ — 171l — 298
Febr. + 812 + 437| + 375 135348 + 2363| + 2743 — 23| + 986 — 464 + 6417| + 237 —| + 237+ 5426
Mérz — 1380 —1448| + 68| 136728 + 9074 —4479| — 43| — 656| + 1003 + 3519 — 59 —| — 59— 384
April — 617] — 982 + 365| 137345|— 4882 + 887 — 13| + 458 + 6636| + 2469 — 252 —| — 252 — 4498
Mai — 817 — 866 + 49| 138162| — 6833 + 1942 + 32| + 183 + 790|— 4703| + 176 — + 176|— ™1
Juni — 1253| — 585\ — 668| 139415 — 2016| — 888 — 155 + 67| + 378 — 3867 — 1 —| = 1| — 128
Juli — 2806 —2707 — 99| t42221| + 32| + 604 + B7| + 328 —1072|— 2827 — 65 —| — 65— 323
Aug. + 327 + 312 + 15| 141894 — 2281| + 814 — 69| — 966 — 1496| — 3671 — 21 — — 21| + 62
Sept. + 218] + 305 — 87| 141676 — 935 —1958| + 122 + 429{ — 910|— 3034| + 47 — + A7+ 82
Okt. + 683] + M7 + 266 140993 + 2299| —4866| + 19| + 307} — 500]— 2058| + 31 —i + 31— 106
Nov. — 991 — 70| — 921 141984| + 751| + 2281 — 189 + 160 — 1105+ 907 — 107 —| — 107} + 196
Dez. - 6120 —5258| — 862! 148104| — 1808| + 3944 — 115 + 339| — 1042 — 4802 — 43 - — 43| - 44
1984 Jan. + 3000 + 3736| — 736] 145104 — 1117] —2518| + 119 — 774 — 1144| — 2434| — 297 — 297 + 168
Febr. + 1786} + 968! + 818| 143318 + 1838 — 32| — 38 — 35 — 761| + 2758 + 301 —| + 301 — 195
Mérz ts) — 675 — 769) + 94 143993| + 4337 —1599f — 24| + 582 — 1033} + 1588] + 35 —| + 35— 234

* Ohne Geldinstitute der Post. — 1 in jeweiligen

Reservesatzen, jedoch ohne Anderungen des Mindest-
reserve-Solis auf Grund von Neufestsetzungen der

Reservesatze, die in Pos. B erfaBt sind. — 2 Bargeld-
umlauf plus Mindestreserven auf Inlandsverbindlich-
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keiten zu jeweiligen Reservesitzen, — 3 Effektive

Transaktionswerte, ohne Devisenswap- und -pensions-

geschafte. — 4 Ohne vorobergehend zu den Kredit-

instituten verlagerte 6ffentliche Gelder (nach § 17
BBankG). — 5 Saldo d