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Dle gesa mt- In der deutschen Wirtschaft setzte sich
. . im Verlauf des vergangenen Jahres
wirtschaftlichen e e
wieder ein hauptsachlich vom Export
F|nanZ|eru ngSStrOme getragener Aufschwung durch, der
. freilich nicht auf die Binnennachfrage
im Jahr 1996

Ubergriff. Die gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsstrome wurden maf3geb-
lich durch die anhaltende Schwache
der Unternehmensinvestitionen beein-
fluBt. Hinzu kam, daB sich nach der
auBerordentlich regen Neubautatig-
keit in den Jahren zuvor die Woh-
nungsbauaktivitaiten weiter normali-
sierten und sich die 6ffentliche Hand
mit Investitionen noch starker zurtck-
hielt als schon 1995. Die auf allen Ebe-
nen rucklaufige Sachvermoégensbil-
dung bedeutete einen entsprechend
niedrigeren Mittelbedarf. Dem stand
jedoch gegenuber, daB3 sich das staat-
liche Defizit nochmals vergréBerte. Der
Fehlbetrag ging erneut weit Gber das
Mittelangebot aus den Ubrigen Berei-
chen der Volkswirtschaft hinaus. In den
sechs Jahren nach der deutschen Eini-
gung hat der Staat seinen Finanzie-
rungsbedarf im Durchschnitt nur zu
rund drei Vierteln aus heimischen
Quellen decken kénnen, wahrend das
restliche Viertel auslandische Kreditge-
ber beisteuerten.

Inléandische Sachvermégensbildung

Im Jahr 1996 erreichte die gesamte Sachver-  Riickldufige
. . . . esamtwirt-
mdogensbildung in der deutschen Volkswirt- fchaft,,-che,nve_

schaft einen Umfang von 296 Mrd DM; damit ~ Stitionsquote
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waren die Bruttoinvestitionen nach Abzug
der Abschreibungen um rund ein Zehntel
niedriger als im Jahr zuvor. Auch gemessen
an ihrem Anteil am Verflgbaren Einkommen
aller inlandischen Sektoren sind die privaten
und staatlichen Nettoinvestitionen insgesamt
deutlich zurickgegangen, und zwar auf
etwas unter 10%; in den beiden Vorjahren
hatte die Investitionsquote rund 11% betra-

gen.

Fur die zogerliche Investitionsbereitschaft und
Investitionstatigkeit der Produktionsunterneh-
men spielten kurzfristige, konjunkturelle
Grunde ebenso eine Rolle wie langerfristig
wirksame Faktoren. Unter konjunkturellen
Vorzeichen war vermutlich unter anderem
von Bedeutung, daB sich die wirtschaftliche
Erholung auf die im Exportgeschaft tatigen
Unternehmen konzentrierte und die starker
am Inlandsmarkt orientierten Unternehmen
davon kaum profitierten. Maoglicherweise
wirkte auch noch die Beeintrachtigung der
Ertragserwartungen nach, zu der 1995 die
sprunghafte Hoherbewertung der D-Mark im
Zusammenspiel mit den hohen Lohnsteige-
rungen gefiihrt hatte. Zu diesen kurzfristigen
Ursachen kamen strukturelle Schwachen in
den mittelfristigen Rahmenbedingungen fir
Unternehmensinvestitionen hinzu, insbeson-
dere die drlckende Steuer- und Abgaben-
belastung der Unternehmen sowie die hohen
Arbeitskosten, darunter in vorderster Linie
die erheblichen Lohnzusatzkosten. Insgesamt
erreichten die Nettoinvestitionen der Produk-
tionsunternehmen in neue Sachanlagen 1996
nur etwa drei Viertel ihres Vorjahrsstandes.
Von diesem Ruckgang war hauptsachlich der
westdeutsche Unternehmensbereich betrof-
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fen. Aber auch in den neuen Bundeslandern
hat der Aufbau eines modernen Kapitalstocks
an Dynamik stark eingeblBt. Gleichwohl
wurde — ifo Angaben zufolge — in der ost-
deutschen Industrie, je Beschaftigten ge-
rechnet, mehr als doppelt soviel investiert wie
im Westen Deutschlands.

Trotz Rickgangs der Sachvermdégensbildung
in der Wohnungswirtschaft blieb deren Inve-
stitionsquote mit fast 5% der gesamten Ver-
flgbaren Einkommen weiterhin recht hoch.
In den alten Bundeslandern war bereits Ende
1994 deutlich geworden, dal3 sich der lang-
jahrige Bauboom im Wohnungsbau, der vor
allem mit den hohen Zuwanderungen Ende
der achtziger und zu Beginn der neunziger
Jahre im Zusammenhang stand, seinem Ende
zuneigt. Die Abschwachung betraf insbeson-
dere den GeschoBwohnungsbau, der damit
auf die teilweise entstandenen Angebots-
Uberhange bei freifinanzierten Mietwohnun-
gen reagierte, wahrend der private Eigen-
heimbau die Bautdtigkeit eher gestitzt hat.
In der ostdeutschen Wohnungswirtschaft, die
in hohem MaBe von den Sonderabschreibun-
gen nach dem Fordergebietsgesetz profitiert,
ist die Nachfrage nach Bauleistungen im ver-
gangenen Jahr weiter — wenn auch deutlich
schwacher als zuvor — gestiegen, zumal nicht
zuletzt durch die Einschrankung der steuer-
lichen Wohnungsbauférderung Anfang 1997
ein relativ starker Druck zur Fertigstellung
noch gegen Ende vergangenen Jahres ent-
standen ist.

Je Einwohner gerechnet, haben sich die Woh-
nungsbauinvestitionen in den neuen Bundes-
landern von 1991 bis 1996 in jeweiligen Prei-

Normalisierung
der Bauleistun-
gen in der
Wohnungs-
wirtschaft

Wohnungsbau
in Ostdeutsch-
land
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Gesamtwirtschaftliche Vermogensbildung, Ersparnis und Finanzierungssalden

Mrd DM
Position 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Vermoégensbildung
Sachvermégensbildung 1) 307,0 311,3 257,1 309,9 325,4 295,8
Unternehmen 251,9 245,9 193,6 244,8 264,3 240,7
Produktionsunternehmen 154,5 124,6 56,8 84,0 98,6 73,5
Wohnungswirtschaft 88,0 108,0 118,4 145,9 153,8 149,4
Finanzielle Institutionen 9,4 13,3 18,4 15,0 11,9 17.9
Offentliche Haushalte 55,1 65,4 63,5 65,1 61,1 55,1
Nettokreditgewdhrung an die Ubrige
Welt 2) - 345 - 30,8 - 241 - 439 - 387 - 30,0
Insgesamt 272,6 280,5 233,1 266, 1 286,7 265,8
Nachrichtlich:
Sachvermégensbildung in % 3) 12,5 11,8 9,6 11,0 11,1 9,9
Ersparnis 4)
Private Haushalte 213,7 233,7 220,3 2131 222,3 233,1
Unternehmen 98,6 68,2 58,9 68,4 120,3 111,6
Produktionsunternehmen 5) 30,9 1,1 20,0 15,7 54,8 43,8
Wohnungswirtschaft 5) 28,4 22,9 3,6 7,9 13,8 11,4
Finanzielle Institutionen 39,3 34,3 35,4 44,9 51,7 56,5
Offentliche Haushalte 5 - 39,7 - 21,4 - 46,1 - 15,4 - 55,9 - 78,9
Insgesamt 272,6 280,5 233,1 266,1 286,7 265,8
Nachrichtlich:
Ersparnis in % 3) 11,1 10,6 8,7 9,4 9,8 8,9
Finanzierungssalden
Private Haushalte 213,7 233,7 220,3 213,1 222,3 233,1
Unternehmen -153,4 -177,7 -134,7 -176,4 -144,0 -129,1
Produktionsunternehmen 5) -123,6 -113,5 - 36,8 - 68,3 - 43,8 - 29,7
Wohnungswirtschaft 5) - 59,7 - 85,2 -114,8 -138,0 -140,0 -138,0
Finanzielle Institutionen 30,0 21,0 17,0 29,9 39,8 38,6
Offentliche Haushalte 5) - 94,8 - 86,8 -109,7 - 80,6 -117,0 -134,0
Insgesamt 6) - 34,5 - 30,8 - 241 - 439 - 387 - 30,0
Nachrichtlich:
Finanzierungssalden in % 3)
Private Haushalte 8,7 8,8 8,2 7,6 7,6 7.8
Unternehmen - 6.2 - 67 - 50 - 63 - 49 - 43
Produktionsunternehmen 5) - 50 - 43 - 14 - 24 - 15 - 1,0
Wohnungswirtschaft 5) - 24 - 32 - 43 - 49 - 438 - 46
Finanzielle Institutionen 1,2 0,8 0,6 1,1 1,4 1,3
Offentliche Haushalte 5) - 39 - 33 - 41 - 29 - 40 - 45
Insgesamt 6) - 14 - 1,2 - 09 - 1,6 - 1.3 - 1,0

Quelle: Amtliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
und eigene Schatzungen. — 1 Nettoinvestitionen in Sach-
anlagen und Vorrate. — 2 Entspricht der Differenz zwi-
schen Ersparnis und Sachvermégensbildung im Inland. —
3 In % der gesamten Verfugbaren Einkommen. —
4 Einschl. Vermégensubertragungen. — 5 Im Jahr 1991
einschl. einer Teilentschuldung der Deutschen Bundesbahn

Deutsche Bundesbank

durch den Bund in Héhe von 12,6 Mrd DM; im Jahr 1995
nach Ausschaltung der Ubernahme der Treuhandschulden
sowie eines Teils der Altverschuldung ostdeutscher Woh-
nungsunternehmen durch den Erblastentilgungsfonds in
Hoéhe von rd. 205 Mrd DM bzw. 30 Mrd DM. — 6 Entspricht
der Nettokreditgewdhrung an die tbrige Welt.
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sen vervierfacht; nach Berlicksichtigung des

gleichzeitigen Baupreisanstiegs bedeutete
das eine Verdreifachung, wahrend in diesem
Zeitraum die entsprechenden Investitionen in
Westdeutschland real nahezu stagnierten. Als
Folge dieser unterschiedlichen Mittelalloka-
tion waren 1996 die nominalen Wohnungs-
bauinvestitionen im Osten mit 4 260 DM je
Einwohner fast um die Halfte hoher als im
Westen, was vor allem auf die hohen Auf-
wendungen zur Sanierung und Modernisie-
rung des teilweise maroden Wohnungsbe-

standes zurlickgeht.

DaB die Bauwirtschaft im Verlauf des ver-
gangenen Jahres zu einem konjunkturellen
Schwaéchezentrum geworden ist, hangt nicht
zuletzt auch mit dem Investitionsverhalten
der offentlichen Hand zusammen. Auf allen
staatlichen Ebenen, insbesondere aber bei
den Gemeinden, den wichtigsten Tragern der
offentlichen Investitionstatigkeit, fielen dem
Zwang zur Konsolidierung nicht verstarkt
— wie gesamtwirtschaftlich angezeigt -
konsumtive Ausgaben, sondern Investitions-
projekte zum Opfer. Im vergangenen Jahr
waren die staatlichen Nettoinvestitionen um
rund ein Zehntel geringer als 1995; ihr Anteil
am Verfagbaren Einkommen der inlandischen
Sektoren blieb damit um ein Finftel hinter
dem Mittel der vorangegangenen Jahre zu-
rack.

Gesamtwirtschaftliches Ersparnisangebot

Stabile private
Sparquote

Auch das gesamtwirtschaftliche Ersparnisan-
gebot ist 1996 gesunken, freilich nicht so
stark wie die Sachvermdgensbildung. Eine
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Stutze des heimischen Sparaufkommens war
erneut die private Spartatigkeit, die bereits im
zweiten Jahr hintereinander mit einem Anteil
der Ersparnis am Verflgbaren Einkommen
der privaten Haushalte von 12 % nahezu
unverandert blieb. Hinter dieser konstanten
Sparquote verbergen sich freilich einander
gegenlaufige Einflisse auf das private Spar-
verhalten, die zu einem erheblichen Teil aus
Gewichtsverlagerungen innerhalb des Ver-
flgbaren Einkommens resultieren dirften. So
hat im vergangenen Jahr das Gewicht der
sogenannten Masseneinkommen (d.h. der
Nettoldhne und -gehalter sowie der staat-
lichen  Einkommensibertragungen),  aus
denen vergleichsweise weniger gespart wird,
erneut abgenommen und das der Ubrigen,
vor allem aus Unternehmertatigkeit und Ver-
mogen stammenden Einkommen, die zu
einer héheren Sparquote befdhigen, entspre-
chend zugenommen. In 1996 scheinen sich
die Ersparniseffekte aus den unterschied-
lichen Einkommensentwicklungen in etwa
ausgeglichen zu haben. Die private Ersparnis
aus dem laufenden Einkommen ist jedoch
nicht mit dem Beitrag der privaten Haushalte
zum gesamten Mittelangebot gleichzusetzen.
Letzterem entspricht vielmehr jener Anteil,
der hiervon nach Abzug der Eigenmittel fir
private Sachinvestitionen Ubrig bleibt. Ins-
gesamt war der so definierte Finanzierungs-
UberschuB3 der privaten Haushalte 1996 mit
233 Mrd DM etwa 5 % hoher als ein Jahr zu-
VOr.

Im Gegensatz dazu fiel (zumindest nach dem
gegenwartigen Stand der Rechnung) im
Bereich der Produktionsunternehmen das

Aufkommen an thesaurierten Gewinnen

Geringere
thesaurierte
Gewinne der
Unternehmen



Eigenmittel-
aufkommen
der Wohnungs-
wirtschaft

(einschlieBlich empfangener Investitionszu-
schiisse) geringer aus, obwohl sich die Be-
triebsergebnisse im ganzen — freilich unter
anderem differenziert nach der Exportabhan-
gigkeit — 1996 weiter etwas gebessert haben.
Offenbar sind im vergangenen Jahr aufgrund
einer groBziigigeren Dividendenpolitik auch
die Ausschittungen der Kapitalgesellschaften
kraftig gestiegen. Uberdies dirften Selbstan-
dige sowie Angehoérige der Freien Berufe
ihren Unternehmen vermehrt Mittel entnom-
men haben. Erfahrungsgemal dienen solche
Gelder zum guten Teil dem Aufbau einer
eigenen Altersversorgung, fiir die nicht selten
der Weg Uber steuerbeglinstigte Anlagen ge-

wahlt wird.

Tendenziell ebenfalls ricklaufig durfte das Ei-
genmittelaufkommen in der Wohnungswirt-
schaft gewesen sein. Das mag insofern Gber-
raschen, als die mit der geringeren Neubauta-
tigkeit im Bereich der Mietwohnungen ver-
bundenen Verschiebungen in den Finanzie-
rungsstrukturen Ublicherweise auf einen ho-
heren Eigenfinanzierungsanteil und damit
eher hohere Eigenmittel hinwirken. Jedoch
wurde diese Tendenz im vorigen Jahr vermut-
lich dadurch aufgehalten, daB3 private Anleger
nochmals kraftig in Ostimmobilien investier-
ten, um sich auf diese Weise die bis Ende
1996 geltenden glnstigeren Abschreibungs-
sdtze nach dem Fordergebietsgesetz zu
sichern. Solche Objekte werden zwar in der
Regel von einkommensstarken Investoren er-
worben, traditionell aber zu einem relativ
hohen Anteil kreditfinanziert, um spater aus
den erwarteten Steuerrlickerstattungen das
bendotigte Eigenkapital auffillen zu kénnen.
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Gesamtwirtschaftliche
Finanzierungsstréme

Westdeutschland
= Gesamtdeutschland

Kreditaufnahme und
Aktienemission 9

inlandische
nichtfinanzielle
Sektoren

darunter:
Staat

Inlédndische
Geldvermogensbildung 2

N\

inlandische
Sektoren gesamt

darunter:
private Haushalte

/\mﬂﬁ

Nettogeldvermdgensbildung
bzw. Nettoverschuldung
gegenuber dem Ausland 3

1987 88 89 90 91 92 93 94 95 1996

1 Mittelaufnahme von privaten Haushalten,
nichtfinanziellen Unternehmen und vom
Staat. — 2 Geldvermdgensbildung von pri-
vaten Haushalten, nichtfinanziellen Unter-
nehmen und vom Staat; einschl. des Finan-
zierungsuberschusses finanzieller Instituti-
onen sowie des im Finanzierungskonto der
Unternehmen gegengebuchten Restpo-
stens der Zahlungsbilanz. — 3 Entspricht
dem Finanzierungssaldo gegeniiber dem
Ausland.
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Die offentlichen Haushalte konnten 1996
trotz zum Teil deutlicher Zurlckhaltung in der
Ausgabenpolitik eine erneute Ausweitung
ihrer Defizite nicht verhindern, zu der nicht
zuletzt auch unerwartete Einnahmenausfalle
beitrugen. Mit héheren Fehlbetragen in lau-
fender Rechnung (einschlieBlich Vermdgens-
Ubertragungen) sah sich insbesondere der
Bund konfrontiert. Durch den gréBeren nega-
tiven Ersparnisbeitrag des Staates wurde das
gesamtwirtschaftliche Sparaufkommen 1996
auf 266 Mrd DM gedriickt; bezogen auf die
gesamten Einkommen entsprach dies einem
Anteil von knapp 9 %. Die inlandische Erspar-
nis blieb damit weiterhin hinter der Sach-
vermogensbildung zurtick, wenn auch mit
30 Mrd DM etwas weniger als ein Jahr zuvor.

Finanzierungssalden der Sektoren

AuBen-

finanzierungs-

bedarf der
Unternehmen

Staatliches
Defizit

Die geringere gesamtwirtschaftliche Finanzie-
rungslicke darf freilich nicht dartber hinweg-
tauschen, daB der Rickgang malBgeblich
durch die Schwache der Investitionstatigkeit
gepragt ist. Dies hat sich unter anderem darin
niedergeschlagen, daB der NettoauBenfinan-
zierungsbedarf des Unternehmensbereichs
recht gering ausfiel; gemessen an den gesam-
ten Einkommen belief sich das Finanzierungs-
1996
lediglich auf 1%. Dadurch haben sich im ver-

defizit der Produktionsunternehmen

gangenen Jahr wahrscheinlich die Bilanzrela-
tionen sowie die finanzielle Standfestigkeit
der Unternehmen insgesamt verbessert.

Auf der anderen Seite ist das staatliche Haus-
haltsdefizit (in den Abgrenzungen der Volks-

wirtschaftlichen Gesamtrechnungen) 1996
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auf 134 Mrd DM weiter beachtlich gestiegen.
Die private Ersparnisbildung floB also in stei-
gendem MaBe den o&ffentlichen Haushalten
und damit wohl Uberwiegend konsumtiven
Verwendungen zu, wahrend die Unterneh-
men aufgrund der geringen Sachinvestitionen
weniger auf das Sparaufkommen der priva-
ten Haushalte zurtickgriffen. Diese Konstella-
tion hat die Finanzierung der offentlichen
Defizite im vergangenen Jahr zwar erleich-
tert, sie steht jedoch im Widerspruch zu dem
Ziel, einen Abbau der hohen Arbeitslosigkeit
zu erreichen. Dazu ist — dauerhaft — ein
wesentlich héherer Anteil der Unternehmens-
investitionen am Gesamteinkommen notig,
fir den insbesondere durch geeignete wirt-
schafts- und finanzpolitische Weichenstellun-
gen die entsprechenden Rahmenbedingun-
gen und der nétige finanzielle Spielraum ge-

schaffen werden mussen.

Zu der hohen direkten Inanspruchnahme des
Ersparnisangebots durch die 6ffentlichen Haus-
halte kommt hinzu, daB in den vergangenen
Jahren die private Sparfdhigkeit durch die
wachsende Steuer- und Abgabenlast in Mit-
leidenschaft gezogen worden ist, also das hei-
mische Sparaufkommen gemindert wurde.
Nach wie vor ist in Deutschland der Finanzie-
rungstiberschuB der privaten Haushalte mit
knapp 8 % des Verfugbaren Einkommens aller
inlandischen Sektoren — etwa im Vergleich zu
den angelsachsischen Landern — relativ hoch; er
ist aber gegeniiber dem Beginn der neunziger
Jahre, als die Steuer- und Abgabenquote er-
neut zu steigen begann, gesunken. Im Mittel
der beiden letzten Jahre beliefen sich diese Be-
lastungen (soweit sie in den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen den privaten Haus-

Privates
Ersparnis-
angebot
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Mrd DM
Bestande am Jahresende Veranderungen
Position 1970 1) 1980 1) 1990 1996 s) 1995 1996
Geldvermogen
Langerfristig
bei Banken 2) 187,1 439,1 707,3 780,9 33,8 - 80
bei sonstigen Kapitalsammelstellen 110,4 325,7 695,1 1092,2 71,0 82,5
am Wertpapiermarkt 3) 209,5 454,5 1323,6 2501,5 107,9 33,6
in sonstigen Anlagen 4) 82,4 230,3 529,9 666,3 11,6 43,3
zusammen 589,4 1449,7 3255,9 5041,0 224,4 151,4
Kurzfristig
bei Banken 2) 315,5 805,0 1651,1 2492,2 80,6 173,4
in sonstigen Anlagen 5) 69,4 211,9 490,9 684,7 33,2 63,3
zusammen 384,9 1017,0 2142,1 3176,8 113,7 236,7
Insgesamt 974,3 2 466,6 5397,9 8217,8 338,1 388,1
davon:
Private Haushalte 524,3 1483,5 3185,1 4955,0 235,5 241,2
Unternehmen 4) 6) 250,8 661,9 1610,8 2670,0 108,1 140,7
Offentliche Haushalte 199,2 321,2 602,1 592,8 - 55 6,3
Nachrichtlich:
Geldvermégen in % des BIP 144,2 167,0 202,2 234,3 9,8 11,1
Verpflichtungen und Aktienumlauf
Langerfristig
bei Banken 2) 397,8 1197,9 2252,4 3687,5 279,2 262,6
bei sonstigen Kapitalsammelstellen 83,2 236,1 358,7 465,6 14,5 10,4
am Wertpapiermarkt 7) 196,5 371,4 1123,8 2502,3 68,3 73,2
bei sonstigen Kreditgebern 4) 79,9 219,7 488,1 559,6 - 20 16,5
zusammen 757.4 2025,1 42229 7 215,1 360,0 362,7
Kurzfristig
bei Banken 2) 136,9 335,2 617,1 817,5 75,3 42,2
bei sonstigen Kreditgebern 5) 46,7 110,8 217,2 300,7 2,2 50,7
zusammen 183,6 446,0 834,3 1118,2 77,6 92,9
Insgesamt 941,0 24711 5057,2 8333,2 437,6 455,5
davon:
Private Haushalte 32,5 143,2 274,3 387,6 13,2 8,1
Unternehmen 4) 6) 786,5 1869,9 3678,8 5648,9 312,9 307,2
Offentliche Haushalte 4 122,0 458,0 1104,1 2296,7 111,5 140,2
Nachrichtlich:
Verpflichtungen in % des BIP 139,3 167,3 189,4 237,6 12,7 13,0
* Einschl. Aktienumlauf. — 1 Westdeutschland. — Altschulden ostdeutscher Wohnungsunternehmen durch

2 Im In- und Ausland. — 3 Bestidnde an Rentenwerten, In-
vestmentzertifikaten und Aktien. — 4 Veranderungen
1995 nach Ausschaltung der Transaktionen, die mit der
Ubernahme der Treuhandschulden sowie eines Teils der
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den Erblastentilgungsfonds im Zusammenhang stehen. —
5 Einschl. Geldmarktpapiere. — 6 Einschl. Wohnungswirt-
schaft. — 7 Verpflichtungen aus Rentenwerten sowie
Umlauf an Aktien.
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halten direkt zugerechnet werden) auf 22 % %
der privaten Bruttoeinkommen, verglichen mit
20% im Jahr 1990. In dieser GréBenordnung
ging seither die private Sparquote und entspre-
chend auch der gesamtwirtschaftliche Finan-
zierungsbeitrag der privaten Haushalte zurtck.

Grundlinien der gesamten
Finanzierungsstréme

Unterschied-
liche Zins-
bindungs-
préaferenzen

Im vergangenen Jahr ist erneut deutlich ge-
worden, daB3 die Finanzierungsstrome maf-
geblich von Zinsentwicklung und Zinsniveau
mitbestimmt werden. Angesichts niedriger
Zinsen drifteten die Praferenzen von Kredit-
nehmern und Anlegern hinsichtlich der Zins-
bindungsfristen erheblich auseinander, wo-
durch sich die Finanzinstitute vor héhere An-
forderungen der Fristentransformation gestellt
sahen. Auf der Schuldnerseite beanspruchten
Unternehmen und private Haushalte 1996
deutlich weniger kurzfristige Mittel, wahrend
der Staat verstarkt auf derartige Finanzierun-
gen, vornehmlich Uber den Geldmarkt, aus-
wich. Insgesamt wuchsen dadurch die kurzfri-
stigen Mittelaufnahmen sogar etwas mehr als
zuvor. Gleichwohl blieb die Nachfrage nach
langerfristigen Finanzierungen, insbesondere
solchen Uber Banken, 1996 mit 362 Mrd DM
relativ hoch; der Betrag entsprach knapp vier
Funfteln aller zusatzlichen AuBenfinanzie-
rungsmittel. Auf der Anlegerseite hingegen
floB nur ein Drittel der finanziellen Mittel in
langerfristige Bindungen, wahrend fir zwei
Drittel kurze Laufzeiten gewahlt wurden. Im
wesentlichen steht hinter dieser Entwicklung
das Anlageverhalten von privaten Haushalten
und Unternehmen.
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Trotz dieser Liquidisierungstendenzen in der
Wirtschaft hat sich 1996 die Fristenstruktur
des inlandischen Geldvermdgens nur wenig
geandert. Ende des vorigen Jahres hielten Un-
ternehmen sowie private und o6ffentliche
Haushalte Geldanlagen in Héhe von rund
8220 Mrd DM, davon etwa 40 % in kurzfri-
stiger Form. Unter den Verpflichtungen, die
mit 8 330 Mrd DM zu Buche standen, hatten
die kurzfristigen Bindungen mit einem Anteil
von 14 % ein weit geringeres Gewicht." Auf
beiden Bilanzseiten hat die Bedeutung der
kurzfristigen Engagements Gber einen lange-
ren Zeitraum hinweg deutlich abgenommen.
Der Unterschied in den Fristenstrukturen 1aBt
auch erkennen, daB sich Zinsdnderungen bei
den Finanzaktiva in der Regel viel rascher
durchsetzen als bei den Passiva — mit entspre-
chenden Folgen fur Nettozinsertrag oder
-aufwand der einzelnen Sektoren.

Finanzierungsverhalten der
Produktionsunternehmen

Fristenstruktur
von Forde-
rungen und
Verpflichtungen

Auch brutto gerechnet, das heiBt vor Abzug
der Abschreibungen, haben die Unterneh-
men (ohne finanzielle Unternehmen und
ohne Wohnungswirtschaft) 1996 ihre Investi-
tionen in Sachanlagen und Vorrate vermin-
dert, und zwar gegenlber dem Vorjahr um

1 Der vergleichsweise geringe Anteil kurzfristiger Finan-
zierungen ist freilich auch eine Folge der konsolidierten
Darstellungsweise von Forderungen und Verpflichtungen
in der Finanzierungs- und Geldvermogensrechnung. Da-
durch stehen die Kreditbeziehungen zwischen den Sekto-
ren der Volkswirtschaft im Vordergrund, waéhrend die
Kreditverflechtung innerhalb der Sektoren auBer Betracht
bleibt. Dies fuhrt vor allem zu einer Vernachlassigung der
betreffenden Finanzbeziehungen zwischen den inlandi-
schen Unternehmen, die — aufgrund der primér dahinter
stehenden gegenseitigen Lieferungen und Leistungen —
im wesentlichen als kurzfristig anzusehen sind.

Brutto-
investitionen
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Vermoégensbildung der Produktionsunternehmen und ihre Finanzierung
Mrd DM
Position 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Vermogensbildung
Bruttoinvestitionen 409,2 402,0 350,8 386,1 409,8 391,6
Sachanlagen 396,4 405,5 362,4 369,8 382,1 374,6
Vorrate 12,8 - 35 - 11,6 16,4 27,7 17,0
Geldvermogensbildung 128,9 133,1 164,6 124,1 117,3 136,5
bei Banken 1) 49,7 104,0 98,4 - 16,9 41,5 75,2
kurzfristig 48,8 106,1 104,1 - 12,6 30,8 68,5
langerfristig 0,9 - 21 - 57 - 43 10,7 6,7
in Rentenwerten 2) 29,5 22,4 8,6 70,9 6,6 - 19,2
in Aktien 3) 38,3 31,9 38,4 29,6 45,0 25,1
in sonstigen Forderungen 11,5 - 252 19,3 40,4 24,1 55,3
an das Inland 4) 5) 1,4 3,5 8,5 9,3 - 11 6,6
an die Ubrige Welt 10,1 - 287 10,8 31,1 25,2 48,7
Insgesamt 538,1 535,1 515,4 510,3 527,1 528,2
Finanzierung
Eigenfinanzierungsmittel 285,6 288,4 314,0 317,9 366,0 361,9
nichtentnommene Gewinne 5) 6) 30,9 1,1 20,0 15,7 54,8 43,8
Abschreibungen 254,7 277,4 294,1 302,2 311,2 318,2
Kreditaufnahme 7) 240,6 239,6 227,8 211,0 182,1 165,1
bei Banken 1) 5) 172,8 137,8 97,6 50,9 143,0 101,6
kurzfristig 81,6 20,8 - 18,5 13,0 70,1 29,7
langerfristig 91,2 117,0 116,1 37,9 72,9 71,9
bei Versicherungen 0,7 - 18 - 59 - 06 1,6 - 13
am Rentenmarkt 5) 8) 7,5 41,8 91,8 90,5 - 64 - 86
am Aktienmarkt 3) 14,5 19,2 20,0 36,7 45,1 34,4
bei sonstigen Kreditgebern 45,2 42,6 24,5 33,5 - 1,3 39,0
aus dem Inland 25,7 31,5 13,5 11,9 - 15,7 11,6
aus der Ubrigen Welt 19,5 11,1 11,0 21,6 14,4 27,4
Insgesamt 526,2 528,1 541,9 528,8 548,0 527,0
Nettogeldvermégensbildung -111,7 - 106,5 - 63,3 - 86,8 - 64,8 - 285
Statistische Differenz 9) 11,9 71 - 264 - 18,6 - 21,0 1.1
Finanzierungssaldo 10) -123,6 -113,5 - 36,8 - 68,3 - 43,8 - 29,7

1 Im In- und Ausland. — 2 Einschl. Geldmarktpapiere und
Investmentzertifikate. — 3 Einschl. sonstiger Beteiligungs-
titel. — 4 Einschl. Forderungen gegenuber Sachversicherun-
gen. — 5 1995 nach Ausschaltung der Transaktionen, die
mit der Ubertragung der Treuhandschulden auf den Erb-
lastentilgungsfonds im Zusammenhang stehen. — 6 Einschl.

Deutsche Bundesbank

empfangene Vermégensubertragungen (netto). — 7 Einschl.
der Beschaffung von Beteiligungskapital. — 8 Einschl. Geld-
marktpapiere. — 9 Entspricht dem Restposten im Finanzie-
rungskonto des Auslands aufgrund der statistisch nicht
aufgliederbaren Vorgange im Auslandszahlungsverkehr. —
10 Eigenfinanzierungsmittel abzlglich Bruttoinvestitionen.
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4% % auf 392 Mrd DM. Ein beachtenswertes
Symptom der Investitionsschwache ist darin
zu erblicken, daB einerseits vor allem die Auf-
wendungen fir gewerbliche Bauten gekirzt
wurden, hinter denen in der Regel starker als
hinter anderen Investitionen Kapazitdtserwei-
terungen stehen. Andererseits wurde wohl
nicht zuletzt unter dem Zwang zur Rationali-
sierung in Ausristungen mehr als im Jahr zu-
vor investiert. Auch in ihren Lagerdispositio-
nen verhielten sich die Unternehmen ver-
gleichsweise vorsichtig, wozu unter anderem
die im Verlauf des vergangenen Jahres rick-
ldufigen Preise wichtiger Rohstoffe beigetra-
gen haben kénnten.

Die Ursachen fir die Investitionsschwéache im
Unternehmensbereich sind nicht auf einen
Mangel an flr investive Zwecke verfligbaren
Mitteln zurtickzufuhren. Darauf deutet schon
die Tatsache hin, daB die Sachinvestitionen
insgesamt starker eingeschrankt worden sind,
als das Eigenmittelaufkommen gesunken ist.
Aus Abschreibungserlosen, thesaurierten Ge-
winnen und Investitionszuschissen standen
den Unternehmen 1996 mit schatzungsweise
362 Mrd DM etwas weniger eigene Finanzie-
rungsmittel zur Verflgung als ein Jahr zuvor.?
Vorrangig haben auf diesen Rickgang — wie
bereits erwdhnt — die héheren Ausschittun-
gen hingewirkt, mit denen vor allem auf der
.Sonnenseite” der Konjunktur stehende
groBere Unternehmen ihre Kapitaleigner un-
mittelbarer als bisher an ihren Geschaftserfol-
gen teilhaben lieBen. Dies bestatigen unter
anderem die Gewinnabflhrungen auslan-
discher Tochterunternehmen an ihre Mutter-

gesellschaften.
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Im Gefolge der zogerlichen Investitionstatig-
keit ging der gesamte NettoauBenfinanzie-
rungsbedarf der Produktionsunternehmen
1996 nochmals erheblich (um ein Drittel) auf
30 Mrd DM zurick. Prozentual weniger stark
hat die Inanspruchnahme zusatzlicher Kredite
und Beteiligungen abgenommen. Ublicher-
weise deutet dies auf eine weitere Differen-
zierung der Finanzierungsverhaltnisse inner-
halb des Unternehmenssektors hin, wie sie
eher fUr Rezessionsphasen typisch ist. Firmen,
die ihren KapitalriickfluB nicht oder nur zum
Teil reinvestieren, sondern zunachst liquide
.parken”, stehen solche gegentber, die bei
knappen Eigenmitteln vermehrt Kredite zur
Finanzierung unfreiwilliger Lager, wachsender
AuBenstande oder von Sachinvestitionen be-
notigen. Dieses Phanomen wurde auch 1996
durch verschiedene andere Einflisse ver-
starkt. So wurden unter anderem im Zuge der
Konzentration auf das ,Kerngeschaft” vor
allem von international operierenden deut-
schen und auch auslandischen Konzernen
gezielt periphere oder weniger ertragreiche
Firmenteile oder Beteiligungen verduBert, um
dadurch die Ertragskraft zu verbessern. Die
Erldse aus diesen Transaktionen reichern in
der Regel zunachst die liquiden Reserven an
und kénnen in der Folge far Akquisitionen,
die in das straffere Unternehmenskonzept
passen, oder zur Verbesserung der Bilanz-

2 In dieser Betrachtung ist die Ubernahme der Treuhand-
schulden in Hohe von 205 Mrd DM durch den Erblasten-
tilgungsfonds zu Beginn des Jahres 1995, die — rein stati-
stisch — fur den Unternehmenssektor eine Vermdégens-
Ubertragung bedeutet, unbericksichtigt gelassen. Dieser
Vorgang Uberlagert — wegen der im Zusammenhang da-
mit zu buchenden |, fiktiven” Tilgungen bei den Verpflich-
tungen gegeniber Banken und dem Rentenmarkt — die
tatsachlichen Kredittransaktionen der Unternehmen, so
daB sich aus analytischen Grinden die Ausschaltung
dieses Sondereinflusses empfiehlt.

. Spreizeffekt”
bei geringerem
Finanzierungs-
defizit



Langertfristige
Mittel-
beschaffung

Verstarkte
Beanspruchung
des Aktien-
marktes

struktur verwendet werden. Auf der Erwer-
berseite dieser Umstrukturierungen hingegen
entsteht AuBen-
finanzierungsbedarf.

zumeist ein  hoherer

Die Mittelbeschaffung war maBgeblich von
dem Bestreben der Unternehmen gepragt,
die Finanzierungsverhaltnisse zu konsolidie-
ren und die Risikokapitalbasis zu verbreitern.
In Form langerfristiger Darlehen und Beteili-
gungskapital nahmen die Unternehmen 1996
107 Mrd DM oder ein Zehntel mehr Mittel
auf als ein Jahr zuvor. Dadurch gewannen
langerfristige Finanzierungen innerhalb der
insgesamt geringeren Mittelbeschaffung wie-
der ein deutlich gréBeres Gewicht als zuvor,
dies gilt auch, wenn man allein auf die anhal-
tend hohe langerfristige Kreditaufnahme ab-
stellt.

Starker beansprucht als in den Vorjahren
wurde 1996 der heimische Aktienmarkt, auf
dem rund 31 Mrd DM oder nahezu ein Flnf-
tel der zusatzlichen AuBenfinanzierungsmittel
aufkamen. Das Rekordergebnis beruht jedoch
ausschlieBlich auf dem Boérsengang der Tele-
kom, die sich auf diesem Wege 20 Mrd DM
beschaffte; sie war damit in der Lage, ihren
hohen Schuldenberg zu reduzieren und weitere
Umstrukturierungen fir den in Zukunft harte-
ren Wettbewerb auf dem Telekommunikati-
onsmarkt zu finanzieren. Die Ubrigen Unter-
nehmen hielten sich dagegen - trotz des
Uberwiegend glnstigen Borsenklimas — am
Aktienmarkt zurtick, woflr wohl auch eine
Rolle spielte, daf3 sie wegen des hohen Emis-
sionsvolumens der Telekom offenbar eine
Markttberlastung befurchteten und deshalb
eigene Emissionspldane vorerst zurlckstellten.
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Deutlich weniger Mittel flossen den Unter-
nehmen von auslandischen Investoren in
Form sonstiger Beteiligungen zu. Insgesamt
belief sich die Aufstockung des Beteiligungs-
kapitals (einschlieBlich des Bérsengangs der
Telekom) 1996 auf 34 Mrd DM; das war dem
Volumen sowie dem Anteil nach mehr als in
den beiden Vorjahren, wenn man die Um-
wandlung von Bundesbahn und Bundespost
in Aktiengesellschaften auBer Betracht laBt,
mit der 1994 und 1995 keine tatsachliche

Marktbelastung verbunden war.

Die Beschaffung von Risikokapital Uber die
organisierten Kapitalmarkte konzentriert sich
meist auf wenige groBere Unternehmen,
wahrend das Gros der deutschen Firmen tra-
ditionell den Bankkredit als Finanzierungs-
guelle nutzt.® Bei in- und auslandischen Ban-
ken wurden 1996 mit rund 72 Mrd DM fast
ebenso viele Investitions- und Konsolidie-
1995.
Einen hoheren Kreditbedarf hatten, wie die

rungsdarlehen aufgenommen wie

Kreditnehmerstatistik erkennen 1aBt, vor al-
lem Unternehmen aus den expandierenden
Dienstleistungsbereichen sowie verschiedent-
lich aus dem unter starkem internationalen
Wettbewerbsdruck stehenden Verarbeiten-
den Gewerbe. Handel und Energiewirtschaft
drosselten dagegen ihre langerfristige Mittel-
beschaffung bei Banken betrachtlich. Im Be-
reich Verkehr und Telekommunikation Gber-
wogen erneut die Kreditriickzahlungen, unter
anderem auch aufgrund von Tilgungen der
Telekom, die 1996 zu Lasten des Erldses aus
der Aktienemission Bank- und Rentenmarkt-

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die Aktie als Finanzie-
rungs- und Anlageinstrument, Monatsbericht, Januar
1997, S. 27 ff.
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schulden der friheren Bundespost in Hohe
von insgesamt 12" Mrd DM zurlckgezahlt
hat. Demzufolge wurden im vergangenen
Jahr auch die Verpflichtungen aus festverzins-
lichen Wertpapieren per saldo erneut in gro-
Berem Umfang abgebaut, obwohl eine Reihe
von Unternehmen erstmals nach langerer Zeit
wieder etwas mehr Mittel Uber Anleihe-
emissionen aufgenommen hat; zum Teil ge-
schah dies durch Ziehungen im Rahmen von

.Medium-term-notes”-Programmen.

Im Gegensatz zur langerfristigen Mittelbe-
schaffung verloren 1996 kirzerfristige Finan-
zierungen erheblich an Bedeutung. Dafir
haben der wohl geringere Bedarf an Lager-
und Absatzfinanzierungen angesichts der
schwachen Binnennachfrage ebenso ein Rolle
umfangreiche
Schulden.
spruchten die Unternehmen bei in- und aus-
landischen Banken 1996 mit rund 30 Mrd
DM nur halb so viele kurzfristige Mittel wie

gespielt  wie Ablésungen

schwebender Insgesamt bean-

ein Jahr zuvor. Lediglich Wirtschaftszweige,
deren Geschaftstatigkeit expandierte oder bei
denen die Zahlungsstrdme auseinanderdrifte-
ten, wie zum Beispiel im Baugewerbe oder im
Handel, hatten einen hoheren Bedarf an Be-
triebsmittel- und Uberbriickungskrediten. Das
Bild einer im ganzen geringeren kurzfristigen
Mittelaufnahme bleibt auch erhalten, wenn
man bericksichtigt, daB aus dem Ausland
vermehrt derartige Gelder zuflossen. In
diesen Fallen handelte es sich zum groéBeren
Teil wohl um Dispositionen im Zusammen-
hang mit der verstarkten Zentralisierung des
Finanzmanagements in international operie-

renden Unternehmen.
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Als eine Folge der gespaltenen Konjunktur im
Jahr 1996 ist es letztlich zu werten, daB die
Geldvermdégensbildung zugenommen  hat,
und zwar auf 137 Mrd DM. Das hangt ganz
wesentlich damit zusammen, daBB — wie er-
wahnt — viele Unternehmen aufgrund ihres
zdgerlichen Investitionsverhaltens Abschrei-
bungserlése und Ertrdge zunachst in liquider
Form gehalten haben. Verstarkt wurde dies
durch die vortibergehende liquide Anlage von
Emissionserlosen (Telekom) und durch Anzah-
lungen auf steuerbeglinstigte Immobilienvor-
haben, mit denen sich die Investoren die
noch bis Ende 1996 gdltigen, glnstigeren
Abschreibungsregelungen fir Ostdeutschland
sichern wollten. Analog zur Wohnungswirt-
schaft kam es durch diesen Mitteltransfer bei
Bautragerfirmen und Bauherrengemeinschaf-
ten (die dem Unternehmenssektor zugerech-
net werden) zu einer betrachtlichen Aufbla-
hung der Liquiditat. Als Folge all dessen wur-
den die kurzfristigen Geldanlagen bei in- und
auslandischen Banken 1996 mehr als doppelt
so stark aufgestockt wie ein Jahr zuvor. Erhéht
wurde das Gewicht der kirzerfristigen Anla-
gen auch durch umfangreichere Betriebsmit-
telzuweisungen an verbundene Unternehmen
im Ausland, vor allem seitens der chemischen
und der elektrotechnischen Industrie, sowie
durch sonstige Uber beide Bilanzseiten wir-

kende konzerninterne Finanztransaktionen.

In langerfristige Geldanlagen flossen hinge-
gen 1996 erheblich weniger Mittel als 1995.
Dies ist vor allem darauf zurtickzufthren, daf3
die Unternehmen ihre Bestdnde an Renten-
werten erheblich — namlich um schatzungs-
weise 27 Mrd DM — abbauten, indem sie an-
stehende Falligkeiten nicht mehr erneuerten

Starke
Aufstockung
der kurzfristigen
Geldanlagen
bei Banken

Geringere
langerfristige
Anlagen



Verbesserung
von Verschul-
dungsgrad und
Liquiditat

oder Liquidationen vornahmen. Auch lag der
Beteiligungserwerb im In- und Ausland be-
trachtlich unter dem aufgrund von einigen
GrofBtransaktionen vergleichsweise hohen

Vorjahrsstand.

Durch ihre anhaltenden Konsolidierungsan-
strengungen konnten die Produktionsunter-
nehmen in den letzten Jahren ihren Verschul-
dungsgrad spirbar senken. Seit 1993 sind —
wie nach rezessiven Phasen Ublich — die Ver-
pflichtungen deutlich langsamer als die Brut-
toeinkommen der Unternehmen gestiegen.
Insgesamt beliefen sich die Verpflichtungen
Ende 1996 auf rund 2 730 Mrd DM oder das
Vierfache der Bruttoeinkommen, verglichen
mit etwa dem 4,3fachen im Jahr 1993. Im Zu-
sammenspiel mit den rickldufigen Zinsen
konnte dadurch, wie auch die Ergebnisse der
Unternehmensbilanzstatistik bestatigen, die
Zinsaufwandsquote verringert werden. Uber-
dies hat sich — stellt man die kurzfristigen
Bankeinlagen den entsprechenden Krediten
gegenlber — die unternehmerische Liquidi-
tatssituation im Durchschnitt verbessert, was
freilich Liquiditatsprobleme in vielen Einzelfal-
len nicht ausschlief3t.

Spar- und Anlageverhalten privater
Haushalte

Préferenzen fir
die Sachver-
mdgensbildung

Bei insgesamt nahezu unverdnderter Sparnei-
gung verflgten die privaten Haushalte 1996
mit 286 Mrd DM Uber etwa 4 % mehr Anla-
gemittel als ein Jahr zuvor. Davon wurde —
wie schon in den Vorjahren — knapp ein Funf-
tel Uber Bausparkassen fur den Erwerb von
Wohnungseigentum verwendet. Damit wird
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Geldvermégen und
AuBenfinanzierungsmittel der
Produktionsunternehmen

Jahresendstande, Mrd DM

Position 1990 1995 1996 s)
Geldvermogen
bei Banken 1) 674,5 956,2 | 1064,8
kurzfristig 608,0 887,7 986,2
langerfristig 66,5 68,5 78,7
in Rentenwerten 2) 95,2 232,3 242,2
in Aktien 3) 469,0 794,9 840,5
in sonstigen Forderungen 358,9 434,5 491,1
an das Inland 4) 68,0 114,6 122,6
an die Ubrige Welt 290,9 319,9| 3685
Insgesamt 1597,6 | 2417,9 | 2638,7

AuBenfinanzierungsmittel

von Banken 1) 1275,2| 1820,6 | 1950,8

kurzfristig 562,2 687,9 744,4
langerfristig 713,0 | 1132,6 | 1206,4
von Versicherungen 86,4 100,1 110,1
vom Rentenmarkt 5) 65,2 110,5 101,5
vom Aktienmarkt 3) 665,4 | 1078,2 | 1229,2
von sonstigen Kreditgebern 526,5 555,3 571,0
aus dem Inland 365,8 337,3 349,0
aus der tbrigen Welt 160,7 218,0 2221
Insgesamt 2618,7 1 3664,7 | 3962,6

1 Im In- und Ausland. — 2 Einschl. Geldmarktpapiere
und Investmentzertifikate. — 3 Einschl. sonstiger Be-
teiligungstitel. — 4 Einschl. Forderungen gegen Sach-
versicherungen. — 5 Einschl. Geldmarktpapiere.

Deutsche Bundesbank

jedoch die Praferenz privater Haushalte fur die
Sachvermdégensbildung nur unvollstandig wie-
dergegeben, da hierfir auf anderen Wegen
ebenfalls Mittel bereitgestellt werden, die sich
nicht ndher quantifizieren lassen und deshalb
weder in den Einkommen noch in der Ersparnis
privater Haushalte Berlcksichtigung finden.
Allem Anschein nach hat sich der Hang zum
Erwerb von Sachvermdgen 1996 verstarkt.
Unter dem EinfluB fallender Bau- und Haus-
preise sowie historisch niedriger Fremdkapital-
zinsen wuchs zum einen die private Nachfrage
nach Neu- und Altbauwohnungen; darauf
deuten unter anderem auch die groBere Zahl
von Baugenehmigungen fur Einfamilienhduser
sowie der Umfang der Hypothekenzusagen fir
Neu- und Altbaufinanzierungen hin. Zum an-
dern hat — wie schon mehrfach erwahnt — die
Einschrankung der Abschreibungsvergiinsti-
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gungen fur ostdeutsche Wohnimmobilien ein-
kommensstarke Privathaushalte veranlaBt, sich
an geschlossenen Immobilienfonds und Bau-
herrengemeinschaften zu beteiligen, die in den
neuen Bundesldndern neue Mietgebaude er-
richten oder Altbauten sanieren.

Im Rahmen ihrer Geldvermoégensbildung be-
vorzugten die privaten Haushalte im vergan-
genen Jahr angesichts der niedrigen Zinsen
sowie wohl auch der Arbeitsmarktrisiken
hauptsachlich kurzfristige risikofreie Geldan-
lagen. Dies flhrte zu einer reichlichen Auf-
stockung der privaten Geldbestande, vor al-
lem der Kassenreserven sowie der kurzfristi-
gen Spareinlagen, auf die sich im Laufe der
letzten Jahre mehr und mehr das Gewicht der
Sondersparformen verlagert hat.® Ende 1996
waren rund 680 Mrd DM oder 61 % der von
Privatpersonen gehaltenen Sparguthaben mit
Sonderkonditionen ausgestattet; zehn Jahre
zuvor waren es lediglich 22 % gewesen. Zwei
Drittel dieser Sondersparformen konzentrier-
ten sich allein auf den kurzfristigen Anlagebe-
reich. Die anhaltende Praferenz fir kurzfri-
stige, zugleich aber vergleichsweise zinsat-
traktive Anlagealternativen zeigt, daB es sich
bei den betreffenden Geldern in der Mehr-
zahl um Anlagen im Vorhof des Kapitalmark-
tes und weniger um solche im Vorfeld des
Konsums handelt. Zugleich wird dies indirekt
dadurch bestatigt, da3 die Telekom-Emission
gegen Ende vergangenen Jahres das Wachs-
tum der privaten Geldbestande splrbar ge-
bremst hat, da die betreffenden Aktienkadufe
wohl hauptsachlich zu Lasten der kurzerfri-
stigen Sparkonten beziehungsweise durch
Ruckgabe von Geldmarktfondsanteilen finan-
ziert worden sind. Im Ergebnis stockten die
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privaten Haushalte ihre liquiden Mittel 1996
um 109 Mrd DM auf, also um gut die Halfte
starker als ein Jahr zuvor; doch blieb die Liqui-
ditatsanreicherung damit hinter dem Rekord-
ergebnis von 1993 zurlck.

Zum kraftigen Aufbau der Geldbestdnde haben
wohl auch gréBere Umschichtungen privater
Spargelder auf Kosten der langerfristigen Geld-
anlagen bei Banken sowie am Rentenmarkt bei-
getragen. Demzufolge hat der Nettoerwerb an
festverzinslichen Wertpapieren 1996 nach unse-
rer Rechnung nicht mehr als ein Drittel des Vor-
jahresvolumens erreicht. Im Mittelpunkt des An-
legerinteresses  standen hauptsachlich  kurs-
risikofreie  Bundesschatzbriefe sowie ahnliche
Rentenmarktprodukte (wie z.B. Stufenzinsan-
leihen), mit denen ebenfalls eine gewisse Risiko-
begrenzung erreicht werden soll, daneben aber
auch zinsattraktive — zum Teil spekulative — Aus-
landsanleihen. Bei den Ubrigen Schuldtiteln, ins-
besondere bei Bankschuldverschreibungen (die
zu einem hohen Anteil von privaten Haushalten
gehalten werden), Uberwogen die Falligkeiten.
Zum Teil flossen die Auslaufgelder in andere
Wertpapieranlagen, wie zum Beispiel Invest-
mentzertifikate, in denen private Sparer 1996
insgesamt eher mehr Mittel anlegten als ein
Jahr zuvor. Sie bevorzugten dabei — wie in
Niedrigzinsphasen Ublich — vor allem Immo-
bilienzertifikate, in die mit rund 14 Mrd DM
doppelt so viele Mittel flossen wie 1995, so dal
die betreffenden Grundstlickfonds voriberge-
hend sogar den Vertrieb der Anteilscheine aus-
setzen muBten. Daneben wurden angesichts
des weltweit glnstigen Borsenklimas wieder

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die langerfristige Entwick-
lung der Spareinlagen und ihre Implikationen fur die
Geldmengenpolitik, Monatsbericht, Mai 1997, S. 43 ff.

Umschichtun-
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Ersparnis, Geldvermoégensbildung und Kreditaufnahme privater Haushalte

Mrd DM
Position 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Einkommen und Ersparnis

Verfugbares Einkommen 1892,2 2037,2 2101,8 2169,6 22519 23284
Privater Verbrauch 1630,3 1754,7 1829,8 1902,9 1974,7 2039,1
Private Ersparnis 261,9 282,5 272,0 266,8 277,2 289,2

Nachrichtlich:

Sparquote in % 1) 13,8 13,9 12,9 12,3 12,3 12,4
Vermaogensubertragungen (netto) 2) - 15 - 20 - 20 - 24 - 28 - 3,6
Anlagemittel 260,3 280,6 270,0 264,3 274,4 285,6
Erwerb von Wohnungseigentum 3) 46,6 46,9 49,7 51,3 52,1 52,5

Geldvermégensbildung

bei Banken 4) 79,8 109,3 151,0 26,5 77,5 85,9
Bargeld und Sichteinlagen 14,2 41,7 35,1 15,7 23,6 33,5
Termingelder 55,9 47,5 47,3 - 56,6 - 54,0 -384
Sparbriefe 7.9 3,1 -204 -13,2 4,8 - 44
Spareinlagen 1,8 16,9 88,9 80,6 103,1 95,3

bei Bausparkassen 6,4 6,6 6,8 6,2 3,4 9,5

bei Versicherungen 52,0 60,3 69,6 74,6 86,0 86,8

in Wertpapieren 94,1 62,7 - 23 110,3 56,9 47,3
Renten 5) 66,6 12,6 - 25,0 38,6 39,9 13,7
Investmentzertifikate 27,0 54,0 36,1 69,7 20,4 23,1
Aktien 0,5 - 39 -134 2,0 - 34 10,5

in sonstigen Anlagen 6) 15,9 18,9 10,2 11,7 11,7 11,7

Insgesamt 248,1 257,8 235,3 229,2 235,5 241,2

Kreditaufnahme 7) 34,4 24,2 15,0 16,1 13,2 8,1

Nachrichtlich:

Gesamtes Geldvermdégen 8) 3473,7 3721,6 4109,8 4290,0 4657,1|s) 49550
Gesamte Verpflichtungen 8) 1181,5 1260,6 13723 1496,3 1604,3|s) 17208
Konsumkredite 314,0 338,5 353,6 365,2 372,19 387,6
Baukredite 9) 867,5 922,1 1018,7 11311 1232,2|s) 13332
Nettogeldvermégen 2292,2 2461,0 2737,5 2793,7 3052,8|s) 32342
desgl. in % 10
Gesamtes Geldvermoégen 184 183 196 198 207 | o) 213
Gesamte Verpflichtungen 63 62 65 69 71 |9 74
Konsumkredite 17 17 17 17 17 | 9 17
Baukredite 46 45 48 52 551 9) 57
1 Private Ersparnis in % des Verfugbaren Einkommens. — 5 Einschl. Geldmarktpapiere. — 6 Im wesentlichen Anspru-
2 Pramien und Zulagen im Rahmen der staatlichen Sparfor- che aus betrieblichen Pensionszusagen. — 7 Fur Konsum-
derung abzuglich Erbschaftsteuer. — 3 Auszahlungen zu- zwecke. — 8 Jahresendstande. — 9 Fur Neubauten und
geteilter Bausparguthaben und Tilgungen von Bauspardar- Modernisierungen. — 10 In % des Verfligbaren Einkom-
lehen, die als Vermégenstubertragungen an die Wohnungs- mens.

wirtschaft behandelt werden. — 4 Im In- und Ausland. —
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mehr Anteile ausléandischer Aktienfonds sowie
zum Teil auch deutscher Rentenfonds gekauft,
wahrend bei den Geldmarktfonds generell die
Rlckgaben Uberwogen.

Wegen der Beteiligung der privaten Haus-
halte am Boérsengang der Telekom hat 1996
auch deren Aktienerwerb deutlich zugenom-
men. Nach dem Zuteilungsergebnis der drei-
fach Uberzeichneten Telekom-Emission erhiel-
ten private Anleger (einschlieBlich der Beleg-
schaftsaktionare) gut zwei Funftel der 713
Millionen Aktien fur etwa 82 Mrd DM. Zu-
sammen mit den Ubrigen Zukdufen kénnten
die privaten Haushalte im Jahresergebnis
1996 gut 10 Mrd DM — oder 4% ihrer ge-
samten Geldvermogensbildung —in Aktien in-
vestiert haben. Der Aktienerwerb erreichte
damit eine &hnlich groBe Bedeutung wie
1987, als die privaten Anleger nach dem
damaligen Borsenkrach in auBergewdhnlich
groBem Umfang Aktien gekauft hatten.

Wie haufig in Zeiten einer im ganzen relativ ru-
higen Spartatigkeit gewann das Vertragssparen
auBerhalb der Banken 1996 weiter an Boden.
Durch die Neuregelung der Bausparférderung,
die den Kreis der Beglnstigten erheblich erwei-
terte, kam es zu einer AbschluBwelle neuer
Bausparvertrage, die das Ergebnis von 1995 —
sowohl der Zahl als auch den Vertragssummen
nach — um ein Drittel Ubertraf. Dadurch nah-
men die Mittelzufllsse bei den Bausparkassen
kraftig zu, wahrend gleichzeitig die Auszahlun-
gen zugeteilter Guthaben sowie die Vertrags-
stornierungen stagnierten.

Das Versicherungssparen expandierte eben-
falls relativ kraftig. Allein der Kapitalstock bei

32

Lebensversicherungen wuchs mit circa 63
Mrd DM um 6 % starker als vorher. Gefordert
wurde dies durch die Anhebung der Beitrags-
satze und Beitragsbemessungsgrenzen zur
gesetzlichen Rentenversicherung zu Anfang
vorigen Jahres, an denen sich die , dynami-
schen” Vertrdge orientieren. Hinzu kam der
anhaltend starke Zulauf zu den privaten Ren-
tenversicherungen, die offenbar von den Un-
sicherheiten Uber die gesetzliche Altersversor-
gung profitieren. Auch das Firmenkundenge-
schaft in diesem Bereich war rege. Doch wa-
ren die Unternehmen bemdiht, ihre Arbeit-
nehmer vermehrt durch eigene Leistungen
(im Wege von Gehaltsumwandlungen) an
den Pramien zu beteiligen. Gleichzeitig mit
der Aufstockung der , Ansparguthaben” bei
den Lebensversicherungen haben die an die
Versicherten ausgezahlten Leistungen weiter
kraftig zugenommen. So erhielten die priva-
ten Haushalte 1996 mit etwa 65 Mrd DM
etwa halb so viele Mittel zurlick, wie sie zur
gleichen Zeit brutto angelegt haben.

In ihrer Kreditaufnahme fir Konsumzwecke
hielten sich die Privaten — wohl auch ange-
sichts wachsender Beschaftigungsrisiken -
1996 deutlich zurlick. Das gilt vor allem fir
die Neuverschuldung mit kurzen Laufzeiten,
mit der meist GUter des taglichen Bedarfs
oder Urlaubsreisen finanziert werden. Dage-
gen waren langerfristige Anschaffungsdarle-
hen vermutlich ebenso stark gefragt wie ein
Jahr zuvor. Das durfte primar auf die ver-
mehrten Pkw-Kdufe zurlckgehen, wahrend
der Kreditbedarf fir Mobel und Einrichtungs-
gegenstande im Zusammenhang mit den ge-
eher

ringeren  Wohnungsfertigstellungen

rucklaufig tendierte. Der Aussagewert der

Aufnahme
von Konsum-
krediten



Schulden-
stand ...

... und Geld-
vermdégens-
ertrdge privater
Haushalte

,Konsumentenkredite” der Banken als ein In-
dikator fur die private Konsumfinanzierung
wird freilich zunehmend dadurch beeintrach-
tigt, daB die hierzu gehérigen Nichtratenkre-
dite (mit Ausnahme der Kontenlberziehun-
gen) mehr und mehr den Charakter von Dar-
lehen annehmen, mit denen private Investo-
ren bevorzugt steuersparende Anlagen finan-
zieren, wie dies gegen Ende 1996 offenbar
wiederum in gréBerem Stil der Fall gewesen
ist. Derartige Kredite sind jedoch nach den
gegenwartigen Sektorenabgrenzungen in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen eigentlich nicht bei den privaten Haushal-
ten, sondern bei den Unternehmen auszu-

weisen.

Ende 1996 beliefen sich die Verpflichtungen
der privaten Haushalte aus Raten- und Dispo-
sitionskrediten von Banken sowie sonstigen
.konsumtiven” Mittelaufnahmen auf rund
250 Mrd DM. Zuzuglich der Kredite fir steu-
ersparende Anlagen und den Erwerb von
Wohnungseigentum addieren sich die priva-
ten Schulden auf insgesamt rund 1720 Mrd
DM; sie haben im vergangenen Jahr — infolge
der Praferenz fur die Sachvermoégensbildung
— unvermindert stark zugenommen. Die Zins-
aufwendungen hierfr beliefen sich auf
schatzungsweise 120 Mrd DM. Dem standen
rund 190 Mrd DM an Zinsen und Dividenden
aus dem ertragbringend angelegten privaten
Geldvermégen gegenlber, das auf 4370
Mrd DM zum Jahresende 1996 gestiegen ist.
Die Geldvermdgenseinkiinfte waren damit
nur wenig hoher als ein Jahr zuvor, da die po-
sitiven Impulse aus dem Vermogenswachs-

tum und der vermehrten Hinwendung der
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Zur Geldvermégens- und
Schuldensituation
privater Haushalte

Mrd DM
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Durchschnittsrendite 4

o

)

1 Jahresdurchschnitte. — 2 Bau- und Kon-
sumkredite. — 3 Einschl. Dividenden. —
4 Durchschnittsrendite des ertragbringen-
den privaten Geldvermégens. — 5 Nach
Beriicksichtigung der allgemeinen Preisstei-
gerungen, gemessen am (westdeutschen)
Preisindex fur die Lebenshaltung. — 6 Ab
1991 Gesamtdeutschland.

Deutsche Bundesbank

Sparer zu zinsattraktiveren Anlageformen
durch den allgemeinen Renditenrliickgang
fast aufgewogen wurden. Im Durchschnitt
warf das private Geldvermdgen 1996 einen
Nominalertrag von gut 4% % ab, verglichen
mit 5% ein Jahr zuvor und fast 6 % im Mittel
der Jahre 1992/93. Real gerechnet hielt sich
indes der Durchschnittsertrag auf dem Vor-

jahrsniveau.

Der Tabellenanhang zu diesem Aufsatz ist auf den folgenden Seiten abgedruckt.
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Vermdégensbildung und ihre Finanzierung im Jahr 1995

Mrd DM
Unternehmen Inlandische
. nicht-
Produk- Offentliche |finanzielle
Private tionsunter- | Wohnungs- | Haus- Sektoren
Position Haushalte |zusammen |nehmen wirtschaft |halte 1) insgesamt
Sachvermégensbildung und Ersparnis
Nettoinvestitionen 252,36 98,57 153,79 61,11 313,47
Bruttoinvestitionen 669,44 409,79 259,65 86,73 756,17
Abschreibungen 417,08 311,22 105,86 25,62 442,70
Ersparnis und Vermégensubertragungen 222,33 303,15 259,36 43,79 —-290,50 234,98
Ersparnis 277,20 - 1441 27,60 - 42,01 - 22,79 240,00
Vermégensubertragungen (netto) - 54,87 317,56 | 5 231,76 |5 85,80 |5 -267,71 - 5,02
FinanzierungsuberschuB/-defizit 3) 222,33 50,79 160,79 -110,00 -351,61 - 78,49
Statistische Differenz 4) - 20,97 - 20,97 - 20,97
Geldvermégensbildung
Geldanlage bei Banken 80,32 53,30 61,80 - 8,50 - 0,28 133,34
Bargeld und Sichteinlagen 23,61 60,76 69,26 - 850 - 1,62 82,75
Termingelder - 46,41 - 940 - 940 . 1,04 - 54,78
Spareinlagen 103,12 1,94 1,94 0,31 105,37
Geldanlage bei Bausparkassen 3,44 - 0,01 - 0,01 0,12 3,55
Geldanlage bei Versicherungen 86,00 4,52 4,52 0,16 90,68
Erwerb von Geldmarktpapieren - 3,66 - 923 - 923 - 0,13 - 13,02
Erwerb von Rentenwerten 43,55 10,46 10,46 - 027 53,75
Erwerb von Investmentzertifikaten 20,38 533 533 0,31 26,01
Erwerb von Aktien - 3,40 20,75 20,75 6) 10,81 28,16
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen . . . . .
Sonstige Forderungen 8,89 41,06 |7 41,77 - 16,24 33,71
Insgesamt 235,52 126,17 135,39 - 850 - 5,52 356,17
Kreditaufnahme und Aktienabsatz
Geldanlage bei Banken
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder
Spareinlagen
Geldanlage bei Bausparkassen
Geldanlage bei Versicherungen . . . .
Absatz von Geldmarktpapieren - 0,19 - 0,19 - 12,91 - 13,10
Absatz von Rentenwerten -161,70 | 7 -161,70 7 202,16 40,46
Absatz von Investmentzertifikaten . . . . .
Absatz von Aktien 27,85 | 6) 27,80 0,05 27,85
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank . . . . . .
Bankkredite 12,99 193,58 105,98 87,61 143,31 349,88
Kurzfristige Bankkredite 2,44 64,48 | 7) 60,17 4317 3,02 69,94
Langerfristige Bankkredite 10,55 129,10 | 7) 45,81 83,29 |7 140,29 279,94
Darlehen der Bausparkassen . 6,31 - 2,07 8,38 - 0,12 6,19
Darlehen der Versicherungen 0,22 8,40 3,69 4,71 - 0,29 8,33
Sonstige Verpflichtungen - 0,02 22,10 22,06 0,76 | 7) 13,94 36,03
Insgesamt 13,19 96,35 - 4,44 101,50 346,09 455,63

1 Einschl. Sozialversicherungen und Sonderfonds. — 2 Kreditinstitute
einschl. Bundesbank. — 3 Ersparnis und Vermdégensubertragungen
(netto) abzuglich Nettoinvestitionen. — 4 Entspricht dem Restposten
im Finanzierungskonto der Ubrigen Welt aufgrund der statistisch
nicht aufgliederbaren Vorgéange im Zahlungsverkehr mit der tbrigen
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Welt. — 5 Einschl. der Ubernahme der Treuhandschulden sowie eines
Teils der Altverschuldung der ostdeutschen Wohnungsunternehmen
durch den Erblastentilgungsfonds, die in den Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen als eine Vermoégensubertragung des Staates an
die Unternehmen behandelt wird. — 6 Einschl. der Umwandlung der
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Nachfolgeinstitute der Deutschen Bundespost in Aktiengesellschaften
(12,8 Mrd DM). — 7 Analog zum methodischen Vorgehen in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen wird die Ubernahme der
Treuhandschulden sowie eines Teils der Altverschuldung der ost-

Finanzielle Sektoren
Invest- .
Bauspar- | Versiche- |ment- Ubrige Sektoren
zusammen |Banken 2) |kassen rungen fonds Welt insgesamt | Position
Sachvermégensbildung und Ersparnis
11,93 5,88 0,00 1,25 4,80 325,40 | Nettoinvestitionen
22,20 13,10 0,22 4,08 4,80 778,37 Bruttoinvestitionen
10,27 7,22 0,22 2,83 - 452,97 Abschreibungen
51,74 39,40 0,20 12,14 - 38,68 325,40 | Ersparnis und Vermégensubertragungen
51,54 39,40 0,20 11,94 - 33,86 325,40 Ersparnis
0,20 - - 0,20 - 4,82 - | Vermogensubertragungen (netto)
39,81 33,52 0,20 10,89 - 4,80 38,68 — | FinanzierungsuberschuB/-defizit 3)
20,97 — | Statistische Differenz 4)
Geldvermogensbildung
62,30 - 0,06 59,84 2,52 124,26 319,90 | Geldanlage bei Banken
1,50 0,84 0,72 - 0,06 16,09 100,34 Bargeld und Sichteinlagen
60,54 - 0,9 58,87 2,57 106,02 111,78 Termingelder
0,26 5 5 0,26 : 2,15 107,78 Spareinlagen
0,18 0,18 - 0,02 3,70 | Geldanlage bei Bausparkassen
. . . 0,41 91,09 | Geldanlage bei Versicherungen
- 067| - 039 - -| - 028 - 569| - 19,38/ Erwerbvon Geldmarktpapieren
87,61 45,19 - 0,75 12,37 30,79 86,09 227,44 | Erwerb von Rentenwerten
29,94 11,81 0,37 17,77 . - 084 55,10 | Erwerb von Investmentzertifikaten
36,02 13,94 0,01 7,08 14,99 - 1,27 62,91 | Erwerb von Aktien
9,95 9,95 - 3,75 6,21 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
435,90 435,90 435,90 | Bankkredite
128,98 128,98 128,98 Kurzfristige Bankkredite
306,92 306,92 . 306,92 Langerfristige Bankkredite
6,73 6,73 . 6,73 | Darlehen der Bausparkassen
8,78 . 8,78 . . 8,78 | Darlehen der Versicherungen
1,24 1,24 39,83 74,77 | Sonstige Forderungen
677,96 516,57 6,30 105,84 49,26 239,03 1273,16 | Insgesamt
Kreditaufnahme und Aktienabsatz
319,90 319,90 319,90 | Geldanlage bei Banken
100,34 100,34 100,34 Bargeld und Sichteinlagen
111,78 111,78 111,78 Termingelder
107,78 107,78 . 107,78 Spareinlagen
3,70 3,70 . 3,70 | Geldanlage bei Bausparkassen
91,09 . 91,09 . 91,09 | Geldanlage bei Versicherungen
- 5,54 - 5,54 . - 073 - 19,38 | Absatz von Geldmarktpapieren
162,86 162,59 0,27 . 24,13 227,44 | Absatz von Rentenwerten
54,07 . . 54,07 1,03 55,10 | Absatz von Investmentzertifikaten
11,92 | 6 9,03 0,02 2,88 . 23,14 62,91 | Absatz von Aktien
- 3,75 - 3,75 . . . 9,95 6,21 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
2,34 2,02 0,33 - 0,01 83,67 435,90 | Bankkredite
- 1,76 - 084 - 045 - 048 60,80 128,98 Kurzfristige Bankkredite
4,10 . 2,86 0,77 0,47 22,87 306,92 Langerfristige Bankkredite
- 0,12 - 0Mm1 . - 0,01 0,66 6,73 | Darlehen der Bausparkassen
0,09 . 0,09 . 0,36 8,78 | Darlehen der Versicherungen
1,59 0,93 0,66 37,16 74,77 | Sonstige Verpflichtungen
638,15 483,05 6,10 94,95 54,06 179,38 1273,16 | Insgesamt

deutschen Wohnungswirtschaft durch den Erblastentilgungsfonds als
eine Kreditaufnahme o6ffentlicher Haushalte sowie als ein Tilgungs-
vorgang bei den Unternehmen (u.a. Rentenwerte 155,5 Mrd DM,
Bankkredite 61,0 Mrd DM) nachgewiesen.
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Vermoégensbildung und ihre Finanzierung im Jahr 1996 P

Mrd DM
Unternehmen Inlandische
nicht-
Produk- Offentliche |finanzielle
Private tionsunter- |Wohnungs- | Haus- Sektoren
Position Haushalte |zusammen |nehmen wirtschaft |halte 1) insgesamt
Sachvermdégensbildung und Ersparnis
Nettoinvestitionen . 222,85 73,46 149,39 55,06 277,91
Bruttoinvestitionen . 650,81 391,61 259,20 81,32 732,13
Abschreibungen . 427,96 318,15 109,81 26,26 454,22
Ersparnis und Vermégensubertragungen 233,09 55,17 43,77 11,40 - 78,91 209,35
Ersparnis 289,23 - 28,35 17,12 - 45,47 - 49,99 210,89
Vermégensubertragungen (netto) - 56,14 83,52 26,65 56,87 - 28,92 - 154
FinanzierungsuberschuB/-defizit 3) 233,09 -167,68 - 29,69 -137,99 -133,97 - 68,56
Statistische Differenz 4) . 1,15 1,15 . . 1,15
Geldvermégensbildung
Geldanlage bei Banken 88,37 79,27 75,27 4,00 2,46 170,10
Bargeld und Sichteinlagen 33,50 77,90 73,90 4,00 5,41 116,81
Termingelder - 40,39 0,44 0,44 . - 3,06 - 43,00
Spareinlagen 95,25 0,92 0,92 . 0,11 96,28
Geldanlage bei Bausparkassen 9,48 0,32 0,32 . 0,15 9,94
Geldanlage bei Versicherungen 86,75 6,88 6,88 . 0,11 93,73
Erwerb von Geldmarktpapieren - 0,34 - 3,01 - 3,01 . 0,01 - 3,35
Erwerb von Rentenwerten 14,09 - 27,20 - 27,20 . - 1,83 - 14,94
Erwerb von Investmentzertifikaten 23,09 10,98 10,98 . 0,48 34,55
Erwerb von Aktien 10,50 3,30 3,30 . 0,22 14,03
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen . . . . . .
Sonstige Forderungen 9,26 70,14 70,01 . 4,66 84,06
Insgesamt 241,19 140,67 136,54 4,00 6,26 388,12
Kreditaufnahme und Aktienabsatz
Geldanlage bei Banken
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder
Spareinlagen
Geldanlage bei Bausparkassen
Geldanlage bei Versicherungen . . . . . .
Absatz von Geldmarktpapieren . 0,11 0,11 . 19,66 19,78
Absatz von Rentenwerten . - 8,70 - 8,70 . 50,88 42,18
Absatz von Investmentzertifikaten . . . . . .
Absatz von Aktien . 31,00 30,97 0,03 . 31,00
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank . . . . . .
Bankkredite 8,18 232,09 101,71 130,38 66,68 306,95
Kurzfristige Bankkredite - 2,25 38,00 29,65 8,35 7,54 43,29
Langerfristige Bankkredite 10,43 194,09 72,06 122,03 59,14 263,66
Darlehen der Bausparkassen . 6,48 - 1,38 7,86 0,03 6,51
Darlehen der Versicherungen - 0,08 3,88 0,03 3,85 0,08 3,88
Sonstige Verpflichtungen 0,01 42,34 42,34 - 0,13 2,90 45,25
Insgesamt 8,10 307,20 165,09 141,99 140,23 455,54

1 Einschl. Sozialversicherungen und Sonderfonds. — 2 Kreditinstitute (netto) abzuglich Nettoinvestitionen. — 4 Entspricht dem Restposten
einschl. Bundesbank. — 3 Ersparnis und Vermoégensubertragungen im Finanzierungskonto der (brigen Welt aufgrund der statistisch
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nicht aufgliederbaren Vorgange im Zahlungsverkehr mit der Gbrigen

Welt.

Finanzielle Sektoren
Invest- .
Bauspar- | Versiche- |ment- Ubrige Sektoren
zusammen |Banken 2) |kassen rungen fonds Welt insgesamt | Position
Sachvermoégensbildung und Ersparnis
17,88 5,57 0,03 1,09 11,19 295,79 | Nettoinvestitionen
28,45 13,03 0,23 4,00 11,19 760,58 Bruttoinvestitionen
10,57 7,46 0,20 2,91 - 464,79 Abschreibungen
56,45 41,17 0,20 15,08 - 29,99 295,79 | Ersparnis und Vermégensubertragungen
56,31 41,17 0,20 14,94 - 28,59 295,79 Ersparnis
0,14 - - 0,14 - 1,40 - Vermogensubertragungen (netto)
38,58 35,60 0,17 13,99 - 11,19 29,99 - | FinanzierungstuberschuB/-defizit 3)
- 1,15 — | Statistische Differenz 4
Geldvermogensbildung
78,21 6,42 63,31 8,48 56,14 304,44 | Geldanlage bei Banken
5,67 - 0,02 2,38 3,31 39,98 162,46 Bargeld und Sichteinlagen
71,94 6,44 60,33 5,18 14,45 43,39 Termingelder
0,60 . . 0,60 . 1,72 98,60 Spareinlagen
0,84 0,84 0,08 10,86 | Geldanlage bei Bausparkassen
. . . 0,27 94,00 | Geldanlage bei Versicherungen
4,34 6,86 - - - 2,52 22,70 23,70 | Erwerb von Geldmarktpapieren
172,91 112,29 - 0,39 1,65 59,35 97,23 255,20 | Erwerb von Rentenwerten
52,16 18,05 1,88 32,24 . - 235 84,36 | Erwerb von Investmentzertifikaten
40,48 18,18 0,01 9,93 12,36 20,40 74,90 | Erwerb von Aktien
- 2,40 - 2,40 - 1,77 - 4,17 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
383,88 383,88 383,88 | Bankkredite
93,52 93,52 93,52 Kurzfristige Bankkredite
290,37 290,37 . 290,37 Langerfristige Bankkredite
5,72 5,72 . 5,72 | Darlehen der Bausparkassen
3,93 . 3,93 . 3,93 | Darlehen der Versicherungen
- 6,21 - 6,21 33,74 111,58 | Sonstige Forderungen
733,85 537,70 13,64 111,05 71,46 226,43 1 348,40 | Insgesamt
Kreditaufnahme und Aktienabsatz
304,44 304,44 304,44 | Geldanlage bei Banken
162,46 162,46 162,46 Bargeld und Sichteinlagen
43,39 43,39 43,39 Termingelder
98,60 98,60 . 98,60 Spareinlagen
10,86 10,86 . 10,86 | Geldanlage bei Bausparkassen
94,00 . 94,00 . 94,00 | Geldanlage bei Versicherungen
- 1,23 - 1,23 . 5,15 23,70 | Absatz von Geldmarktpapieren
191,34 191,64 - 0,30 . 21,68 255,20 | Absatz von Rentenwerten
79,11 . . 79,11 5,25 84,36 | Absatz von Investmentzertifikaten
9,54 8,21 0,02 1,31 34,37 74,90 | Absatz von Aktien
- 1,77 - 1,77 . . - 2,40 — 4,17 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
7,35 2,74 1,08 3,54 69,58 383,88 | Bankkredite
2,24 0,37 0,59 1,29 47,99 93,52 Kurzfristige Bankkredite
512 . 2,37 0,50 2,25 21,59 290,37 Langerfristige Bankkredite
- 0,12 - 0,13 . 0,01 - 0,67 5,72 | Darlehen der Bausparkassen
0,15 . 0,15 . - 0,11 3,93 | Darlehen der Versicherungen
1,59 0,93 0,66 64,74 111,58 | Sonstige Verpflichtungen
695,27 502,09 13,47 97,06 82,64 197,59 1 348,40 | Insgesamt
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Stand am Jahresende; Mrd DM

Unternehmen Inlandische
nicht-
Produk- Offentliche |finanzielle
Private tionsunter- | Wohnungs- | Haus- Sektoren
Position Haushalte |zusammen |nehmen wirtschaft |halte 1) insgesamt
Geldvermogen
Geldanlage bei Banken 1859,2 756,1 725,4 30,7 299,4 2914,7
Bargeld und Sichteinlagen 408,7 528,4 497,8 30,7 32,4 969,6
Termingelder 416,8 221,4 221,4 . 261,7 899,8
Spareinlagen 1033,7 6,3 6,3 . 53 1045,3
Geldanlage bei Bausparkassen 155,1 2,6 2,6 . 1,1 158,8
Geldanlage bei Versicherungen 982,6 84,7 84,7 . 33 1070,5
Geldanlage in Geldmarktpapieren 4,1 26,3 26,3 . 0,3 30,7
Geldanlage in Rentenwerten 743,1 117,2 117,2 . 26,0 886,3
Geldanlage in Investmentzertifikaten 353,9 88,9 88,9 . 10,3 453,0
Geldanlage in Aktien 251,5 697,9 697,9 . 72,1 1021,4
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen
Sonstige Forderungen 307,6 670,6 675,0 . 185,4 1163,6
Insgesamt 4657,1 2444,2 2417,9 30,7 597,8 7 699,1
Verpflichtungen und Aktienumlauf
Geldanlage bei Banken
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder
Spareinlagen
Geldanlage bei Bausparkassen
Geldanlage bei Versicherungen
Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren . 5,7 5,7 . 8,7 14,4
Verpflichtungen aus Rentenwerten . 104,8 104,8 . 1207,1 1311,9
Umlauf von Investmentzertifikaten . . . . . .
Umlauf von Aktien . 991,3 984,4 6,9 . 991,3
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite 345,3 2929,0 1690,6 1238,4 812,8 4087,2
Kurzfristige Bankkredite 79,1 591,4 558,0 33,4 47,8 718,2
Langerfristige Bankkredite 266,3 2337,7 1132,6 1205,0 765,1 3369,0
Darlehen der Bausparkassen . 174,1 0,0 174,1 3,1 177,2
Darlehen der Versicherungen 19,7 210,7 100,1 110,6 36,2 266,7
Sonstige Verpflichtungen 7,0 799,5 779,0 24,8 84,2 890,7
Insgesamt 372,1 5215,1 3664,7 1554,9 2152,1 77394
Nachrichtlich:
Nettogeldvermégen 3) 1 428501 -2771,01 -1246,71 -152421 -155431 - 40,31

1 Einschl. Sozialversicherungen und Sonderfonds. — 2 Kreditinstitute
einschl. Bundesbank. — 3 Geldvermdégen abzuglich Verpflichtungen
und Aktienumlauf.
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Finanzielle Sektoren
Invest-
Bauspar- | Versiche- |ment- Ubrige Sektoren
zusammen |Banken 2) |kassen rungen fonds Welt insgesamt | Position
Geldvermégen
539,7 14,3 493,3 32,2 709,8 4 164,2 | Geldanlage bei Banken
24,8 3,1 10,9 10,8 154,1 1148,5 Bargeld und Sichteinlagen
514,0 11,2 481,5 21,3 534,7 1948,5 Termingelder
0,8 0,8 21,0 1067,1 Spareinlagen
1,4 1,4 0,9 161,1 | Geldanlage bei Bausparkassen
3,4 1073,9 | Geldanlage bei Versicherungen
15,3 7.5 - - 7,8 4,8 50,9 | Geldanlage in Geldmarktpapieren
1638,1 1077,4 26,4 204,3 330,0 708,6 3 233,0 | Geldanlage in Rentenwerten
237,1 69,4 4,7 162,9 . 16,0 706,1 | Geldanlage in Investmentzertifikaten
508,9 165,0 7,7 209,2 127,0 162,3 1692,6 | Geldanlage in Aktien
123,3 123,3 17,6 140,9 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
4 867,4 4.867,4 4867,4 | Bankkredite
11239 11239 11239 Kurzfristige Bankkredite
3743,4 3743,4 3743,4 Langerfristige Bankkredite
180,4 180,4 . 180,4 | Darlehen der Bausparkassen
286,4 . 286,4 286,4 | Darlehen der Versicherungen
32,2 32,2 507,4 1703,2 | Sonstige Forderungen
8430,1 6311,4 233,5 1356,1 529,2 2130,8 18 260,0 | Insgesamt
Verpflichtungen und Aktienumlauf
4164,2 4164,2 4164,2 | Geldanlage bei Banken
1148,5 1148,5 11485 Bargeld und Sichteinlagen
1948,5 1948,5 1948,5 Termingelder
1067,1 1067,1 1067,1 Spareinlagen
161,1 161,1 . 161,1 | Geldanlage bei Bausparkassen
1073,9 1073,9 1073,9 | Geldanlage bei Versicherungen
23,0 23,0 . 13,5 50,9 | Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren
1627,0 1623,6 3,4 . 294,1 3233,0 | Verpflichtungen aus Rentenwerten
564,9 . . . 564,9 141,1 706,1 | Umlauf von Investmentzertifikaten
422,9 179,3 3,6 239,9 278,5 1692,6 | Umlauf von Aktien
17,6 17,6 123,3 140,9 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
43,7 36,2 3,6 3,9 736,5 4867,4 | Bankkredite
11,0 7.3 1,5 2,3 394,8 1123,9 Kurzfristige Bankkredite
32,7 29,0 2.1 1,7 341,7 3743,4 Langerfristige Bankkredite
0,7 0,7 . 0,0 2,5 180,4 | Darlehen der Bausparkassen
1.3 1.3 18,4 286,4 | Darlehen der Versicherungen
36,8 23,6 13,2 775,7 1703,2 | Sonstige Verpflichtungen
8137,1 6032,0 205,7 1330,5 568,9 2383,6 18 260,0 | Insgesamt
Nachrichtlich:
| 293,01 279,41 27,8 1 2561 - 39,71 - 25281 - | Nettogeldvermoégen 3)
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Stand am Jahresende; Mrd DM

Unternehmen Inlandische
nicht-
Produk- Offentliche |finanzielle
Private tionsunter- | Wohnungs- | Haus- Sektoren
Position Haushalte |zusammen |nehmen wirtschaft |halte 1) insgesamt
Geldvermégen
Geldanlage bei Banken 1942,7 870,2 834,5 35,7 302,6 3115,5
Bargeld und Sichteinlagen 441,3 635,7 600, 1 35,7 37,8 1114,8
Termingelder 372,5 227,2 227,2 259,4 859,1
Spareinlagen 1129,0 7.2 7.2 5,4 1141,6
Geldanlage bei Bausparkassen 164,6 2,9 2,9 1,2 168,7
Geldanlage bei Versicherungen 1066,7 92,9 92,9 3,4 1162,9
Geldanlage in Geldmarktpapieren 3,8 23,2 23,2 0,3 27,3
Geldanlage in Rentenwerten 768,3 115,2 115,2 25,4 908,9
Geldanlage in Investmentzertifikaten 394,3 103,8 103,8 11,0 509,1
Geldanlage in Aktien 295,9 730,1 730,1 57,5 1083,5
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen
Sonstige Forderungen 318,8 731,7 736,0 191,4 1241,9
Insgesamt 4955,0 2670,0 2638,7 35,7 592,8 8217,8
Verpflichtungen und Aktienumlauf
Geldanlage bei Banken
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder
Spareinlagen
Geldanlage bei Bausparkassen
Geldanlage bei Versicherungen
Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren 5,8 5,8 28,4 34,2
Verpflichtungen aus Rentenwerten 95,7 95,7 1262,8 1358,5
Umlauf von Investmentzertifikaten . . . . .
Umlauf von Aktien 1143,8 1136,7 7.1 1143,8
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite 361,0 3159,0 1796,7 1362,2 878,6 4398,6
Kurzfristige Bankkredite 82,6 626,3 590,3 35,9 57,6 766,4
Langerfristige Bankkredite 278,4 2532,7 1206,4 1326,3 821,0 3632,1
Darlehen der Bausparkassen 182,0 0,0 182,0 3,1 185,1
Darlehen der Versicherungen 19,6 224,6 110,1 114,5 36,3 280,5
Sonstige Verpflichtungen 7,0 838,0 817,6 24,7 87,5 932,5
Insgesamt 387,6 5648,9 3962,6 1690,5 2296,7 83332
Nachrichtlich:
Nettogeldvermégen 3) 1 456741 -297881 -132401 -165491 -170401 - 11541

1 Einschl. Sozialversicherungen und Sonderfonds. — 2 Kreditinstitute
einschl. Bundesbank. — 3 Geldvermdégen abzuglich Verpflichtungen

und Aktienumlauf.
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Finanzielle Sektoren
Invest-
Bauspar- | Versiche- |ment- Ubrige Sektoren
zusammen |Banken 2) |kassen rungen fonds Welt insgesamt | Position
Geldvermoégen
616,9 . 20,7 556,7 39,5 782,0 4514,3 | Geldanlage bei Banken
30,5 . 3,0 13,3 14,1 197,7 1343,0 Bargeld und Sichteinlagen
584,9 . 17,6 542,0 25,3 561,6 2 005,6 Termingelder
1,4 . . 1,4 . 22,8 1165,8 Spareinlagen
2,3 2,3 . . . 1,0 172,0 | Geldanlage bei Bausparkassen
. 3,9 1166,8 | Geldanlage bei Versicherungen
19,8 14,4 - - 5,3 27,6 74,6 | Geldanlage in Geldmarktpapieren
1808,9 1188,1 24,9 204,2 391,8 809,9 3527,8 | Geldanlage in Rentenwerten
307,7 91,9 7,0 208,7 . 13,7 830,4 | Geldanlage in Investmentzertifikaten
631,0 216,8 0,3 237,3 176,6 227,3 1941,9 | Geldanlage in Aktien
121,0 121,0 . . . 15,9 136,9 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
5268,8 5268,8 . . . . 5268,8 | Bankkredite
1229,5 1229,5 . . . . 1229,5 Kurzfristige Bankkredite
4039,4 4039,4 . . . . 4039,4 Langerfristige Bankkredite
187,5 . 187,5 . . . 187,5 | Darlehen der Bausparkassen
299,3 . . 299,3 . . 299,3 | Darlehen der Versicherungen
27,1 . . . 27,1 537,7 1806,8 | Sonstige Forderungen
9290,3 6903,3 240,5 1506,3 640,3 24191 19 927,2 | Insgesamt
Verpflichtungen und Aktienumlauf
4514,3 4514,3 . . . . 4514,3 | Geldanlage bei Banken
1343,0 1343,0 . . . . 1343,0 Bargeld und Sichteinlagen
2 005,6 2 005,6 . . . . 2 005,6 Termingelder
1165,8 1165,8 . . . . 1165,8 Spareinlagen
172,0 . 172,0 . . . 172,0 | Geldanlage bei Bausparkassen
1166,8 . . 1166,8 . . 1166,8 | Geldanlage bei Versicherungen
21,8 21,8 . . . 18,6 74,6 | Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren
1835,5 18323 3,2 . 333,8 3527,8 | Verpflichtungen aus Rentenwerten
684,0 . . . 684,0 146,4 830,4 | Umlauf von Investmentzertifikaten
471,9 211,5 3,7 256,7 . 326,2 1941,9 | Umlauf von Aktien
15,9 15,9 . . . 121,0 136,9 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
51,1 . 39,0 4,6 7.4 819,2 5 268,8 | Bankkredite
13,2 . 7,6 2,0 3,5 449,8 1229,5 Kurzfristige Bankkredite
37,8 . 31,3 2,6 3,9 369,4 4039,4 Langerfristige Bankkredite
0,6 0,6 . 0,0 . 1,8 187,5 | Darlehen der Bausparkassen
1,4 . 1,4 . . 17,3 299,3 | Darlehen der Versicherungen
384 24,6 . 13,8 . 835,9 1 806,8 | Sonstige Verpflichtungen
8973,7 6621,0 219,2 1442,0 691,5 2620,2 19927,2 | Insgesamt
Nachrichtlich:
316,6 | 282,31 21,21 6421 - 51,21 - 201,21 - | Nettogeldvermoégen 3)
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