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Hauptantriebskraft des Wirtschafts-
wachstums in Deutschland war im ver-
gangenen Jahr der Export, ohne daf3
allerdings hiervon nachhaltige Im-
pulse auf die binnenwirtschaftlichen
Aktivitaten ausgegangen waren. Die
Finanzierungsstrome wurden in erster
Linie dadurch beeinfluBt, daB die Be-
reitschaft der Unternehmen, an heimi-
schen Produktionsstandorten zu inve-
stieren, vielfach noch gedampft blieb
und zur gleichen Zeit die Wohnungs-
wirtschaft unter einem hohen Anpas-
sungsdruck stand. Entlastend wirkten
die offentlichen Haushalte, die 1997
ihre Finanzierungslicke deutlich verrin-
gerten. Trotzdem hat der Mittelbedarf
fur die inlandische Sachvermoégensbil-
dung aufgrund lagerzyklischer Effekte
zugenommen. Noch starker expan-
dierte indes das Mittelangebot. Wah-
rend die Privathaushalte ihre klassische
Financiersrolle bei schrumpfenden Real-
einkommen nur noch eingeschrankt
wahrnehmen konnten, erhéhte sich das
Volumen der thesaurierten Gewinne
der Wirtschaft in betrachtlichem Maf.
Damit sind die Netto-Kapitalimporte,
die sich hauptsachlich aus AnlaB der
deutschen Einigung ergeben hatten,
inzwischen weitgehend zum Erliegen
gekommen. Die Struktur der Finanzie-
rungsstréme beruhte allerdings zum
Teil auf der im Inland zurickhaltenden
Investitionstatigkeit, deren volkswirt-
schaftlicher Preis in einem Verlust an
Wachstum sowie an Arbeitsplatzen be-
stand.
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Inléndische Sachvermdgensbildung

Lagerzyklische
Einflisse

Hoéhere
Nettoanlage-
investitionen
der Produk-
tionsunter-
nehmen

Fur die Sachvermégensbildung als Ganzes
wurden in Deutschland 1997 rund 320 Mrd
DM oder etwa ein Zehntel mehr Mittel bereit-
gestellt als ein Jahr zuvor. Bei der Zunahme
der Nettoinvestitionen (Bruttoinvestitionen
nach Abzug der Abschreibungen) stand eine
kraftige Aufstockung der Lagerhaltung der
Produktionsunternehmen™ im Vordergrund.
Das bis zuletzt gute Exportgeschaft hat dem-
gegeniber bislang noch keine groBe Investi-
tionsdynamik in der Breite ausgeldst. Fur Vor-
ratsinvestitionen wurden — nach den Schat-
zungen des Statistischen Bundesamtes — rund
60 Mrd DM oder etwa zweieinhalb mal so
viele Finanzmittel wie in den beiden Jahren
zuvor aufgewendet, wobei auBer dem diffe-
renzierten Konjunkturbild auch Preiserwar-
tungen eine Rolle gespielt haben dirften. Ob
die Schatzansatze fur die Vorratsinvestitionen
das Verhalten der Unternehmen allerdings
korrekt abbilden, 1aBt sich derzeit nicht mit
Bestimmtheit sagen. Die Erfahrung lehrt, daB
die betreffenden Angaben zur Struktur der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage am , aktu-
ellen Rand” der Statistik stets mit erheblichen
Unsicherheiten behaftet sind, was auch bei
der Interpretation der Daten zur Sachver-
mogensbildung zu beachten ist.

AuBer in Vorrate investierten die Produktions-
unternehmen im vergangenen Jahr erstmals
wieder mehr in neue Sachanlagen, nachdem
sie die betreffenden Ausgaben seit dem eini-
gungsbedingten Boom kontinuierlich in er-
heblichem Umfang —um nahezu zwei Drittel —
gekdrzt hatten. Mit rund 60 Mrd DM oder
2% der gesamten verfligbaren Einkommen
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waren die Nettoanlageinvestitionen jedoch
kaum hoher als der statistisch ausgewiesene
Lageraufbau. Die entsprechende Investitions-
guote unterschritt damit nicht nur den ver-
gleichsweise hohen Stand zu Beginn der
neunziger Jahre, sondern auch das Niveau in
der ersten Hélfte der achtziger Jahre (etwa
2% %), als die Unternehmen auf den damali-
gen rezessionsbedingten Ertragseinbruch mit
starker Zurtickhaltung bei ihren Sachinvesti-
tionen reagiert hatten.

In den Ubrigen Sektoren der Volkswirtschaft
war die Sachvermoégensbildung dagegen wei-
ter ricklaufig. Vor allem gilt dies fur die Woh-
nungswirtschaft, in der nach dem Abklingen
des betrachtlichen — hauptsachlich zuwande-
rungsbedingten und durch staatliche Foérder-
maBnahmen beeinfluBten — westdeutschen
Baubooms seit 1995 auch die Nachfrage
nach Wohnungsbauleistungen in Ostdeutsch-
land zunehmend an Dynamik einbtBte.? Die
retardierenden Momente kamen hauptsach-
lich aus dem GeschoBwohnungsbau, seitdem
hier ein Uberangebot an Mietwohnungen in
verschiedenen Regionen und Marktsegmen-
ten die Vermarktung erschwert und die
Renditeerwartungen der Investoren verdu-
stert. Déampfend wirkte Uberdies die Ein-
schrankung von Abschreibungsvergiinstigun-
gen nach dem Fordergebietsgesetz Anfang
1997. Im Gegensatz dazu haben der Hang
zum Erwerb von Eigenheimen sowie die Be-
standspflege die Baunachfrage gestutzt.

1 Unternehmen ohne Wohnungswirtschaft und ohne
finanzielle Institutionen.

2 Gleichwohl Ubertrafen wegen des auBergewohnlich
hohen Sanierungs- und Modernisierungsbedarfs die ost-
deutschen Wohnungsinvestitionen 1997 mit rund 4 200
DM pro Einwohner den westdeutschen Vergleichswert
noch fast um die Halfte.

Anhaltender
Anpassungs-
druck im
Wohnungsbau
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Gesamtwirtschaftliche Vermogensbildung, Ersparnis und Finanzierungssalden

Mrd DM
Position 1991 1992 1993 1994 1995 p) 1996 p) 1997 ts)
Vermogensbildung
Sachvermégensbildung 1) 307,7 313,8 261,2 307,1 320,9 292,1 318,9
Unternehmen 252,7 248,5 197,9 245,3 263,3 241,6 276,1
Produktionsunternehmen 155,3 127,2 60,8 86,1 98,1 74,9 120,9
Anlagen 142,5 128,9 70,0 69,7 67,5 51,5 60,5
Vorrate 12,8 - 1,7 - 92 16,4 30,6 23,3 60,3
Wohnungswirtschaft 88,0 108,0 118,7 144,2 151,0 147,7 143,0
Finanzielle Institutionen 9,4 13,3 18,4 15,0 14,1 19,1 12,3
Offentliche Haushalte 55,0 65,3 63,3 61,9 57,6 50,4 42,8
Nettokreditgewdhrung an die Ubrige
Welt 2) - 34,1 - 304 - 23,9 - 42,6 - 373 - 28,8 - 87
Insgesamt 273,6 283,4 237,3 264,5 283,6 263,3 310,2
Nachrichtlich:
Sachvermégensbildung in % 3) 12,5 11,8 9,7 10,9 10,9 9,7 10,3
Ersparnis 4)
Private Haushalte 213,7 233,7 220,3 213,7 224,0 237,1 230,1
Unternehmen 99,6 71,6 65,6 76,2 115,8 101,6 139,2
Produktionsunternehmen 5) 31,9 14,5 26,3 25,2 61,0 45,4 74,3
Wohnungswirtschaft 5) 28,4 22,9 3,9 6,2 11,0 9,7 11,3
Finanzielle Institutionen 39,3 34,3 35,4 44,9 43,7 46,5 53,6
Offentliche Haushalte 5) - 39,7 - 21,9 — 48,5 - 25,4 - 56,2 - 75,4 - 59,1
Insgesamt 273,6 283,4 237,3 264,5 283,6 263,3 310,2
Nachrichtlich:
Ersparnis in % 3) 11,1 10,7 8,8 9,4 9,7 8,8 10,0
Finanzierungssalden
Private Haushalte 213,7 233,7 220,3 213,7 224,0 237,1 230,1
Unternehmen -153,1 -176,8 -132,4 -169,0 -147,5 -140,0 -137,0
Produktionsunternehmen 5) -123,4 -112,7 — 34,5 - 60,9 - 37,1 - 29,4 — 46,5
Wohnungswirtschaft 5) - 59,7 - 85,2 -114,8 -138,0 -140,0 -138,0 -131,7
Finanzielle Institutionen 30,0 21,0 17,0 29,9 29,6 27,4 41,3
Offentliche Haushalte 5) 6) - 94,7 - 87,2 -111,8 - 873 -113,8 -125,9 -101,9
Insgesamt 7) - 34,1 - 304 - 23,9 - 42,6 - 373 - 28,8 - 87
Nachrichtlich:
Finanzierungssalden in % 3)
Private Haushalte 8,7 8,8 8,2 7.6 7,6 7,9 7.5
Unternehmen - 62 - 6,7 - 49 - 6,0 - 50 - 4,7 - 44
Produktionsunternehmen 5) - 50 - 42 - 13 - 22 - 13 - 1,0 - 15
Wohnungswirtschaft 5) - 24 - 32 - 43 - 49 - 48 - 46 - 43
Finanzielle Institutionen 1,2 0,8 0,6 1.1 1,0 0,9 1.3
Offentliche Haushalte 5) 6) - 38 - 33 - 4.2 - 31 - 39 - 422 - 33
Insgesamt 7) - 14 - 11 - 09 - 15 - 13 - 1,0 - 03

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. Vermdgensubertragungen. — 5 Im Jahr 1991
einschl. einer Teilentschuldung der Deutschen Bundesbahn
durch den Bund in Héhe von 12,6 Mrd DM; im Jahr 1995
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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 Im
nationalen Konzept der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen. — 7 Entspricht der Nettokreditgewahrung an die
Ubrige Welt.

29



Erneute
Kdrzung
staatlicher
Investitionen

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Mai 1998

DarUber hinaus zwang das Diktat der , leeren
Kassen” und die zum Erreichen der fiskali-
schen Maastricht-Kriterien gebotene spar-
same Haushaltsfihrung die Gebietskdrper-
schaften zu weiteren Kirzungen der Investiti-
onsbudgets. Diese haben damit seit Beginn
der deutschen Einigung gut ein Drittel ihres
damaligen Gewichts eingebufft. Zum Teil
standen dahinter auch Sachvermégensverau-
Berungen. Ebenso mag mitgespielt haben,
daB im Zug echter oder nur formaler Privati-
sierungen die Investitionsaktivitaten vieler
ehemals 6ffentlicher Betriebe nun nicht mehr
zum Staatssektor gerechnet und neue For-
men der Bereitstellung bislang &ffentlich an-
gebotener Guter unter Beteiligung privater
Unternehmen verstarkt praktiziert werden,
wodurch sich die Grenzen zwischen Staat
und Privatsektor verschoben haben. Auf-
grund der differierenden Investitionstatigkeit
zwischen Unternehmen einerseits bezie-
hungsweise Wohnungswirtschaft und Staat
andererseits sowie auch zwischen den Unter-
nehmen selbst wuchs die inlandische Sach-
vermdgensbildung deutlich geringer als das
gesamte Sparaufkommen.

Gesamtwirtschaftliches Angebot

an Ersparnissen

Kréftige
Verbesserung
der Ertragslage

Auf eine héhere Ersparnis wirkten im vergan-
genen Jahr vor allem die gunstigeren Ge-
schaftsabschlisse der Wirtschaft hin, trotz er-
heblicher Differenzierung nach Branchen, Un-
ternehmensgréBen und Regionen. Weiter
kraftig verbessert hat sich die Ertragslage bei
den im Exportgeschéaft stark engagierten Fir-
men, die infolge der Normalisierung der
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Wechselkursverhaltnisse, durch Straffung von
Unternehmensstrukturen, Umsetzung von
ProzeB- und Produktinnovationen sowie eine
flexiblere Gestaltung der Arbeitsorganisation
ihre Rentabilitdt erhdht haben. Unterstitzt
wurde diese Entwicklung vor allem durch die
Fortsetzung einer Tarifpolitik, die durch mo-
derate Lohnabschliisse und eine starkere Off-
nung von betrieblichen Flexibilitatsrdumen
gekennzeichnet war. Beredtes Zeugnis fur
den gemeinsamen Erfolg dieser Anstrengun-
gen ist die erhebliche Ausweitung des Au-
Benhandelstiberschusses. Demgegentber hat
wohl in beiden Teilen Deutschlands der von
einem betrachtlichen Arbeitsplatzabbau be-
gleitete Einbruch im Baugewerbe sowie der
schleppende Gang der Geschéfte in den kon-
sumnahen Bereichen von Industrie und
Dienstleistungen die Ertragslage in diesem

Teil der Wirtschaft beeintrachtigt.

Trotz des groBen Renditengefalles zwischen
den Produktionsunternehmen sind deren Ein-
kommen — insgesamt gesehen — im vergange-
nen Jahr vermutlich starker gestiegen; dies
schuf zugleich die Basis dafir, da3 auch nach
den zum Teil héheren Ertragsausschittungen
umfangreichere einbehaltene Gewinne in den
Unternehmen verblieben. Diese entsprachen
gemessen an den gesamten verfligbaren Ein-
kommen 1997 mit 242 % einer GréBenord-
nung, wie sie zuletzt in der zweiten Halfte der
achtziger Jahre nach dem starken Olpreisver-

fall zu verzeichnen gewesen war.

Auf tendenziell héhere Eigenmittel in der
Wohnungswirtschaft wirkten zum einen die
Gewichtsverlagerungen im Wohnungsbau

hin. Dadurch traten BaumaBnahmen in den

Umfang-
reichere
Thesaurie-
rungen

Eigenmittel-
autkommen
der Wohnungs-
wirtschaft



Konsolidie-
rungsfort-
schritte des
Staates ...

... bei ricklau-
figer privater
Ersparnis-
bildung

Vordergrund, die Ublicherweise mit einer ho-
heren Eigenfinanzierung verbunden sind, wie
zum Beispiel der Eigenheimerwerb oder die
Bestandspflege. Zum andern haben sich die
Tilgungsleistungen fur Althypotheken ver-
starkt. Vermutlich wurden diese Einfllsse je-
doch zum Teil dadurch Gberlagert, daB ange-
sichts der regen Inanspruchnahme von Vor-
und Zwischenfinanzierungen bei Bausparkas-
sen zahlreiche private Bauvorhaben mit einer
geringeren Eigenfinanzierung als sonst Ublich
begonnen wurden. Die in der Breite gunsti-
gen Kreditkonditionen haben ein solches Ver-
halten wohl noch geférdert.

Grundsatzlich positiv festzuhalten ist, daB im
vergangenen Jahr die Gebietskdrperschaften
insgesamt trotz der belastenden strukturellen
und temporaren Faktoren ihre Defizite® vor
allem durch einen verscharften Sparkurs
deutlich einddmmen konnten; im Bereich der
Sozialversicherungen hat sich sogar — auch in-
folge von Beitragsanhebungen - ein Uber-
schuB ergeben. Dem standen freilich rticklau-
fige Ersparnisse bei den privaten Haushalten
gegenUber. Von Bedeutung hierfur waren vor
allem die wachsende Arbeitslosigkeit, mode-
rate Tariflohnanhebungen sowie eine gerin-
gere Dynamik der Vermodgenseinkommen.
Die hieraus resultierenden negativen Effekte
auf das private Sparergebnis konnten durch
die vergleichsweise hohe Ersparnis aus den
kraftig expandierenden Einkommen der Selb-
standigen zwar gemildert, aber nicht aufge-

wogen werden.

Trotz des geringeren Beitrages der privaten
Haushalte ist das gesamte inlandische Erspar-
nisangebot 1997 um etwa ein Sechstel ge-
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stiegen; es blieb damit nur um rund 9 Mrd
DM (oder etwa Y4 % der gesamten verflgba-
ren Einkommen) hinter dem investiven Mittel-
bedarf im Inland zurlck.® Die gesamtwirt-
schaftliche ,Ersparnislicke” hat sich damit
seit ihrem Hohepunkt im Jahr 1994 auf etwa
ein Finftel des damaligen Standes reduziert.

Grundstruktur der Finanzierungsstréme

Ungeachtet der riickldufigen Ersparnisbildung
der privaten Haushalte und der damit verbun-
denen Einschrankung in der Mittelbereitstel-
lung dieses klassischen UberschuBsektors ist
es 1997 zu keinerlei Spannungen im gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsgeflige gekom-
men. Vielmehr pragten giinstige Verhaltnisse
das Kreislaufgeschehen; die langfristigen Zin-
sen erreichten historische Tiefstande, und die
Wechselkursentwicklung verlief bei zuneh-
menden Normalisierungs- beziehungsweise
Stabilisierungstendenzen in insgesamt ruhi-
gen Bahnen. In diesem Gesamtzusammen-
hang spielte allerdings auch der geringe
AuBenfinanzierungsbedarf der Unternehmen
eine Rolle, hinter dem zu einem erheblichen
Teil eine noch zurtickhaltende Investitionsbe-
reitschaft stand. Wenn die Investitionsdyna-
mik, was zu hoffen ist, wieder an Kraft ge-
winnt, ware fur die Finanzierung auch eine

hohere inlandische Ersparnisbildung wiin-

3 In den Abgrenzungen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen einschlieBlich des Saldos der geleisteten
und empfangenen Vermdgensubertragungen.

4 Dem Finanzierungssaldo gegeniiber dem Ausland wur-
den hier die vom Statistischen Bundesamt in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen aus methodischen
Grunden bislang noch nicht berlcksichtigten Zahlungs-
bilanzkorrekturen (u.a. Stiickzinsen, Zinsertrage aus aus-
landischen Thesaurierungsfonds) zugerechnet.
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Weiterhin
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schenswert. Teilweise werden die zusatz-
lichen Mittel bei fortgesetztem Aufschwung
gleichsam automatisch Uber hohere Erwerbs-
einkommen und konjunkturelle Entlastungen
der offentlichen Haushalte bereitgestellt.
Aber darlber hinaus muaBte der Staat die
Konsolidierung noch weiter vorantreiben,
nicht zuletzt um auch von dieser Seite Spiel-
raum flr eine umfassende Steuerreform zu

schaffen.

Angesichts der im ganzen eher maBigen Inve-
stitionsneigung der Unternehmen und der sie
begleitenden MaBnahmen zur Konsolidie-
rung und Verbesserung der finanziellen
Standfestigkeit sind die Verpflichtungen und
Geldvermogen der inlandischen nichtfinan-
ziellen Sektoren 1997 transaktionsbedingt
fast ein FUnftel weniger stark gewachsen als
in den beiden Jahren zuvor. In Anbetracht der
am langeren Ende des Kapitalmarktes anhal-
tenden Zinsverbilligung, der ab Mitte vorigen
Jahres eine Festigung der kurzfristigen Zins-
satze gegendberstand, verwundert es nicht,
wenn die Praferenzen von Kreditnehmern
und Anlegern hinsichtlich der Zinsbindungs-
fristen weiterhin stark auseinanderklafften.
So haben innerhalb der gesamten Mittelbe-
schaffung langfristige Finanzierungen eher an
Bedeutung gewonnen. Dahinter stehen zum
einen Konsolidierungsbestrebungen der Un-
ternehmen, zum andern eine starkere Bean-
spruchung des Rentenmarktes durch das
staatliche Schuldenmanagement. Auf langere
Sicht hat diese Politik, den &ffentlichen Kre-
ditbedarf Uber Anleiheemissionen auf eine
breitere Investorenbasis zu stellen, die Bedeu-
tung des Rentenmarktes erheblich verstarkt.
Ende 1997 stammten rund 1450 Mrd DM
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oder 16 % der von den nichtfinanziellen Sek-
toren insgesamt aufgenommenen AufBenfi-
nanzierungen aus dieser Quelle, verglichen
mit einem Anteil von 11% 1990 beziehungs-
weise 6 % zehn Jahre zuvor. Die Ausweitung
der Rentenmarktverschuldung ging in erster
Linie zu Lasten der Direktausleihungen von
Banken, die Ende vorigen Jahres mit 4 780
Mrd DM nur noch gut die Halfte der gesam-
ten Finanzierungsmittel bereitstellten gegen-
Uber 62 % in 1980.

DemgegenUber hatten auf der Seite der
Geldvermogensbildung  kurzfristige Engage-
ments nach wie vor ein hohes Gewicht. Sie
machten 1997 etwa die Halfte des von Unter-
nehmen sowie privaten und o6ffentlichen
Haushalten zuséatzlich gebildeten Geldvermo-
gens aus, doch war das dem Anteil nach er-
heblich weniger als ein Jahr zuvor (65 %), in
dem es auch zu einer starken Aufblahung der
kurzfristigen Finanzverflechtung gekommen
war. Stattdessen haben sich im vergangenen
Jahr die Wertpapieranlagen weiter in den
Vordergrund geschoben. Dahinter stehen in
erster Linie die betrachtlichen Zukaufe an In-
vestmentanteilen, die sich binnen Jahresfrist
mehr als verdoppelt haben. Anlagen in Zertifi-
katen wurden von privaten Haushalten und
Unternehmen offenbar nicht nur wegen ihrer
ausgewogenen Risikomischung, den ver-
gleichsweise attraktiven Renditen oder Kurs-
chancen, sondern auch wegen ihrer hohen
Liquiditat besonders geschatzt.

Auf langere Sicht haben die von den inlandi-
schen nichtfinanziellen Sektoren insgesamt
gehaltenen Bestdande an Rentenwerten, In-
vestmentanteilen und Aktien kontinuierlich

Anlagestruktur

Wertpapier-
besitz
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Geldvermogen und Verpflichtungen * der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren

Mrd DM
Bestande am Jahresende Veranderungen
Position 1980 1) 1990 1996 s) 1997 s) 1996 p) 1997 ts)
Geldvermogen
Langerfristig
bei Banken 2) 439,1 707,3 780,9 766,1 - 80 - 10,4
bei sonstigen Kapitalsammelstellen 325,7 695,1 1092,5 1179,4 82,8 86,9
am Wertpapiermarkt 3) 4545 1358,3 25273 2800,8 32,5 57.1
in sonstigen Anlagen 230,3 526,7 649,6 687,2 29,0 27,2
zusammen 1449,7 32873 5050,4 5433,6 136,3 160,8
Kurzfristig
bei Banken 2) 805,0 1651,1 2492,2 2583,2 185,3 96,2
in sonstigen Anlagen 4) 211,9 493,8 676,2 743,3 63,1 61,7
zusammen 1017,0 2144,9 3168,4 3326,5 248,4 158,0
Insgesamt 2 466,6 5432,2 8218,8 8760,1 384,6 318,8
davon:
Private Haushalte 1483,5 31983 4955,0 5343,8 245,2 243,2
Unternehmen 5) 661,9 1630,6 2661,8 2799,2 136,7 79,0
Offentliche Haushalte 321,2 603,3 602,0 617,1 2,7 - 34
Nachrichtlich:
Geldvermégen in % des BIP 167,0 203,4 233,8 242,5 10,9 8,8
Verpflichtungen und Aktienumlauf
Langerfristig
bei Banken 2) 1197,9 2252,4 3687,5 3918,5 262,6 235,2
bei sonstigen Kapitalsammelstellen 236,1 358,7 466,8 483,9 10,3 5,2
am Wertpapiermarkt 6) 371,4 1164,1 2573,5 2893,1 73,2 76,1
bei sonstigen Kreditgebern 219,7 502,6 559,8 571,8 10,3 9,8
zusammen 2025,1 42778 7 287,7 7 867,3 356,3 326,3
Kurzfristig
bei Banken 2) 335,2 617,1 817,5 859,7 42,7 31,6
bei sonstigen Kreditgebern 4) 110,8 222,5 306,4 323,5 51,3 13,4
zusammen 446,0 839,6 1123,8 1183,2 93,9 44,9
Insgesamt 24711 5117,5 84115 9050,5 450,3 371.3
davon:
Private Haushalte 143,2 274,3 387,6 394,8 8,1 13,1
Unternehmen 5) 1869,9 3794,1 5804,6 6352,5 313,7 259,8
Offentliche Haushalte 458,0 1049,1 2219,2 2303,2 128,5 98,4
Nachrichtlich:
Verpflichtungen in % des BIP 167,3 191,7 239,3 250,6 12,8 10,3
* Einschl. Aktienumlauf. — 1 Westdeutschland. — papiere. — 5 Einschl. Wohnungswirtschaft. — 6 Verpflich-

2 Im In- und Ausland. — 3 Bestédnde an Rentenwerten, In-

vestmentzertifikaten und Aktien. — 4 Einschl. Geldmarkt-
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tungen aus Rentenwerten sowie Umlauf an Aktien.
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an Terrain gewonnen. In verbriefter Form war
Ende 1997 mit schatzungsweise nicht ganz
3 Billionen DM rund ein Drittel des inlandi-
schen Geldvermdgens angelegt, verglichen
mit etwa 25 % 1990 beziehungsweise 18 %
zehn Jahre zuvor. Der Wertpapierbesitz ist da-
mit vor allem in den letzten Jahren — unter-
stitzt durch den kraftigen Kursauftrieb an
den Borsen — in eine GréBenordnung hinein-
gewachsen, die fast den Einlagen der betref-
fenden Sektoren bei in- und auslandischen
Banken entspricht. Diese wiederum haben —
als Pendant zum wachsenden Gewicht der
Wertpapiermarkte — seit 1980 ein Funftel
ihres damaligen Stellenwerts als Kapitalsam-
melstellen (rd. 50 %) eingebUft.

Finanzierungsverhalten der
Produktionsunternehmen

Verstarkter
Lageraufbau

Hbéhere Anlage-
investitionen

Von der Aufhellung des Konjunkturszenarios
profitierten die Produktionsunternehmen im
vergangenen Jahr in recht unterschiedlicher
Weise. Vor allem im exportorientierten Verar-
beitenden Gewerbe wurde verstarkt inve-
stiert. Insgesamt waren die Bruttoinvestitio-
nen in Sachanlagen und Vorrate mit 442 Mrd
DM gut 13% hoher als ein Jahr zuvor. Der
groBere Teil des Steigerungsbetrages — nach
den bisher vorliegenden Schatzergebnissen
gut zwei Drittel — diente der Lageraufstok-
kung; allerdings sind diese Angaben, wie be-
reits erwahnt, mit groBen Unsicherheiten be-
haftet.

Ein Drittel der zusatzlichen Bruttoinvestitio-

nen floB in die Beschaffung von Ausrtstun-
gen, mit denen hauptsachlich Projekte zur
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Kostensenkung und Erhoéhung der Wettbe-
werbsfahigkeit verfolgt wurden. Modernisie-
rungs- und Rationalisierungserfordernissen
unterliegen vor allem global operierende In-
dustrieunternehmen. Mit gewerblichen Bau-
ten, die oft Betriebserweiterungen dienen,
hielten sich die Produktionsunternehmen bis-
lang auffallend zurtick. Zum einen 1aBt sich
der ProduktionsfluB durch entsprechende or-
ganisatorische MaBnahmen heute weit flexib-
ler als friher steuern. Zum andern wurden in
den ersten Jahren der deutschen Einigung
umfangreiche zusatzliche Kapazitaten instal-
liert, die gegenwartig — trotz der inzwischen
eingetretenen Erholung — zum Teil wohl noch
nicht ausgeschépft sind. Uberdies mindern
die Miniaturisierung technischer Ausristun-
gen sowie die Verwirklichung rationellerer
Raumnutzungskonzepte ebenfalls tendenziell
den Bautenaufwand.

Die Anlageinvestitionen reflektieren freilich
nur die binnenwirtschaftliche Seite von Inve-
stitionsentscheidungen in einem weiteren
Sinn. Unternehmen kdnnen dariber hinaus
auch stets ihre diversen Auslandsaktivitaten
mit Mittelzufihrungen bedienen. Dies ge-
schieht durch Grindung oder Erweiterungen
von Tochterunternehmen beziehungsweise
durch Erwerb auslédndischer Firmen oder Be-
teiligungen, die von ihrer geschaftlichen Aus-
richtung her in das eigene strategische Ge-
samtkonzept passen. Die flr derartige Vorha-
ben bereitgestellten Mittel rechnen jedoch
nicht zu den heimischen Sachinvestitionen,
sondern innerhalb der Kategorie der Geldver-
maogensbildung zu den Finanzanlagen im
Ausland.

Darstellung der
Investitionen an
unterschied-
lichen Produk-
tionsstandorten



Direkt-
investitionen
im Ausland

Rickgriff auf
inléndisches
Geldvermdgen

Die zunehmende internationale Verflechtung
der Produktionsstandorte und Gltermarkte
duBerte sich im vergangenen Jahr auBer in
einer kraftigen Ausweitung der grenziber-
schreitenden Handelsstréme auch in einer Zu-
nahme der Direktinvestitionen im Ausland.
Hierfur brachten die Produktionsunterneh-
men 1997 rund 40 Mrd DM auf. Seit Beginn
der neunziger Jahre kumulieren diese Enga-
gements auf etwa 270 Mrd DM oder knapp
ein Zehntel der heimischen Anlageinvesti-
tionen. AuBerdem stellten die Produktionsun-
ternehmen ihren Auslandspartnern im ver-
gangenen Jahr wiederum erhebliche Mittel in
Form zuséatzlicher Handels- und Finanzkredite
zur Verfigung. Insgesamt belief sich 1997 die
aus der finanziellen Absicherung des Aus-
landsgeschafts resultierende Mittelbindung
auf knapp 80 Mrd DM; dem absoluten Betrag
nach war das fast ebensoviel wie ein Jahr zu-

VOr.

Finanziert wurden die verstarkten (Inlands-)In-
vestitionen in Anlagen und Vorrdte sowie die
Auslandsengagements nicht nur aus dem lau-
fenden EigenmittelzufluB und Uber die
Finanzmarkte, sondern zu einem guten Teil
auch durch Rickgriff auf die finanziellen Re-
serven, zumal sich die Renditenschere zwi-
schen Sach- und Geldanlagen weiter gedffnet
hat. Demzufolge fiel die gesamte Geldvermo-
gensbildung der Produktionsunternehmen im
vergangenen Jahr mit 92 Mrd DM fast ein
Drittel geringer aus als 1996. Betroffen hier-
von waren vor allem die Einlagen bei Banken,
bei denen sich die Zugange — trotz des reich-
licheren Cash Flows — etwa halbierten. Dabei
Uberwogen auf den Euro-Konten erneut per

saldo die Abflisse, was auf gréBere Schul-
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auf den Erblastentilgungsfonds im Zusam-
menhang stehen.
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dentilgungen zuriickgehen kénnte, durch die
die Zinskosten gesenkt und die Betriebs-
ergebnisse in Zukunft verbessert werden soll-
ten. AuBerdem wurden auslaufende Renten-
marktanlagen — wie schon 1996 — zum gro-
Beren Teil nicht mehr erneuert, so dal3 die be-
treffenden Portefeuilles abschmolzen. Den
Unternehmen, die fir ihre Investitionspro-
jekte im In- und Ausland finanzielle Vorsorge
treffen muBten, standen auf der anderen
Seite Firmen gegenUber, die ihre zunachst
nicht far Investitionszwecke bendtigten Cash-
Flow-Mittel zwischenzeitlich in attraktiven
Anlageformen parkten. Sie bevorzugten hier-
bei neben anderem Zertifikate von Spezial-
fonds, die mit Schwergewicht oder zumin-
dest zu einem recht hohen Anteil in Aktien in-
vestieren, sowie Kurzldufer am Rentenmarkt.

Insgesamt haben die Unternehmen in Sach-
und Geldvermégen 1997 rund 534 Mrd DM
investiert; die gesamte Mittelverwendung
war damit um 22 % hoéher als ein Jahr zuvor.
Sie konnte zu einem steigenden Anteil aus
eigenen Mitteln gedeckt werden, da das Auf-
kommen an Abschreibungserlésen, thesau-
rierten Gewinnen und Investitionszuschissen
im vergangenen Jahr um insgesamt ein Zehn-
tel zunahm. Bezogen auf die Summe aus
Bruttoinvestitionen und Geldvermdgensbil-
dung ergab dies einen Eigenfinanzierungsan-
teil von 74 %, der sich somit im Lauf der
neunziger Jahre kontinuierlich um zwei Funf-
tel gebessert hat. Zum guten Teil spiegeln sich
darin die vergleichsweise schwachen Anlage-
investitionen, doch wird auch deutlich, daB
sich aufgrund der forcierten Rationalisierung
sowie im Zusammenhang mit den Transfor-

mationsfortschritten in den neuen Bundeslan-
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dern die Ertragsverhaltnisse und Eigenfinan-
zierungsmoglichkeiten der Unternehmen in
splrbar

Deutschland  generell gebessert

haben.

Infolge des erweiterten Eigenfinanzierungs-
spielraums bendtigten die Produktionsunter-
nehmen 1997 deutlich weniger AuBenfinan-
zierungsmittel; die Aufnahme von zusatz-
lichen Krediten und Risikokapital war mit
141 Mrd DM um knapp ein Funftel geringer
als ein Jahr zuvor. Weniger beansprucht wur-
den in erster Linie kurzfristige Finanzkredite,
insbesondere von Banken oder Partnerunter-
nehmen im Ausland. Zum einen ist offenbar
der héhere Bedarf an Lager- und Absatz-
finanzierungen teilweise durch Mobilisierung
eigener liquider Reserven gedeckt worden,
doch spricht die kraftige Ausweitung der In-
anspruchnahme von Zahlungszielen bei aus-
landischen Lieferanten dafir, daB hinsichtlich
der Erflllung der kurzfristigen Refinanzie-
rungserfordernisse ebenfalls recht unter-
schiedliche Verhéltnisse herrschten. Zum an-
dern hat das niedrige Zinsniveau die Produk-
tionsunternehmen zu weiteren Konsolidie-
rungen veranlaBBt, um sich so vorteilhafte
Kreditkonditionen auf Dauer zu sichern. Im
Ergebnis waren jedenfalls die langerfristigen
Kreditaufnahmen bei Banken nach wie vor
recht hoch; mit 74 Mrd DM entfielen auf sie
52 % der zusatzlich beanspruchten AuBen-
finanzierungsmittel, dem Anteil nach also
deutlich mehr als in den vorangegangenen
Jahren seit der deutschen Einigung.

Die Emissionstatigkeit am heimischen Aktien-
markt, auf dem im Méarz vorigen Jahres ein

neues Segment zur Risikokapitalbeschaffung

Rucklaufiger
AufBenfinan-
zierungsbedarf

Beanspruchung
der Wertpapier-
mdrkte
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Vermoégensbildung der Produktionsunternehmen und ihre Finanzierung
Mrd DM
Position 1991 1992 1993 1994 1995 p) 1996 p) 1997 ts)
Vermogensbildung
Bruttoinvestitionen 409,2 403,8 354,9 387,7 408,1 389,5 441,7
Sachanlagen 396,4 405,5 364,1 371,3 377.,5 366,2 381,4
Vorrate 12,8 - 17 - 92 16,4 30,6 23,3 60,3
Geldvermoégensbildung 128,9 133,1 164,6 120,8 134,0 132,6 92,4
bei Banken 1) 49,7 104,0 98,4 - 16,9 51,3 87,1 43,7
kurzfristig 48,8 106,1 104,1 - 12,6 40,6 80,4 40,8
langerfristig 0,9 - 21 - 57 - 43 10,7 6,7 2,9
in Wertpapieren 2) 29,5 22,4 8,6 68,0 11,7 - 26,1 - 10,1
darunter:
Investmentzertifikate 4,7 4,5 3,5 30,2 53 10,8 20,2
in Beteiligungen 3) 38,2 32,5 38,2 30,0 44,7 31,3 15,5
im Inland 6,0 53 13,4 4,1 - 25 - 63 - 24,8
im Ausland 32,3 27,2 24,9 25,9 47,2 37,6 40,3
in sonstigen Forderungen 11,5 - 25,7 19,4 39,7 26,3 40,3 43,3
an das Inland 4) 5) 1,4 3,5 8,5 9,3 - 08 - 74 4,4
an das Ausland 10,1 - 29,2 10,9 30,4 27,1 47,7 38,9
Insgesamt 538,1 536,9 519,5 508,5 542,1 522,1 534,1
Finanzierung
Eigenfinanzierungsmittel 285,8 291,1 320,4 326,8 371,0 360,1 395,2
nichtentnommene Gewinne 5) 6) 31,9 14,5 26,3 25,2 61,0 45,4 74,3
Abschreibungen 253,9 276,6 294,1 301,6 310,0 314,7 320,9
Nachrichtlich:
Eigenfinanzierungsquote 5) 7) 53,1 54,2 61,7 64,3 68,4 69,0 74,0
Kreditaufnahme 8) 240,8 239,1 225,7 205,6 194,0 171,5 141,4
bei Banken 1) 5) 172,8 137,8 97,6 50,9 143,2 102,0 98,5
kurzfristig 81,6 20,8 - 185 13,0 70,3 30,2 24,4
langerfristig 91,2 117,0 116,1 37,9 72,9 71,9 74,1
am Wertpapiermarkt 5) 9) 7.5 41,8 91,8 90,5 - 64 - 86 - 58
in Form von Beteiligungen 3) 11,4 14,6 15,9 28,7 40,1 38,4 16,6
bei sonstigen Kreditgebern 49,0 45,0 20,5 35,4 16,9 39,7 32,1
aus dem Inland 26,5 29,3 5.5 5.2 - 63 10,9 8,2
aus dem Ausland 22,5 15,7 15,0 30,2 23,2 28,8 23,9
Insgesamt 526,6 530,3 546,1 532,3 564,9 531,7 536,5
Nettogeldvermégensbildung - 111,9| - 106,0 - 61,2 - 84,7 - 59,9 - 389 - 49,0
Statistische Differenz 10) 11,5 6,7 - 26,6 - 23,8 - 229 - 95 - 24
Finanzierungssaldo 11) - 123,41 - 1127 - 34,5 - 60,9 - 37,1 - 29,4 - 46,5
1 Im In- und Ausland. — 2 Geldmarktpapiere, Rentenwerte gesamten Vermoégensbildung. — 8 Einschl. der Beschaf-
und Investmentzertifikate. — 3 Aktien und sonstige aus- fung von Beteiligungskapital. — 9 Durch Absatz von
landische Beteiligungen. — 4 Einschl. Forderungen gegen- Geldmarktpapieren und Rentenwerten. — 10 Entspricht

Uber Sachversicherungen. — 5 1995 nach Ausschaltung der
Transaktionen, die mit der Ubertragung der Treuhand-
schulden auf den Erblastentilgungsfonds im Zusammen-
hang stehen. — 6 Einschl. empfangene Vermoégensubertra-
gungen (netto). — 7 Eigenfinanzierungsmittel in % der

Deutsche Bundesbank

dem Restposten im Finanzierungskonto des Auslands auf-
grund der statistisch nicht aufgliederbaren Vorgéange im
Auslandszahlungsverkehr. — 11 Eigenfinanzierungsmittel
abzuglich Bruttoinvestitionen.
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flr junge und innovative Unternehmen er¢ff-
net wurde, war dagegen deutlich geringer als
ein Jahr zuvor. Insgesamt kamen aus dieser
Quelle rund 10 Mrd DM oder ein Drittel des
freilich auBergewohnlich hohen Vorjahrsvolu-
mens auf. Dieses Bild bleibt auch bei Berlck-
sichtigung der vergleichsweise geringen aus-
landischen Direktinvestitionen in deutschen
Unternehmen bestehen. Der trotz des im
ganzen glnstigen Borsenklimas geringere Zu-
fluB an Beteiligungskapital beruht in erster Li-
nie darauf, daB3 die Deutsche Telekom durch
ihren Borsengang den Aktienmarkt 1996 in
auBergewohnlich  hohem Umfang bean-
sprucht hatte, um sich auf diesem Weg die
nétigen Mittel fur ihre Zukunftsinvestitionen
sowie fur die Tilgung ihrer Wertpapierschul-
den zu beschaffen. Hiervon wurden zu Lasten
der finanziellen Reserven — wie schon im Jahr
zuvor — erneut fast 10 Mrd DM getilgt, wah-
rend die anderen Unternehmen nur in gerin-
gem Umfang an den heimischen Renten-
markt herantraten.

Im ganzen profitierten die Produktionsunter-
nehmen 1997 von einer vergleichsweise giin-
stigen Finanzierungssituation. Bei steigen-
den Einkommen aus Unternehmertatigkeit
schwachte sich das Kreditwachstum deutlich
ab, so dal3 der Verschuldungsgrad weiter zu-
rickgefiihrt werden konnte. Gleiches gilt fur
die Zinsbelastungsquote, auf die sich zudem
die im Jahresdurchschnitt geringeren Zins-
satze vorteilhaft auswirkten. Auch die Liquidi-
tatsausstattung blieb trotz der Mobilisierung
finanzieller Reserven insgesamt wohl noch
recht reichlich und stellt damit im Zusammen-

hang mit der gebesserten Rentabilitdt des
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Sachkapitals eine gefestigte Plattform fir
kinftige Investitionen dar.

Spar- und Anlageverhalten privater
Haushalte

Nachdem der Rickgang der privaten Spar-
guote seit Anfang der neunziger Jahre zu-
nachst 1994 zum Stillstand gekommen war,
schwachte sich die Spartatigkeit der Privat-
haushalte 1997 erneut ab. Mit rund 12 %
war der Anteil der Ersparnis am verfligbaren
Einkommen zuletzt zwei Prozentpunkte ge-
ringer als im ersten Jahr der deutschen Eini-
gung. Gleichzeitig hat sich das Aufkommen
an Ersparnissen auch absolut betrachtet um
etwa 2 % auf 288 Mrd DM vermindert.

Die verbesserte Bausparférderung sowie die
Umstellung  der  einkommensteuerlichen
Eigenheimférderung auf das progressionsun-
abhangige Zulagensystem, das insbesondere
.Schwellenhaushalten”  den Zugang zum
Wohnungseigentum erleichtern soll, waren
wohl maBgeblich dafur, daB die insgesamt
knapperen Anlagemittel in starkerem Um-
fang in die Sachvermoégensbildung flossen.
In die gleiche Richtung wirkten die niedrigen
Zinsen, die Preisberuhigung auf den Markten
fur Grundstlcke, leichte Preisriickgange bei
Neubauleistungen sowie wohl auch fortbe-
stehende Unsicherheiten Gber die kinftige

gesetzliche Altersversorgung. Allein Uber

5 So hat 1997 bereits im zweiten Jahr hintereinander die
Zahl der genehmigten Wohnungen in Einfamilienhausern
um rund ein Zehntel auf insgesamt 165 000 Einheiten zu-
genommen. Gleichzeitig sind 145 500 derartige Woh-
nungen — 14 % mehr als ein Jahr zuvor — fertiggestellt
worden.

Erneute
Abschwéchung
der privaten
Ersparnis-
bildung

Préferenz fir
die Sachver-
mégensbildung



Renditeaspekte

Verstarkte
Engagements
in Zertifikaten
und Aktien

Bausparkassen wurden deshalb 1997 etwa
7% mehr Eigenmittel fur den Erwerb oder
die Modernisierung von Wohnungen bereit-
gestellt. Damit wird freilich der hohe Rang
der privaten Sachvermogensbildung, die auch
von der Privatisierung des ostdeutschen Woh-
nungsbestandes Impulse erhalt, nur unvoll-
standig wiedergegeben; oftmals wurden
noch weitere Mittel aus dem Einkommen
oder sonstigem Geldvermogen fur diese
Zwecke herangezogen, ohne daf3 dies bei der
Ermittlung der privaten Ersparnis berlcksich-
tigt werden kénnte.

Die gewachsene Praferenz fur die ,eigenen
vier Wande” lieB weniger Spielraum fur die
Geldvermdgensbildung, bei der sich die Privat-
haushalte je nach ihren Einkommensverhaltnis-
sen und Sparmotiven von unterschiedlichen
Uberlegungen leiten lieBen. Primar wirkten
wohl Renditeaspekte darauf hin, daB Sparfor-
men, die eine vergleichsweise glnstige Verzin-
sung oder die Aussicht auf Kurssteigerungen
boten, besonders gefragt waren. Offenbar
haben der Bérsengang der Telekom im Novem-
ber 1996 sowie die Hausse an den Weltaktien-
boérsen bis zum Herbst vorigen Jahres viele pri-
vate Anleger, insbesondere aus den mittleren
und héheren Einkommensschichten, zum Kauf
von Risikopapieren animiert, wodurch der
Kursauftrieb zusatzliche Impulse erhielt.

Die Hinwendung zur Aktie erfolgte zum gro-
Beren Teil Uber den Investmentmarkt, auf
dem vor allem Anteile heimischer Fonds mit
internationaler Ausrichtung sowie Auslands-
zertifikate gefragt waren. Insgesamt legten
die Privathaushalte im vergangenen Jahr
50 Mrd DM oder zweieinhalb mal so viele

Tsd

150

120

Mrd DM

45

30

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Mai 1998

Indikatoren zur
Sachvermégensbildung der
privaten Haushalte
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Mittel in Zertifikaten an wie ein Jahr zuvor.
Am Aktienmarkt sind bei wachsenden Um-
satzen die Neuanlagen vermutlich ebenfalls
betrachtlich Gber die Liquidationen hinausge-
gangen, wobei — wie am Investmentmarkt —
Auslandsaktien zu den Anlagefavoriten zahl-
ten. Die zeitweiligen Bdrsenturbulenzen aus
nicht
wesentlich beeintrachtigt. Insgesamt kénnten

Fernost haben diese Praferenzen
deshalb die direkten privaten Aktienkaufe im
vergangenen Jahr fast das Rekordergebnis
von 1996 erreicht haben; zusammen mit den
Zertifikaten absorbierten sie damit ein Viertel

der privaten Geldvermdgensbildung.

Die Praferenz fur die Aktie wurde gestitzt
von groBeren Vermdgensumschichtungen.
Diese gingen unter anderem zu Lasten des
Rentenerwerbs; hier sind wohl vor allem
offentliche Schuldtitel und andere Inlandsan-
leihen unter Realisierung von Kursgewinnen
verduBert oder auslaufende Anlagen nicht
mehr erneuert worden, wahrend Auslandsan-
leihen aus Zins- und Wechselkurstberlegun-
gen verstarkt zugekauft wurden. Viel an
Boden verloren die Geldanlagen bei Banken,
die von den Privathaushalten 1997 nur noch
etwa halb so stark dotiert wurden wie ein
Jahr zuvor. Seinen Ausdruck fand dies vor al-
lem in den erheblich verminderten Zugéngen
zu den Kassenreserven sowie zu den |, liqui-
den” - Uberwiegend wohl mit Sonderkondi-
tionen ausgestatteten — Spareinlagen. Parallel
dazu wurden per saldo erneut umfangreiche
Gelder von den Termin- und langerfristigen
Sparkonten abgezogen, wahrend bei den
Sparbriefen trotz der rucklaufigen Zinsen die
Neuanlagen die gleichzeitigen Falligkeiten
leicht Ubertrafen. Teilweise spiegeln die er-
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heblichen Gewichtsverlagerungen zu Lasten
des Banksparens und zugunsten der Aktien-
markte wohl auch die zunehmende Differen-
zierung der Einkommensverhaltnisse und der
Sparfahigkeit zwischen den einzelnen sozio-
o6konomischen Haushaltsgruppen wider.

Die Formen des Vertragssparens auBerhalb
der Banken haben — wie oft zu Zeiten einer
insgesamt schwacheren Spartatigkeit — an
Boden gewonnen. Der Impuls, den das Bau-
sparen 1996 durch die verbesserte staatliche
Forderung erhalten hatte, wirkte 1997 trotz
des geringeren Neugeschafts und hoherer
Auszahlungen nach. Relativ stetig entwickel-
ten sich im vergangenen Jahr auch die Geld-
anlagen bei Versicherungen, obwohl die
ausgezahlten Leistungen anhaltend kréftig
wuchsen und das Neugeschaft durch die
schwache Einkommensentwicklung und die
Unsicherheiten am Arbeitsmarkt gedampft
wurde. Dies betraf vor allem den Bereich der
klassischen Kapitallebensversicherung.  Als
StUtze erwiesen sich dagegen die Vertragsab-
schlisse von Renten- und Pensionsversiche-
rungen; diese stellen wohl auch einen Reflex
des wachsenden Anteils von kinderlosen und
Einpersonen-Haushalten dar, die einer Hinter-
bliebenenvorsorge nicht bedurfen. Zum Teil
handelt es sich bei diesen Versicherungen um
Vertragsvarianten mit Einmalbeitrag, die in
vielen Fallen den sofortigen Beginn von Ren-
tenzahlungen vorsehen.

Bei ihrer Kreditaufnahme verhielten sich die
privaten Haushalte ebenso differenziert wie
auf der Seite der Geldvermdgensbildung. Im
Zusammenhang mit der im ganzen zurlck-
haltenderen Nachfrage nach langlebigen Ge-

Bausparen und
Geldanlage bei
Versicherungen

Aufnahme von
Konsumenten-
krediten
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Ersparnis, Geldvermdégensbildung und Kreditaufnahme privater Haushalte
Mrd DM
Position 1991 1992 1993 1994 1995 p) 1996 p) 1997 ts)
Einkommen und Ersparnis
Verfligbares Einkommen 1892,2 2038,0 2101,2 2173,4 22527 23333 2371,5
Privater Verbrauch 1630,3 1755,5 1829,3 1906,0 1973,9 2 040,0 2084,0
Private Ersparnis 261,9 282,5 272,0 267,4 278,9 293,3 287,5
Nachrichtlich:
Sparquote in % 1) 13,8 13,9 12,9 12,3 12,4 12,6 12,1
Vermdogensubertragungen (netto) 2) - 15 - 2,0 - 20 - 24 - 28 - 3,0 - 04
Anlagemittel 260,4 280,6 270,0 264,9 276,1 290,3 287,1
Erwerb von Wohnungseigentum 3) 46,6 46,9 49,7 51,3 52,1 53,2 57.0
Geldvermdégensbildung
bei Banken 4) 79,8 109,3 151,0 26,5 77,5 85,9 46,0
Bargeld und Sichteinlagen 14,2 41,7 35,1 15,7 23,6 33,5 19,3
Termingelder 55,9 47,5 47,4 - 56,6 - 54,0 - 38,4 - 12,7
Sparbriefe 7.9 3,1 - 20,4 - 13,2 4,8 - 4,4 1,8
Spareinlagen 1,8 16,9 88,9 80,6 103,1 95,3 37,5
bei Bausparkassen 6,4 6,6 6,8 6,2 3,4 9,5 9,3
bei Versicherungen 52,0 60,3 69,6 74,6 86,0 87,1 94,8
in Wertpapieren 94,1 62,7 - 23 110,3 54,4 47,0 77,4
Renten 5) 66,6 12,6 - 25,0 38,6 37,1 15,4 19,6
Investmentzertifikate 27,0 54,0 36,1 69,7 20,7 21,1 49,8
Aktien 0,5 - 39 - 13,4 2,0 - 34 10,5 8,0
in sonstigen Anlagen 6) 15,9 18,9 10,2 12,3 15,8 15,8 15,8
Insgesamt 248,1 257,8 235,3 229,8 237,2 245,2 243,2
Kreditaufnahme 7) 34,4 24,2 15,0 16,1 13,2 8,1 13,1
Nachrichtlich: s) s)
Gesamtes Geldvermdégen 8) 9) 3485,9 3716,4 4092,2 4312,0 4652,3 4955,0 5343,8
Gesamte Verpflichtungen 8) 1181,5 1260,6 1372,3 1496,3 1604,3 1720,8 1821,5
Konsumkredite 314,0 338,5 353,6 365,2 372,1 387,6 394,8
Baukredite 10) 867,5 922,1 1018,7 1131,1 1232,2 1333,2 1426,7
Nettogeldvermégen 2304,4 2455,8 2719,9 2815,7 3048,0 3234,2 35223
desgl. in % 11
Gesamtes Geldvermoégen 184 182 195 198 207 212 225
Gesamte Verpflichtungen 63 62 65 69 71 79 77
Konsumkredite 17 17 17 17 17 18 17
Baukredite 46 45 48 52 55 61 60

1 Private Ersparnis in % des verfigbaren Einkommens. —
2 Pramien und Zulagen im Rahmen der staatlichen Sparfor-
derung abzuglich Erbschaftsteuer. — 3 Auszahlungen zu-
geteilter Bausparguthaben und Tilgungen von Bauspardar-
lehen, die als Vermégensubertragungen an die Wohnungs-
wirtschaft behandelt werden. — 4 Im In- und Ausland. —

Deutsche Bundesbank

5 Einschl. Geldmarktpapiere. — 6 Im wesentlichen Anspru-
che aus betrieblichen Pensionszusagen. — 7 Fur Konsum-
zwecke. — 8 Jahresendstande. — 9 Wertpapiere zu Tages-
kursen. — 10 Fur Neubauten und Modernisierungen. —
11 In % des verfugbaren Einkommens.
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brauchsgUtern, wie zum Beispiel Kraftfahr-
zeugen oder Einrichtungsgegenstanden, be-
anspruchten sie 1997 weniger langerfristige
Instrumente der Konsumfinanzierung als ein
Jahr zuvor. Im Gegensatz dazu wurden je-
doch vermutlich mehr kurzerfristige Mittel
nachgefragt, doch ist dieses Bild nicht frei
von Verzerrungen, da in den kurzfristigen
Konsumentenkrediten groBere Vorfinanzie-
rungen von Hypothekendarlehen enthalten
sein kénnen.

Die Sparerpraferenzen haben im vergange-
nen Jahr den schon seit ldngerem in Gang be-
findlichen Gewichtsverlagerungen zwischen
den privaten Anlageformen einen zusatz-
lichen Impuls verliehen. Gleichzeitig hat sich
die Annadherung der Anlagestrukturen des
privaten Geldvermégens in beiden Teilen
Deutschlands fortgesetzt, wenn auch in der
vergleichsweise kurzen Zeit seit der deut-
schen Einigung die historisch bedingten Un-
terschiede nicht véllig eingeebnet werden
konnten. Seit Ende 1990 haben die Banken
als Sammelbecken privater Anlagemittel all-
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gemein stark an Bedeutung eingeblBt; sie
verwalten im Osten mit einer Quote von zwei
Dritteln jedoch noch einen doppelt so hohen
Anteil des privaten Geldvermdgens wie im
Westen. Dahinter steht vor allem die auf-
grund der hoheren Risiken umfangreichere
private Liquiditatshaltung auf den Sicht- und
Terminkonten. Starker gewichtet werden auf-
grund der besonderen Wohnungssituation in
den neuen Bundeslandern auch die Geldanla-
gen bei Bausparkassen. Am weitesten scheint
die Anndherung hinsichtlich der Bedeutung
des Wertpapierbesitzes, insbesondere in Form
von Investmentzertifikaten, vorangeschritten
zu sein. Demgegendber ist die Vorsorge Uber
Ostdeutschland
noch verhaltnismaBig schwach ausgepragt.

Lebensversicherungen in

Zum Teil spiegeln sich darin die ehemaligen
DDR-Verhaltnisse mit einer nur geringen pri-
vaten Zusatzversorgung; zudem setzt der
Aufbau eines neuen Kapitalstocks einen lang-
fristigen SparprozeB mit Beitragszahlungen in
einer Hohe voraus, die gegenwartig die Lei-
stungsfahigkeit vieler ostdeutscher Privat-
haushalte Ubersteigt.
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Der Tabellenanhang zum vorstehen-
den Aufsatz ist auf den folgenden Sei-
ten abgedruckt.
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Vermoégensbildung und ihre Finanzierung im Jahr 1997

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 . 263,87 120,86 143,01 42,75 306,62
Bruttoinvestitionen . 698,61 441,71 256,90 69,47 768,08
Abschreibungen . 434,74 320,85 113,89 26,72 461,46
Ersparnis und Vermégensubertragungen 230,13 85,60 74,32 11,28 - 59,10 256,63
Ersparnis 287,48 - 081 48,46 - 49,27 - 28,72 257,95
Vermégensubertragungen (netto) - 57,35 86,41 25,86 60,55 - 30,38 - 1,32
FinanzierungsuberschuB/-defizit 3) 230,13 - 178,27 - 46,54 - 131,73 - 101,85 - 49,99
Statistische Differenz 4) . - 245 - 245 . . - 2,45
Geldvermégensbildung
Geldanlage bei Banken 47,66 41,61 50,11 - 8,50 3,72 92,98
Bargeld und Sichteinlagen 19,32 52,13 60,63 - 8,50 - 4,85 66,61
Termingelder - 9,17 - 11,25 - 11,25 . 8,09 - 12,34
Spareinlagen 37,51 0,73 0,73 . 0,48 38,71
Geldanlage bei Bausparkassen 9,34 0,21 0,21 . 0,02 9,57
Geldanlage bei Versicherungen 94,77 9,57 9,57 . 0,90 105,24
Erwerb von Geldmarktpapieren - 1,05 5,34 5,34 . 0,11 4,40
Erwerb von Rentenwerten 20,65 - 35,60 - 35,60 . - 273 - 17,67
Erwerb von Investmentzertifikaten 49,76 20,19 20,19 . 2,59 72,54
Erwerb von Aktien 8,00 4,66 4,66 . - 10,40 2,26
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen . . . . . .
Sonstige Forderungen 14,06 33,07 37,90 . 2,39 49,52
Insgesamt 243,19 79,04 92,37 - 850 - 3,40 318,82
Kreditaufnahme und Aktienabsatz
Geldanlage bei Banken
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder
Spareinlagen
Geldanlage bei Bausparkassen
Geldanlage bei Versicherungen . . . . . .
Absatz von Geldmarktpapieren . 2,13 2,13 . - 1,81 0,33
Absatz von Rentenwerten . - 793 - 793 . 73,70 65,78
Absatz von Investmentzertifikaten . . . . . .
Absatz von Aktien . 10,36 10,31 0,05 . 10,36
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank . . . . . .
Bankkredite 12,90 198,14 90,92 107,21 53,12 264,16
Kurzfristige Bankkredite 4,05 21,10 18,29 2,81 - 0,39 24,75
Langerfristige Bankkredite 8,85 177,04 72,64 104,40 53,52 239,41
Darlehen der Bausparkassen . 6,49 - 081 7,30 - 0,16 6,33
Darlehen der Versicherungen 0,07 1,96 - 1,9 3,90 - 3,18 - 1,15
Sonstige Verpflichtungen 0,09 48,59 48,66 4,77 - 23,22 25,46
Insgesamt 13,06 259,76 141,36 123,23 98,45 371,26

1 Einschl. Sozialversicherungen und Sonderfonds. — 2 Kreditinstitute (netto) abzuglich Nettoinvestitionen. — 4 Entspricht dem Restposten
einschl. Bundesbank. — 3 Ersparnis und Vermoégensubertragungen im Finanzierungskonto der tbrigen 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
12,27 3,14 0,05 1,05 8,04 318,89 | Nettoinvestitionen
23,35 11,11 0,25 3,96 8,04 791,43 Bruttoinvestitionen
11,08 7,97 0,20 2,91 - 472,54 Abschreibungen
53,58 35,38 0,20 18,00 - 8,68 318,89 | Ersparnis und Vermégensubertragungen
53,48 35,38 0,20 17,90 - 7,46 318,89 Ersparnis
0,10 - - 0,10 - 1,22 - Vermogensubertragungen (netto)
41,31 32,25 0,15 16,95 - 8,04 8,68 - | Finanzierungstiberschuf/-defizit 3)
2,45 — | Statistische Differenz 4
Geldvermogensbildung
63,61 7,04 41,51 15,06 208,42 365,02 | Geldanlage bei Banken
1,82 0,02 0,27 1,53 73,01 141,44 Bargeld und Sichteinlagen
61,45 7,02 40,89 13,53 135,23 184,33 Termingelder
0,35 . . 0,35 0,19 39,24 Spareinlagen
0,43 0,43 0,13 10,12 | Geldanlage bei Bausparkassen
. . . 0,49 105,73 | Geldanlage bei Versicherungen
- 2,69 - 2,25 0,07 - - 0,51 12,48 14,19 | Erwerb von Geldmarktpapieren
223,49 142,47 - 1,33 4,19 78,16 121,84 327,66 | Erwerb von Rentenwerten
84,87 33,34 2,58 48,94 . - 417 153,24 | Erwerb von Investmentzertifikaten
88,60 13,83 0,12 32,77 41,88 22,15 113,01 | Erwerb von Aktien
- 714 - 714 - 0,64 — 7,78 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
429,21 429,21 429,21 | Bankkredite
121,46 121,46 121,46 Kurzfristige Bankkredite
307,75 307,75 . 307,75 Langerfristige Bankkredite
6,29 6,29 . 6,29 | Darlehen der Bausparkassen
- 0,54 - 0,54 . — 0,54 | Darlehen der Versicherungen
- 0,86 - 0,86 24,62 73,28 | Sonstige Forderungen
885,27 609,89 14,78 126,87 133,73 385,32 1589,41 | Insgesamt
Kreditaufnahme und Aktienabsatz
365,02 365,02 365,02 | Geldanlage bei Banken
141,44 141,44 141,44 Bargeld und Sichteinlagen
184,33 184,33 184,33 Termingelder
39,24 39,24 . 39,24 Spareinlagen
10,12 10,12 . 10,12 | Geldanlage bei Bausparkassen
105,73 . . 105,73 105,73 | Geldanlage bei Versicherungen
7,51 7,51 . 6,35 14,19 | Absatz von Geldmarktpapieren
184,91 184,77 0,14 . 76,97 327,66 | Absatz von Rentenwerten
138,95 . . 138,95 14,29 153,24 | Absatz von Investmentzertifikaten
20,82 19,71 0,02 1,10 81,82 113,01 | Absatz von Aktien
- 0,64 - 0,64 . . - 714 — 7,78 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
9,72 4,25 2,64 2,83 155,34 429,21 | Bankkredite
2,40 - 0,01 1,28 1,13 94,31 121,46 Kurzfristige Bankkredite
7,32 . 4,26 1,36 1,70 61,03 307,75 Langerfristige Bankkredite
- 0,07 - 0,07 - - 0,00 0,03 6,29 | Darlehen der Bausparkassen
0,10 . 0,10 . 0,51 — 0,54 | Darlehen der Versicherungen
1,80 1,35 0,45 46,02 73,28 | Sonstige Verpflichtungen
843,96 577,64 14,62 109,92 141,77 374,19 1 589,41 | Insgesamt
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Vermoégensbildung und ihre Finanzierung im Jahr 1996

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 . 222,54 74,86 147,68 50,43 272,97
Bruttoinvestitionen . 646,89 389,54 257,35 76,68 723,57
Abschreibungen . 424,35 314,68 109,67 26,25 450,60
Ersparnis und Vermoégensubertragungen 237,12 55,13 45,44 9,69 - 75,42 216,83
Ersparnis 293,30 - 30,49 16,51 - 47,00 - 44,03 218,78
Vermoégensubertragungen (netto) - 56,18 85,62 28,93 56,69 - 31,39 - 1,95
FinanzierungsuberschuB/-defizit 3) 237,12 - 167,41 - 29,42 - 137,99 - 125,85 - 56,14
Statistische Differenz 4 . - 9,52 - 9,52 . . - 9,52
Geldvermogensbildung
Geldanlage bei Banken 88,37 90,05 86,05 4,00 2,46 180,88
Bargeld und Sichteinlagen 33,50 88,68 84,68 4,00 5,41 127,59
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 9,95
Geldanlage bei Versicherungen 87,05 6,79 6,79 . 0,11 93,94
Erwerb von Geldmarktpapieren - 034 - 3,75 - 3,75 . 0,01 - 4,08
Erwerb von Rentenwerten 15,73 - 33,15 - 33,15 . - 2,53 - 19,94
Erwerb von Investmentzertifikaten 21,11 10,84 10,84 . 0,46 32,41
Erwerb von Aktien 10,50 9,29 9,29 . 0,22 20,02
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen . . . . . .
Sonstige Forderungen 13,33 56,34 56,22 . 1,77 71,44
Insgesamt 245,22 136,73 132,61 4,00 2,66 384,62
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 . - 870 - 870 . 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 - 225 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 2,60 - 1,26 3,85 1,28 3,79
Sonstige Verpflichtungen 0,01 50,09 50,09 - 0,13 - 10,02 40,08
Insgesamt 8,10 313,66 171,55 141,99 128,51 450,28

1 Einschl. Sozialversicherungen und Sonderfonds. — 2 Kreditinstitute (netto) abzuglich Nettoinvestitionen. — 4 Entspricht dem Restposten
einschl. Bundesbank. — 3 Ersparnis und Vermoégensubertragungen im Finanzierungskonto der Ubrigen Welt aufgrund der statistisch
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Finanzielle Sektoren
Invest- .
Bauspar- | Versiche- |ment- Ubrige Sektoren
zusammen |Banken 2) |kassen rungen fonds Welt insgesamt | Position
Sachvermoégensbildung und Ersparnis
19,08 6,77 0,03 1,09 11,19 . 292,05 | Nettoinvestitionen
30,05 14,63 0,23 4,00 11,19 . 753,62 Bruttoinvestitionen
10,97 7,86 0,20 2,91 - 461,57 Abschreibungen
46,45 31,17 0,20 15,08 - 28,77 292,05 | Ersparnis und Vermodgensibertragungen
46,31 31,17 0,20 14,94 - 26,96 292,05 Ersparnis
0,14 - - 0,14 - 1,81 - Vermoégensubertragungen (netto)
27,38 24,40 0,17 13,99 - 11,19 28,77 — | FinanzierungsuberschuB/-defizit 3)
9,52 — | Statistische Differenz 4)
Geldvermoégensbildung
78,21 . 6,42 63,31 8,48 56,14 315,22 | Geldanlage bei Banken
5,67 . - 0,02 2,38 3,31 39,98 173,24 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 10,87 | Geldanlage bei Bausparkassen
. . . 0,27 94,21 | Geldanlage bei Versicherungen
4,34 6,86 - - - 2,52 19,50 19,76 | Erwerb von Geldmarktpapieren
172,91 112,29 - 0,39 1,65 59,35 102,41 255,37 | Erwerb von Rentenwerten
52,25 18,05 1,88 32,32 . - 2,31 82,35 | Erwerb von Investmentzertifikaten
40,48 18,18 0,01 9,93 12,36 17,02 77,51 | Erwerb von Aktien
- 240| - 240 . . . - 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
572 . 5,72 . . . 5,72 | Darlehen der Bausparkassen
3,84 . . 3,84 . 3,84 | Darlehen der Versicherungen
- 6,21 . . . - 6,21 40,64 105,87 | Sonstige Forderungen
733,85 537,70 13,65 111,05 71,46 231,96 1350,43 | Insgesamt
Kreditaufnahme und Aktienabsatz
315,22 315,22 . . . . 315,22 | Geldanlage bei Banken
173,24 173,24 . . . . 173,24 Bargeld und Sichteinlagen
43,39 43,39 . . . . 43,39 Termingelder
98,60 98,60 5 98,60 Spareinlagen
10,87 . 10,87 . . . 10,87 | Geldanlage bei Bausparkassen
94,21 . 94,21 . . 94,21 | Geldanlage bei Versicherungen
- 1,23 - 1,23 . . . 1,21 19,76 | Absatz von Geldmarktpapieren
191,34 191,64 - 0,30 . . 21,85 255,37 | Absatz von Rentenwerten
79,11 . . . 79,11 3,24 82,35 | Absatz von Investmentzertifikaten
9,54 8,21 0,02 1,31 . 36,98 77,51 | Absatz von Aktien
- 1,77 - 1,77 . . . - 240 - 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
5,12 . 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 3,84 | Darlehen der Versicherungen
1,80 1,35 0,45 . 63,99 105,87 | Sonstige Verpflichtungen
706,47 513,29 13,48 97,06 82,64 193,68 1 350,43 | Insgesamt

nicht aufgliederbaren Vorgange im Zahlungsverkehr mit der tGbrigen
Welt.
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Geldvermogen und Verpflichtungen im Jahr 1997 9

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 1990,9 908,5 881,3 27,2 305,0 3204,4
Bargeld und Sichteinlagen 461,0 684,8 657,7 27,2 33,0 1178,8
Termingelder 363,4 215,7 215,7 266,2 845,3
Spareinlagen 1166,5 7,9 7,9 5,9 1180,3
Geldanlage bei Bausparkassen 173,9 3,1 3,1 1,3 178,3
Geldanlage bei Versicherungen 1163,0 106,2 106,2 3,8 1273,0
Geldanlage in Geldmarktpapieren 2,8 23,2 23,2 0,4 26,3
Geldanlage in Rentenwerten 757,8 72,5 72,5 25,5 855,8
Geldanlage in Investmentzertifikaten 468,3 130,8 130,8 14,6 613,7
Geldanlage in Aktien 443,0 811,9 811,9 76,4 1331,3
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen
Sonstige Forderungen 3441 7431 752,2 190,1 1277,2
Insgesamt 5343,8 2799,2 2781,2 27,2 617,1 8760,1
Verpflichtungen und Aktienumlauf
Geldanlage bei Banken
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder
Spareinlagen
Geldanlage bei Bausparkassen
Geldanlage bei Versicherungen
Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren 8,0 8,0 26,6 34,5
Verpflichtungen aus Rentenwerten 86,6 86,6 1329,9 1416,6
Umlauf von Investmentzertifikaten . . . . .
Umlauf von Aktien 1476,5 1468,7 7.8 1476,5
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite 368,2 3449,8 1969,7 1480,1 851,8 4 669,8
Kurzfristige Bankkredite 82,1 662,8 617,9 44,9 57,2 802,1
Langerfristige Bankkredite 286,1 2787,1 1351,9 1435,2 794,6 3867,8
Darlehen der Bausparkassen . 189,3 0,0 189,3 2,9 192,2
Darlehen der Versicherungen 19,7 237,7 119,6 118,1 34,3 291,7
Sonstige Verpflichtungen 6,9 904,6 884,2 29,5 57,6 969, 1
Insgesamt 394,8 6 352,5 4536,9 1824,7 2303,2 9 050,5
Nachrichtlich:
Nettogeldvermégen 3) 1 494891 -355331 -175571 -179751 -1686,11 -290,51

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
Geldvermogen
680,8 27,7 598,6 54,5 1028,5 4913,7 | Geldanlage bei Banken
32,3 3,1 13,6 15,7 285,8 1496,9 Bargeld und Sichteinlagen
646,7 24,7 583,2 38,8 719,8 2211,8 Termingelder
1,8 1,8 22,9 1205,0 Spareinlagen
2,7 2,7 1,1 182,1 | Geldanlage bei Bausparkassen
5,6 1278,6 | Geldanlage bei Versicherungen
17,5 12,7 - - 4,8 37,2 81,0 | Geldanlage in Geldmarktpapieren
2021,4 1332,9 23,7 200,6 464,2 971,6 3848,8 | Geldanlage in Rentenwerten
436,1 136,1 10,4 289,6 . 9,3 1059,1 | Geldanlage in Investmentzertifikaten
979,3 291,0 0,5 386,8 300,9 319,6 2630,1 | Geldanlage in Aktien
116,8 116,8 15,4 132,2 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
5730,6 5730,6 5730,6 | Bankkredite
1373,4 1373,4 1373,4 Kurzfristige Bankkredite
4 357,2 4 357,2 4 357,2 Langerfristige Bankkredite
194,6 194,6 . 194,6 | Darlehen der Bausparkassen
313,7 . 313,7 313,7 | Darlehen der Versicherungen
26,3 26,3 580,6 1884,1 | Sonstige Forderungen
10519,6 7622,7 256,9 1789,3 850,7 2968,9 22 248,6 | Insgesamt
Verpflichtungen und Aktienumlauf
4913,7 4913,7 4913,7 | Geldanlage bei Banken
1496,9 1496,9 1496,9 Bargeld und Sichteinlagen
2211,8 2211,8 2211,8 Termingelder
1205,0 1205,0 1205,0 Spareinlagen
182,1 182,1 . 182,1 | Geldanlage bei Bausparkassen
1278,6 1278,6 1278,6 | Geldanlage bei Versicherungen
29,5 29,5 . 16,9 81,0 | Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren
2016,1 2012,9 3,2 . 416,2 3848,8 | Verpflichtungen aus Rentenwerten
900,3 . . . 900,3 158,8 1059,1 | Umlauf von Investmentzertifikaten
690,3 306,9 6,0 377,4 . 463,3 2630,1 | Umlauf von Aktien
15,4 15,4 116,8 132,2 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
60,8 43,2 7.3 10,3 999,9 5730,6 | Bankkredite
15,6 7,6 3,3 4,7 555,7 1373,4 Kurzfristige Bankkredite
45,2 35,6 4,0 5.6 4443 4357,2 Langerfristige Bankkredite
0,5 0,5 . 0,0 1.8 194,6 | Darlehen der Bausparkassen
1,5 1,5 20,5 313,7 | Darlehen der Versicherungen
40,6 26,8 13,9 874,3 1884,1 | Sonstige Verpflichtungen
10 129,5 7 305,8 236,0 16771 910,6 3 068,5 22 248,6 | Insgesamt
Nachrichtlich:
| 390,11 316,91 20,9 | 112,21 -59,91 -99,7 1 — | Nettogeldvermégen 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
Geldvermogen
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 17,8 17,8 0,3 21,8
Geldanlage in Rentenwerten 741,6 100,5 100,5 25,5 867,6
Geldanlage in Investmentzertifikaten 392,5 103,7 103,7 11,0 507,2
Geldanlage in Aktien 315,5 763,0 763,0 74,0 1152,5
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen
Sonstige Forderungen 327,6 710,9 715,2 184,1 1222,6
Insgesamt 4955,0 2661,8 2630,4 35,7 602,0 8218,8
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 1215,0 1207,9 7.1 1215,0
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite 361,0 3229,0 1858,0 1370,9 808,6 4398,6
Kurzfristige Bankkredite 82,6 626,3 584,5 41,7 57,6 766,4
Langerfristige Bankkredite 278,4 2602,7 12735 1329,2 751,0 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 37,5 281,7
Sonstige Verpflichtungen 7,0 852,5 832,1 24,7 78,9 938,4
Insgesamt 387,6 5804,6 4109,6 1699,3 2219,2 8411,5
Nachrichtlich:
Nettogeldvermégen 3) 1 456741 -314291 -147921 -166361 -1617,21 -192,71

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
Geldvermogen
616,9 . 20,7 556,7 39,5 784,9 4517,2 | Geldanlage bei Banken
30,5 . 3,0 13,3 14,1 197,7 1343,0 Bargeld und Sichteinlagen
584,9 . 17,6 542,0 25,3 564,5 2 008,4 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 - - 53 24,7 66,3 | Geldanlage in Geldmarktpapieren
1816,5 1195,4 24,9 204,3 391,8 849,4 3533,5 | Geldanlage in Rentenwerten
307,8 91,9 7,0 208,9 . 13,5 828,5 | Geldanlage in Investmentzertifikaten
607,3 217,6 0,3 212,8 176,6 208,1 1967,9 | Geldanlage in Aktien
121,0 121,0 . . . 15,9 136,9 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
5270,2 5270,2 . . . . 5270,2 | Bankkredite
1229,5 1229,5 . . . . 1229,5 Kurzfristige Bankkredite
4 040,8 4040,8 . . . . 4040,8 Langerfristige Bankkredite
187,5 . 187,5 . . 187,5 | Darlehen der Bausparkassen
300,5 . . 300,5 . . 300,5 | Darlehen der Versicherungen
27,1 . . . 27.1 552,5 1802,2 | Sonstige Forderungen
9276,9 6912,9 240,5 1483,3 640,3 2453,9 19949,6 | Insgesamt
Verpflichtungen und Aktienumlauf
4517,2 4517,2 5 : 5 5 4517,2 | Geldanlage bei Banken
1343,0 1343,0 . . . . 1343,0 Bargeld und Sichteinlagen
2008,4 2008,4 . . . . 2 008,4 Termingelder
1165,8 1165,8 . . . . 1165,8 Spareinlagen
172,0 . 172,0 . . . 172,0 | Geldanlage bei Bausparkassen
1166,8 . . 1166,8 . . 1 166,8 | Geldanlage bei Versicherungen
21,8 21,8 . . . 10,3 66,3 | Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren
1835,7 1832,6 3,2 . 339,3 3533,5 | Verpflichtungen aus Rentenwerten
684,0 . . . 684,0 144,5 828,5 | Umlauf von Investmentzertifikaten
406,6 184,0 5,6 217,0 . 346,3 1967,9 | Umlauf von Aktien
15,9 15,9 . . . 121,0 136,9 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
51,1 . 39,0 4,6 7,4 820,6 5270,2 | Bankkredite
13,2 . 7,6 2,0 3,5 449,8 1229,5 Kurzfristige Bankkredite
37.8 . 31,3 2,6 3,9 370,8 4040,8 Langerfristige Bankkredite
0,6 0,6 . 0,0 . 1.8 187,5 | Darlehen der Bausparkassen
1,4 . 1,4 . . 17,3 300,5 | Darlehen der Versicherungen
38,8 25,4 . 13,4 . 825,0 1802,2 | Sonstige Verpflichtungen
8911,9 6597,5 221,1 1401,9 691,5 2626,1 19 949,6 | Insgesamt
Nachrichtlich:
365,0 | 315,41 19,4 | 81,41 -51,21 -172,2 1 — | Nettogeldvermégen 3)
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