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Fir die empirische Wirtschaftsfor-
schung bildet die systematische und
periodische Darstellung des gesamt-
wirtschaftlichen Guter- und Einkom-
menskreislaufs im Rahmen des Systems
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) eine unverzichtbare
Grundlage. Mit der Umstellung der
Rechenwerke auf die fur alle EU-
Mitgliedslander verbindlichen Regeln
des neuen ESVG ‘95 soll vor allem
die Vergleichbarkeit gesamtwirtschaft-
licher Daten innerhalb der EU verbes-
sert werden. Die damit verbundenen
konzeptionellen und terminologischen
Anderungen gaben zusammen mit
einer erweiterten Datenbasis AnlaB3 fur
eine der umfassendsten Revisionen der
deutschen VGR." Gleiches gilt fur die
Finanzierungs- und Vermogensrech-
nung der Deutschen Bundesbank,
die als integraler Bestandteil der
gesamtwirtschaftlichen Strom- und
Bestandsstatistik den ,traditionellen
Kern” der VGR erganzt. Hierfur ist der
erstmalige Liefertermin auf September
2000 festgelegt. Der folgende Beitrag
gibt einen Uberblick tber wichtige
Entwicklungstendenzen der deutschen
Volkswirtschaft im Spiegel der neuen
Methodik und Systematik sowie des
revidierten Zahlenbildes in Teilen der
Primarstatistik fir den Zeitraum der
neunziger Jahre, auf die sich bislang
die Neuberechnung der VGR begrenzt.

1 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Monatsbe-
richt, Februar 1999, S. 58 sowie Mai 1999, S. 36.
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Gesamtwirtschaftliche
Einkommensentwicklung

Bruttonational-
einkommen

Die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
haben in erster Linie die Aufgabe, den
arbeitsteiligen und komplexen Wirtschafts-
ablauf in seinen Grundzusammenhangen
Uberschaubar darzustellen und damit fur die
Analyse nutzbar zu machen. Die Finanzie-
rungsrechnung vervollstandigt dieses Bild um
die Finanztransaktionen, die entweder in Ver-
bindung mit den Guter- und Einkommens-
stromen oder unabhéngig davon — das heiBt
also ausschlieBlich in der Finanzsphare — ab-
laufen. Im Mittelpunkt der neuen VGR steht
auch weiterhin die Ermittlung der in der
Volkswirtschaft in einem bestimmten Zeitab-
schnitt produzierten Guter und Dienstleistun-
gen sowie der im Zusammenhang damit ent-
standenen Einkommen. Hinzu kommen die
Darstellung der Einkommensverteilung und
-umverteilung sowie der Verwendung der
Faktor- und Transfereinkommen auf den wei-
teren Stufen des Wirtschaftsablaufs.

Die Summe der von allen Inlandern erwirt-
schafteten Einkommen, in der Terminologie
des ESVG ‘95 als Bruttonationaleinkommen
bezeichnet,? ist von 1991 bis 1998 insgesamt
um 27 % oder 3,5% pro Jahr gestiegen. In
dieser EinkommensgroBe, die zuletzt einen
Umfang von rund 3 750 Mrd DM erreichte,
sind allerdings noch jene Komponenten ent-
halten, durch die dem produktionsbedingten
Verschlei3 und dem wirtschaftlichen Veralten
der Produktionsanlagen Rechnung getragen
werden soll. GemaB dem Substanzerhal-
tungsprinzip werden in den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen hierflr Abschrei-
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bungen zu Wiederbeschaffungspreisen ange-
setzt. Das Nettonationaleinkommen (friher:
Nettosozialprodukt zu Marktpreisen), das die
gesamtwirtschaftlichen Primareinkommen re-
flektiert und dem nach der Neukonzeption
der VGR eine zentrale Bedeutung zukommt,
belief sich 1998 auf 3 190 Mrd; es war damit
25,5% hoher als sieben Jahre zuvor, ver-
glichen mit 28,4 % nach der alten Rechnung.

Unter Verteilungsaspekten sind in einer offe-
nen Volkswirtschaft freilich auch die per saldo
an das Ausland geleisteten laufenden Trans-
fers zu bertcksichtigen, die vor allem Zahlun-
gen an den EU-Haushalt enthalten. Insgesamt

2 Von der herkémmlichen Bezeichnung , Bruttosozialpro-
dukt” ergeben sich Abweichungen lediglich durch die
Einbeziehung der empfangenen Subventionen aus der
Ubrigen Welt abzlglich der an die Gbrige Welt geleisteten
Produktions- und Importabgaben.

Verfiigbares
Einkommen



ist das so ermittelte Verfligbare Einkommen
der inlandischen Sektoren von 1991 bis 1998
um knapp 3,5 % pro Jahr gestiegen. In ihrer
Grunddynamik unterscheiden sich die ver-
schiedenen gesamtwirtschaftlichen Einkom-
menskennziffern damit nur relativ wenig,
wohl aber bestehen in einzelnen Jahren und
hinsichtlich des absoluten Niveaus erhebliche
Differenzen.

Auch nach dem neuen Zahlenbild haben die
BeschaftigungseinbuBBen der neunziger Jahre
die Einkommensexpansion in dieser Zeit in
betrachtlichem Umfang gebremst. Wahrend
im Gefolge der deutschen Vereinigung an-
fanglich vor allem die Anpassung der ost-
deutschen Wirtschaft an markteffiziente Pro-
duktions- und Organisationsstrukturen ihre
Spuren hinterlieB, kam es danach — nicht zu-
letzt bedingt durch die zu rasche Anpassung
der ostdeutschen Léhne an das westdeutsche
Verdienstniveau — zu negativen Beschafti-
gungseffekten. SchlieBlich blieb auch die ge-
nerell weiter fortschreitende Substitution des
Faktors Arbeit durch den Faktor Kapital nicht
ohne Rickwirkungen auf das Einkommens-
wachstum. Im Ergebnis waren damit erheb-
lich weniger Personen als zuvor am Wert-
schopfungsprozeB beteiligt. Auf die Zahl der
Erwerbstatigen bezogen hat das Verfligbare
Einkommen von 1991 bis 1998 mit durch-
schnittlich 4,1 % knapp dreiviertel Prozent-
punkte pro Jahr rascher als das entspre-
chende gesamtwirtschaftliche Aggregat zu-
genommen. Angesichts der anhaltenden Ten-
denz zur Teilzeitbeschaftigung fallt die in Voll-
zeitdquivalenten umgerechnete Kennziffer
noch etwas hoher aus.
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Die Entwicklung der Nominaleinkommen ist
freilich nur bedingt als ,Performance-” und
Wohlstandsindikator geeignet, zumal die im
Zusammenhang mit der deutschen Vereini-
gung aufgetretenen Teuerungsimpulse be-
trachtlich waren und die Rickgewinnung der
Preisniveaustabilitdt einige Zeit beanspruchte.
Aussagekraftiger ist daher der Realwert des
Verflgbaren Einkommens, bei dessen Ermitt-
lung — grob gesprochen — die Verteuerung
der inlédndischen Wertschépfung sowie die
Verdnderung der realen Austauschrelation
mit dem Ausland (Terms of Trade) berUcksich-
tigt werden.? In den vergangenen sieben Jah-
ren ist dieser Indikator insgesamt um 8%
oder lediglich gut 1% pro Jahr gestiegen. Er
hat damit nur noch halb so stark wie in den
achtziger Jahren zugenommen, bei im Ubri-
gen deutlichen Unterschieden in einzelnen
Perioden. Hatte das Jahr 1992 noch im Zei-
chen des auslaufenden vereinigungsinduzier-
ten Wachstums- und Einkommensschubs ge-
1993
dingte Einkommensausfalle zu Buche. Die im
Verlauf des Jahres 1995 durch das Zusam-
mentreffen von hoheren LohnabschlUssen

standen, so schlugen rezessionsbe-

mit einer kraftigen Aufwertung der D-Mark
einsetzende Stockungsphase lieB auch den
Realwert des Verflgbaren Einkommens im
darauffolgenden Jahr um nicht einmal 0,5 %
steigen. FUr 1999 zeichnet sich gleicher-
mafen eine nur schwache Expansion ab.

Den Berechnungen zum Realwert des Verfiig-
baren Einkommens, die nach dem Ubergang

3 Die von der Ubrigen Welt empfangenen bzw. die an die
Ubrige Welt geleisteten laufenden Transfers werden je-
weils mit dem Preisindex fur die letzte inlandische Ver-
wendung deflationiert.
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zum ESVG '95 fester Bestandteil auch des un-
terjahrigen Veroffentlichungsprogramms des
Statistischen Bundesamtes sind, kommt ana-
lytisch insofern besondere Bedeutung zu, als
sich mit ihrer Hilfe ein rasch verfligbarer ge-
samtwirtschaftlicher Orientierungsrahmen fir
eine beschaftigungsneutrale Grundlinie der
Tarifpolitik abstecken 14Bt.# Wie bereits er-
wahnt, hat sich der reale Verteilungsspiel-
raum — gemessen am Realwert des Verfugba-
ren Einkommens — seit 1991 lediglich um 8 %
vergroBert, wahrend das — nach Deflationie-
rung mit dem Preisindex fur die Konsumauf-
wendungen der Privaten Haushalte ermit-
telte - Realeinkommen je Arbeitnehmer
gleichzeitig um 9,7 % und damit tendenziell
starker gestiegen ist. Diese Abweichung re-
sultiert im wesentlichen aus den Uberhéhten
Lohnabschlissen zu Beginn der neunziger
Jahre. DemgegenUber haben die Jahre 1997
und 1998 moderate Lohnabschlisse ge-
bracht, die allerdings 1999 erneut in Frage
gestellt worden sind. Um lohnpolitisch Raum
flr eine kraftige Belebung von Wachstum
und Beschéaftigung zu schaffen, ist allerdings
— dies belegen westdeutsche Erfahrungen in
den achtziger Jahren sowie Beispiele in ande-
ren Landern — kein einmaliger Kraftakt oder
ein tarifpolitisches ,stop and go” angezeigt,
sondern eine verlaBliche LohnmaBigung Gber
mehrere Jahre hinweg.

Die — wenn auch vergleichsweise schwache —
Zunahme des Realwertes des Verflgbaren
Einkommens in den neunziger Jahren wurde
wesentlich durch die zunachst rasch voran-
schreitende Kapitalintensivierung gestutzt. So
ist das Verhaltnis des realen Kapitalstocks (in
Preisen von 1995) zur Anzahl der Erwerbsta-
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tigen in den Jahren 1992 und 1993 um
durchschnittlich fast 5% gestiegen. Es hat
damit weit mehr zugenommen, als dies in
den alten Bundeslandern in den achtziger
Jahren der Fall gewesen war. Diese auf den
ersten Blick Uberraschend kraftige Zunahme
in der Kapitalausstattung der Arbeitspldtze
durfte vor allem Ausdruck des raschen Neu-
aufbaus eines leistungsfahigen Kapitalstocks
in den neuen Bundeslandern gewesen sein,
der freilich — im Gegensatz zu den achtziger
Jahren in Westdeutschland — mit einem kréaf-
tigen Beschaftigungsabbau als Folge des
Wechsels im wirtschaftlichen Ordnungsrah-
men sowie hoher Lohnsteigerungen einher-
ging. Nach Uberwindung des zyklischen Tief-
punkts im Jahre 1993 blieb die Investitions-
tatigkeit in Deutschland jedoch auch nach
neuer, erweiterter Rechnung ohne Schwung,
und der anfangliche Schub in der Kapital-
intensitat flachte ab. Von 1993 bis 1998 sind
die realen Bruttoanlageinvestitionen lediglich
um insgesamt 4,1% gestiegen; insbesondere
die gewerbliche und die 6ffentliche Bautatig-
keit waren ricklaufig. Einen Lichtblick in der
Investitionsrechnung stellen dagegen partiell
die Ausristungen und in erster Linie die neue
Kategorie sonstige Anlagen dar. Preisberei-
nigt haben diese InvestitionsgUter 1998 ihren
Tiefstand im Jahr 1993 um 17 % Ubertroffen.
Starkeren Einkommens- und Wohlstandsstei-
gerungen blieben gleichwohl vor allem des-
halb enge Grenzen gesetzt, weil die gesamt-
wirtschaftliche Kapitalintensitat 1998 und
wohl auch 1999 nur relativ wenig zugenom-

4 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der
Tarif- und Effektivverdienste seit Mitte der achtziger
Jahre, Monatsbericht, August 1994, S. 29-45.



Weiter riick-
ldufige Kapital-
produktivitat

men hat, weit weniger jedenfalls als im
Durchschnitt der achtziger Jahre.

Dieser Befund ist um so gravierender, als zu-
gleich — soweit erkennbar — die Ergiebigkeit
des Faktors Kapital gesamtwirtschaftlich be-
trachtet weiter zurlickgegangen ist. So ist die
rechnerische Kapitalproduktivitdt, gemessen
am realen Bruttoinlandsprodukt je Einheit des
wiederum in realer Rechnung bilanzierten
Bruttoanlagevermdgens, von 1991 bis 1998
um knapp 9% oder 1,3% pro Jahr gesun-
ken. Diese Entwicklung war freilich durch den
rezessionsbedingten Einbruch im Jahr 1993
mitgepragt. Damals hatte sich diese gesamt-
wirtschaftliche Kennziffer aufgrund der nied-
rigen Kapazitatsauslastung dem Niveau nach
um nicht weniger als 4% ermaBigt, ohne
sich allerdings in den Jahren darauf wieder zu
erholen. Im Gegenteil, die statistisch ausge-
wiesene Ergiebigkeit des Faktors Kapital hat
bis zuletzt kontinuierlich weiter nachgelassen.
Ein Grund dafur koénnte sein, daB sich die
Zusammensetzung der realen Bruttoanlage-
investitionen im Zusammenhang mit der
deutschen Vereinigung deutlich verandert
hat. Waren in Westdeutschland in der zwei-
ten Halfte der achtziger Jahre gut 57 2 % der
realen Bruttoanlageinvestitionen auf Bauten
entfallen, so stieg dieser Anteil in den Jahren
1991/98 in Deutschland auf durchschnittlich
61%, was nicht zuletzt auf den hohen Nach-
holbedarf bei 6ffentlichen Investitionen fur
die Infrastruktur in Ostdeutschland zurlickzu-
fahren ist. Solche Investitionen sind zweifellos
ein unverzichtbarer Bestandteil eines lei-
stungsfahigen Kapitalstocks; in der traditio-
nellen Wertschépfungsrechnung wirkt eine
Verschiebung von den Ausrlstungen hin zu
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den Bauinvestitionen wegen der damit ein-
hergehenden langeren Bindungsdauer der
Projekte oder umgekehrt aufgrund einer ge-
ringeren Nutzungsabgabe je Zeiteinheit aller-
dings tendenziell dampfend auf die gesamt-
wirtschaftliche Kapitalproduktivitat.

Primareinkommen nach Sektoren

Gut die Halfte des Nettonationaleinkommens
in Deutschland wurde im Jahr 1998 in dem
nach dem ESVG'95 enger abgegrenzten
(nichtfinanziellen) Unternehmenssektor® er-
wirtschaftet. Nach Absetzung der zu leisten-
den Arbeitnehmerentgelte und sonstiger Net-
toproduktionsabgaben verblieb diesem Un-
ternehmenskreis im Jahr 1998 ein Betriebs-
Uberschu3 von 436 Mrd DM. Daraus ergaben
sich unter Berlcksichtigung des Saldos der
geleisteten und empfangenen Vermogens-
einkommen Unternehmensgewinne in Hohe
von 389 Mrd DM. Gegeniber 1991 konnten
die Kapitalgesellschaften (einschlieBlich der
Quasi-Kapitalgesellschaften) ihren operativen
Ertrag (vor Steuern) um insgesamt 41% oder
5% pro Jahr ausweiten. Dabei muBten sie
allerdings im Rezessionsjahr 1993 eine deut-

5 Ganz abgesehen davon, daB3 es vielfach durch eine
UberméaBige steuerliche Forderung zu Leerstanden bei
Immobilien gekommen ist, was in die gleiche Richtung
wirkt.

6 Dieser umfaBt die Kapital- und Quasi-Kapitalgesell-
schaften ohne finanzielle Institutionen. Hierzu zahlen
Aktiengesellschaften, Gesellschaften mit beschrankter
Haftung und Gesellschaften mit weitgehender Entschei-
dungsautonomie, wie etwa Offene Handelsgesellschaf-
ten und Kommanditgesellschaften sowie abgeleitete
Rechtsformen. Einzelunternehmer, Angehérige freier Be-
rufe und sonstige selbstandig tatige Personen werden
hingegen sowohl in ihrer Eigenschaft als Investor als auch
als Konsument dem Sektor private Haushalte zugeord-
net. Die friher gesondert ausgewiesene Wohnungswirt-
schaft wurde auf die jeweiligen Sektoren aufgeteilt.
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Unternehmensgewinne, Ausschittungen und Entnahmen
der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mrd DM

400 Unternehmensgewinne

350 Geleistete Ausschittungen
und Entnahmen
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liche Kompression ihrer Erlés-Kosten-Relation
hinnehmen. So unterschritten die nunmehr in
1993
ihren Wert von 1991 um rund ein Funftel.

den VGR ausgewiesenen Gewinne

Bremsspuren in den Unternehmensertragen
hinterlieB mit einem Jahr Verzégerung auch
die konjunkturelle Abflachung im Jahr 1995.

Nur ein geringer Teil der Reinerldse stand den
Unternehmen zur Innenfinanzierung zur Ver-
figung. Im Durchschnitt der Jahre 1991 bis
1998 beanspruchten namlich die Ausschit-
tungen der Kapitalgesellschaften und die Ent-
nahmen aus den Quasi-Kapitalgesellschaften
neun Zehntel der Ertrage. Dies erklart das aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht relativ geringe
Volumen von 40 Mrd DM, das im Jahr 1998
nach MaBgabe der sogenannten primaren
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Einkommensverteilung bei den nichtfinanziel-
len Kapitalgesellschaften verblieb.

Von den Primdreinkommen der Inlander flo
der weit Uberwiegende Teil, namlich nahezu
neun Zehntel, dem konzeptionell erweiterten
Sektor private Haushalte zu, der im ESVG '95
nunmehr auch die Unternehmen ohne eigene
Rechtspersonlichkeit (wie etwa Freiberufler
und Einzelunternehmer) umfaBt. Von 1991
bis 1998 erhohten sich die Primareinkommen
der privaten Haushalte (einschlieBlich der pri-
vaten Organisationen ohne Erwerbszweck)
um rund ein Viertel beziehungsweise um
3,3% pro Jahr und damit in gleichem Aus-
mal wie das Nettonationaleinkommen. Mit
einer Zunahme von 4,7 % pro Jahr wiesen
insbesondere die Selbstandigeneinkommen
(einschlieBlich der Betriebstiberschisse), die

Primdr-
einkommen
der privaten
Haushalte



Arbeitnehmer-
entgelt

Nettoverdienste

im Jahr 1998 gut ein Sechstel der Primarein-
kommen ausmachten, eine Uberdurchschnitt-
liche Entwicklung auf.” Im wesentlichen be-
ruhte dies auf den kraftig gestiegenen Ein-
kommen aus Wohnungsvermietung (ein-
schlieBlich Eigennutzung). Aber auch die
empfangenen Ausschittungen und Entnah-
men aus Kapital- und Quasi-Kapitalgesell-
schaften trugen trotz der Einbriche in den
Jahren 1992 und 1996 Uberdurchschnittlich
zur Zunahme der Vermogenseinkommen
bei.®

Die empfangenen Arbeitnehmerentgelte der
privaten Haushalte, die in der neuen Abgren-
zung neben den Bruttoléhnen und -gehaltern
auch die Sozialbeitrage der Arbeitgeber um-
fassen, blieben im hier betrachteten Zeitraum
mit einer jahresdurchschnittlichen Zunahme
von 2,8 % um einen halben Prozentpunkt pro
Jahr hinter der Entwicklung der Primarein-
kommen zuriick. Der Anteil der Arbeitneh-
merentgelte an den Primdreinkommen war
deshalb im Jahr 1998 mit 71% um 3" Pro-
zentpunkte niedriger als sieben Jahre zuvor.
Zurtckzufihren ist die relativ verhaltene Aus-
weitung der Arbeitseinkommen in erster Linie
auf die negative Arbeitsmarktbilanz der
neunziger Jahre, die sich hier in einem Rick-
gang der Zahl der Arbeitnehmer um Uber
zwei Millionen von 34,22 Millionen im Jahr
1991 auf 31,94 Millionen Personen im Jahr
1998 niederschlagt. Je Arbeitnehmer gerech-
net, sind die Entgelte flr geleistete Arbeit
namlich um 3,8 % pro Jahr und damit starker
als die Primdreinkommen gestiegen.

Im Jahr 1998 verblieben den privaten Haus-
halten von den Arbeitnehmerentgelten nach
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Abzug der Arbeitnehmer- und Arbeitgeber-
beitrdge zur Sozialversicherung und der
Lohnsteuer lediglich 51% zur weiteren Ver-
wendung. Im Jahr 1991 machten die Netto-
verdienste noch knapp 57 % der Bruttobe-
zUge aus. Damit hat sich die Schere zwischen
Arbeitnehmerentgelten sowie Nettoldhnen
und -gehaltern im Verlauf der neunziger
Jahre weiter ge6ffnet. Zurtickzufiihren ist die
gestiegene Abgabenbelastung sowohl auf die
seit Anfang 1991 um fast sieben Prozent-
punkte bis auf 42 % im Jahr 1998 angehobe-
nen Beitragssatze zur Sozialversicherung als
auch auf die erhdhten Lohnsteuerzahlungen
(einschl. Solidaritatszuschlag), die trotz ver-
schiedener Steuererleichterungen (wie etwa
die Freistellung des Existenzminimums) auf-
grund des progressiven Tarifs Uberproportio-
nal zugenommen haben.? Gleichwohl sind
die Nettoverdienste in den Jahren 1992 und

7 Dabei muB jedoch darauf hingewiesen werden, daf
diese GroBe mit erheblicher Unsicherheit verbunden ist,
da sie nicht originar erhoben, sondern tber feste Quoten
aus der Wirtschaftsbereichs/Sektoren-Rechnung ermittelt
wird. Vgl. hierzu: Statistisches Bundesamt, Revision der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 1999 — AnlaB,
Konzeptdnderungen und neue Begriffe, in: Wirtschaft
und Statistik, Heft 4, 1999, S. 257-281.

8 Im Vergleich zu den bisherigen Gesamtrechnungen
werden nunmehr auch die Entnahmen als Vermégensein-
kommen gebucht.

9 Allerdings wird der Anstieg der Lohnsteuer in den
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen auch von zwei
statistischen Sondereffekten beeinfluBt. Erstens wird die
Lohnsteuer rein rechnerisch durch den Wegfall des Kin-
derfreibetrages (bei gleichzeitiger Aufbesserung des Kin-
dergeldes) aufgrund der im Rahmen des Jahressteuerge-
setzes 1996 vorgenommenen Neuregelung des Familien-
leistungsausgleichs ab dem Jahr 1996 hoéher ausgewie-
sen. In die gleiche Richtung wirkt die ebenfalls im Jahr
1996 in Kraft getretene Anderung der Eigenheimférde-
rung. Im Unterschied zu dem bis dahin gewahrten Son-
derausgabenabzug, der groBtenteils die Lohnsteuer
schmalerte, wird die bei Antrdgen ab dem Jahr 1996 ge-
zahlte Eigenheimzulage in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen als Vermogensibertragung verbucht. In
der Ubergangszeit bis 2004, in der beide Systeme neben-
einander laufen, kommt es daher zu Verschiebungen zwi-
schen Lohnsteuer und Vermogensibertragungen.
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1993 wegen der damals hohen Tarifab-
schlisse in den alten Bundeslandern und der
forcierten Annaherung der ostdeutschen
TarifvergUtungen an westdeutsche Standards
kraftig gestiegen. In den darauf folgenden
finf Jahren haben sich die Nettoarbeitsein-
kommen aber im Ergebnis nicht weiter er-
hoht, so daB Uber den gesamten Betrach-
tungszeitraum lediglich ein durchschnittlicher
Anstieg von 1,2 % pro Jahr verblieb.

Daruber hinaus flossen den privaten Haushal-
ten im Jahr 1998 per saldo soziale Geld-
leistungen in Hohe von 620 Mrd DM zu.
GegenlUber 1991 bedeutet dies eine Zu-
nahme um 45 % beziehungsweise 5,5 % pro
Jahr. Hierbei schlagen sich zum einen die in
der Summe deutlich gestiegenen Rentenbe-
zlUge nieder, was sowohl mit der Zunahme
der Zahl der Leistungsempfanger als auch
mit der rasanten Aufbesserung des Renten-
niveaus in den neuen Bundesldndern in den
ersten Jahren nach der deutschen Vereini-
gung zusammenhdngt. AuBerdem vervier-
fachten sich von 1991 bis 1998 die empfan-
genen Geldleistungen aus der Arbeitslosen-
hilfe aufgrund der in diesem Zeitraum ver-
schlechterten Arbeitsmarktsituation.

Insgesamt betrug das Verfiigbare Einkommen
der privaten Haushalte unter EinschluB3 der
Zunahme betrieblicher Versorgungsanspri-
che im Jahr 1998 rund 2 420 Mrd DM. Damit
erhohte sich der zur Disposition stehende Ein-
kommensrahmen seit 1991 insgesamt um
26%. Pro Jahr wuchs er mit 3,4% etwa
ebenso stark wie die Primareinkommen; fir
1999 zeichnet sich allerdings nur eine Zu-
nahme von knapp 2% ab. Hinter der Ge-
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Struktur des
Verfugbaren Einkommens
der Privaten Haushalte *
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BetriebstiberschuB,
Selbstandigen-

Empfangene
monetére Sozialleistungen "

1998 Netto-

\ I6hne
< und

-gehalter

BetriebstiberschuB,
Selbstandigen-

und \
Vermdgens-

einkommen 023%

Empfangene
monetare Sozialleistungen "

* EinschlieBlich der Zunahme betrieblicher
Versorgungsanspriche.— 1 Netto sowie nach
Abzug des Saldos aus geleisteten und em-
pfangenen sonstigen laufenden Transfers.
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samtentwicklung verbergen sich deutliche
strukturelle Verschiebungen. So wurde ein
immer geringerer Teil des Netto-Einkommens
durch direkte Bezlge aus abhangiger Arbeit
erzielt. Auf der anderen Seite erhielten die
privaten Haushalte einen immer gréBer wer-
denden Anteil ihrer Budgets aus (monetaren)
Sozialleistungen. Auch das Gewicht der Selb-
standigeneinkommen nahm nach Abzug der
darauf zu entrichtenden Steuern in den neun-
ziger Jahren zu, wobei die steigende Zahl der
Selbstandigen mit eine Rolle spielte.

Ersparnis und Vermdgensbildung

Das Verfligbare Einkommen aller inlandischen
Sektoren, das heiBt unter zusatzlicher Berlck-
sichtigung der finanziellen Kapitalgesellschaf-

Gesamt-
wirtschaftliche
Sparquote
rdcklaufig



Verminderte
Sparneigung
der Privaten

ten und des Staates, belief sich im Jahr 1998
auf 3153 Mrd DM. Es Uberschritt damit sei-
nen Stand des Jahres 1991 um insgesamt
26 %, was einer jahresdurchschnittlichen Zu-
nahme um 3,4 % entspricht. Starker als die
gesamtwirtschaftlich  Verfligbaren Einkom-
men expandierten die inlandischen Konsum-
ausgaben, vor allem zu Zeiten des vereini-
gungsbedingten Booms, wahrend sich mit
der Abflachung des
nach 1993 auch die Verbrauchsdynamik

Einkommensanstiegs

deutlich verlangsamte. Uber den gesamten
hier betrachteten Zeitraum hinweg erhéhten
private Haushalte und Staat ihre Ausgaben
fur den Konsum um rund 30% oder 3,8%
pro Jahr. Dementsprechend ging auch die ge-
samtwirtschaftliche Sparquote recht deutlich
zurick. Binnen zweier Jahre (1991 bis 1993)
sank sie abrupt von 11% auf 82 % und hielt
sich anschlieBend nur knapp auf diesem
Niveau. Auch dem absoluten Betrag nach
blieb das gesamte Sparaufkommen 1998 mit
knapp 260 Mrd DM unter dem Ergebnis zum
Beginn der neunziger Jahre.

MaBgeblich fur den Rickgang war die schwa-
chere Spartatigkeit privater Haushalte, von
denen bisher Uberwiegend das heimische
Sparangebot stammt. Das private Sparen er-
brachte 1998 rund 240 Mrd DM. Dieser Be-
trag entsprach nurmehr 10% des privaten
Verflgbaren Einkommens, verglichen mit
einem Anteil von 13% in 1991. Wenn seit
Beginn der neunziger Jahre das bis dahin
eher zyklische Verlaufsmuster der Sparquote
einer anhaltenden Abwartsbewegung gewi-
chen ist, dann war dies zunachst Ausdruck
einer Normalisierung des im Jahr 1990 im Ge-
folge der Steuerreform 1986/88/90 erreich-
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Sparquote und
Finanzierungstiberschuf3
Privater Haushalte

Sparquote "

14 bisheriger Ausweis

9  Finanzierungsuberschuf3

Mrd DM

bisheriger Ausweis r
TNeuberechnung 2 +300
+ 200
Idhhhhn-

1991 92 93 94 95 96 97 1998

1 Ersparnis in % des Verfliigbaren Einkom-
mens. — 2 Nach dem ESVG 1995.
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ten hohen Niveaus. Daran anschlieBend wirk-
ten sowohl konjunkturelle als auch struktu-
relle Einfllisse auf eine geringere Sparneigung
hin.

Vor allem fihrten die EinkommenseinbuBen
infolge des kraftigen Beschaftigungsabbaus
dazu, daB die Arbeitsentgelte als Ersparnis-
quelle innerhalb der privaten Einkommens-
budgets kontinuierlich an Bedeutung verlo-
ren. Die Lohnersatzleistungen konnten hierzu
naturgemaB kein hinreichendes Gegenge-
wicht bieten. Ebenfalls von Nachteil war, daf3
durch den starken Zinsrickgang seit Herbst
1990 die Vermogenseinkommen erheblich an
Schubkraft einbuBten. Sie wirkten deshalb
auf dem Wege der Selbstalimentation nicht
mehr im gleichen MaBe ersparnisstitzend
wie zuvor. Statistisch den gleichen Effekt
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hatte die zunehmende Praferenz fir Geld-
anlagen mit Wertzuwachspotential.'® Die
negativen Einfllsse aus den Arbeits- und Ver-
maogenseinkommen wurden durch das ver-
gleichsweise hohe Sparen aus den Einkom-
men der Selbstandigen im ganzen immer
weniger aufgefangen, zumal die Abgabenbe-
lastung ebenfalls deutlich zunahm. Ein schar-
ferer Zugriff des Fiskus bei den indirekten
Steuern kam noch hinzu.
Ersparnismindernd  wirkten neben dem
schleppenden gesamtwirtschaftlichen Grund-
tempo, der nachlassenden Selbstalimenta-
tionskraft und der hoheren fiskalischen Bela-
stung auf langere Sicht auch die Anderungen
in der Haushaltsstruktur, durch die Haushalte
mit geringerer Sparquote ein hoéheres Ge-
wicht erhielten. Dazu gehoren insbesondere
Einpersonenhaushalte, deren Zahl in Deutsch-
land schon seit ldangerem etwa doppelt so
stark wie die aller Haushalte wachst. Darin
auBern sich nicht nur die zunehmende Alte-
rung der Bevolkerung, sondern vor allem
auch die geanderten Lebensgewohnheiten in
der Gesellschaft, die zusammen auf eine
tendenziell héhere Konsumneigung hinaus-
laufen.

Neben dem ricklaufigen Sparen privater
Haushalte belasteten zeitweilig negative Ab-
schluBergebnisse der Unternehmen' sowie
insbesondere der defizitdre Staatshaushalt
das gesamtwirtschaftliche Sparaufkommen.
So gerieten im Zuge der Rezession von 1993
viele westdeutsche Firmen, die sich einer ver-
starkten internationalen Konkurrenz gegen-
Uber sahen, in die Verlustzone. Daneben
standen die meisten ehemaligen volkseige-
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nen Betriebe in den neuen Bundesldndern in
einem harten Existenzkampf. Mit dem Ab-
klingen des Baubooms kam die langanhal-
tende und ausgepragte Krise im Baugewerbe
noch hinzu. Dies alles hatte zur Folge, daf3 die
Betriebsliberschisse vielfach nicht mehr aus-
reichten, um daraus den Kapitaldienst und
die Aufwendungen fir die Substanzerhaltung
zu decken. Mit der allmahlich einsetzenden
konjunkturellen Erholung und den schrittwei-
sen Restrukturierungserfolgen im Osten trat
zwar eine spUrbare Besserung der Geschafts-
ergebnisse ein, ohne daB man freilich im gan-
zen gesehen die Ertragskraft der Unterneh-
men als auf einem auskémmlichen Niveau
nachhaltig gesichert betrachten kdnnte. Beim
Staat wiederum, der die aus der deutschen
Einigung erwachsenden Finanzlasten haupt-
sachlich geschultert hatte, kam es erst seit
1997 zu einer starkeren Eingrenzung seiner
Haushaltsliicke, wobei seinerzeit der Zwang
zur Erflllung der fiskalischen Maastrichtkrite-
rien einen zusatzlichen Druck erzeugte.

Das Bild von der Entwicklung des gesamtwirt-
schaftlichen Sparaufkommens und seiner
Struktur bleibt im wesentlichen erhalten,
wenn man das Geflecht der Vermégensuber-
tragungen zwischen den einzelnen Sektoren
mit in Betracht zieht. Der Staat befindet sich
hierbei — aufgrund der zahlreichen MaBnah-
men zur Wirtschafts- und Investitionsfor-
derung - Ublicherweise auf der Geberseite.

Unternehmen und private Haushalte zahlen

10 Nach den Ublichen methodischen Abgrenzungen der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen schlagen sich
Bewertungsgewinne am Sach- oder Geldvermégen we-
der in den Einkommen noch im Sparen nieder.

11 Nach dem ESVG ‘95 nicht-finanzielle Kapital- und
Quasi-Kapitalgesellschaften. Im folgenden der Einfach-
heit halber Unternehmen genannt.

Verfiigbare
Anlagemittel
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Gesamtwirtschaftliches Sparen, Vermoégensbildung und Finanzierungssalden

Mrd DM

Position 1991 1992 1993 1994 1995 1996 p) [1997p) |1998p)
Sparen

Private Haushalte 250,1 265,4 263,3 253,4 252,1 249,3 244,6 241,9
Nichtfinanzielle Unternehmen - 70 - 184| - 385 - 22,0 25,1 33,0 24,9 4,4
Finanzinstitute 40,7 35,4 39,8 39,2 36,2 30,5 40,9 42,0
Staat -10,7| - 42| -363| - 265| -622| -819| -646| - 293
Insgesamt 273,0 278,2 228,3 2441 251,1 230,9 245,7 258,9
Vermogensibertragungen (netto)

Private Haushalte 10,1 12,5 11,9 7.4 11,6 14,6 19,1 25,8
Nichtfinanzielle Unternehmen 1) 36,2 28,9 29,3 22,1 258,4 19,9 19,6 23,1
Finanzinstitute - 171 - 17| - 36 0,1 - 47| - 73| - 95| -102
Staat 1) - 490| -414| -394| -321| -2693| -304| - 290| - 373
Insgesamt - 44| - 18| - 18] - 25| - 40| - 3.2 0,2 1.3
Sparen einschl. Vermogens-

Ubertragungen

Private Haushalte 260,2 277,8 275,2 260,8 263,7 263,8 263,7 267,7
Nichtfinanzielle Unternehmen 1) 29,1 105 - 92 0,0 283,5 53,0 44,4 27,5
Finanzinstitute 39,0 33,7 36,2 39,3 31,4 23,2 31,5 31,8
Staat 1) - 597| - 456| - 757| - 585| -3315| -1123| - 93,7| - 66,6
Insgesamt 268,6 276,4 226,5 241,7 2471 227,7 245,9 260,2
Sachvermégensbildung 2)

Private Haushalte 3) 110,7 123,3 133,5 159,4 152,7 143,1 140,8 138,4
Nichtfinanzielle Unternehmen 157,7 133,2 74,0 92,2 101,9 81,5 94,2 121,6
darunter:

Anlagen 144,0 137,5 93,6 89,6 94,1 87,1 89,1 96,7
Finanzinstitute 8,1 11,0 10,1 8,1 9,3 7,7 7,8 7,4
Staat 25,8 33,0 27,8 25,0 13,6 8,9 28| - 21
Insgesamt 302,3 300,4 245,4 284,7 277,5 241,3 245,7 265,3
Finanzierungssalden
Private Haushalte 149,5 154,5 141,7 101,4 11,1 120,7 122,9 129,3
Nichtfinanzielle Unternehmen 1) -1285| -122,6| - 832| - 92,2 181,5| - 286| - 49,8| - 94,1
Finanzinstitute 30,9 22,7 26,1 31,2 22,2 15,4 23,6 24,4
Staat 1) - 856| - 786| -103,4| - 835| -3451| -121,2| - 96,5| - 64,5
Insgesamt 4) -3371 -2401 -1881 -4311 - 3041 - 136 02l - 50
Quelle:  Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen und DM bzw. 30 Mrd DM. — 2 Nettoinvestitionen in Sach-

eigene Schatzungen. — 1 Im Jahr 1991 einschl. einer Teil-
entschuldung der Deutschen Bundesbahn durch den Bund
in Hohe von 12,6 Mrd DM sowie im Jahr 1995 einschl. der
Ubernahme der Treuhandschulden sowie eines Teils der
Altverschuldung ostdeutscher Wohnungsunternehmen
durch den Erblastentilgungsfonds in Héhe von rd. 205 Mrd

Deutsche Bundesbank

anlagen und Vorrate. — 3 Zum groBen Teil Aufwendungen
fur neue Wohngebaude einschl. Bestandspflege und Er-
werb von Altbauten; ohne anteilige Grundstickstrans-
aktionen. — 4 Entspricht der Nettokreditgewahrung an
die Ubrige Welt.
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demgegentber zu den Empfangern.' Die
verfigbaren Anlagemittel beider Sektoren
(aus Ersparnissen und per saldo empfange-
nen Kapitaltransfers) werden dadurch zum
Teil nicht unerheblich aufgebessert; bei den
Unternehmen beliefen sich die zusatzlichen
Finanzmittel im Durchschnitt der Jahre 1991
bis 1998 auf rund ein Prozent aller Verfiig-
baren Einkommen. Entsprechend vergréBer-
ten die Investitionszuschiisse und Ubrigen Ka-
pitallbertragungen das Defizit des Staates.
Trotz des ricklaufigen Ersparnisangebots
herrschten in Deutschland seit Beginn der
neunziger Jahre vergleichsweise giinstige und
entspannte finanzielle Rahmenbedingungen,
die sich auch unter den verschiedenen hef-
tigen Turbulenzen auf den internationalen
Finanzmarkten bewahrten. Von besonderem
EinfluB hierfir war, daB die gesamtwirtschaft-
liche Investitionstatigkeit, die im Gefolge der
deutschen Einigung sprunghaft zugenom-
men hatte, bei geringer Grunddynamik all-
mahlich in einen Gleichschritt mit dem ge-
samten inlandischen Mittelangebot ein-
schwenkte. Die gesamten Investitionen in
Anlagen und Vorrate (nach Absetzung der
Abschreibungen) wurden infolge der Rezes-
sion von 1993 kraftig zurickgefahren, ohne
danach wieder AnschluB an ihr friheres
Niveau zu finden. Sie lagen 1998 in der
Nettobetrachtung mit nominal 265 Mrd DM
immer noch gut ein Zehntel unter dem frei-
lich recht guten Ergebnis von 1991. Gemes-
sen an den Verflugbaren Einkommen aller
Sektoren hat sich dadurch die Quote der ge-
samtwirtschaftlichen Sachvermoégensbildung
seit der deutschen Einigung von gut 12 % auf
815 % um fast ein Drittel vermindert.
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Gestitzt wurden die heimischen Investitionen
zunehmend von den privaten Haushalten.
Deren Investorenrolle, die sich neben den ge-
werblichen Investitionen der Selbstandigen in
erster Linie auf den Erwerb von Wohneigen-
tum konzentriert, nunmehr Rechnung zu tra-
gen, zahlt mit zu den wichtigen Neuerungen
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen. Die Wohnraumverknappung aufgrund
der erheblichen Zuwanderungen um die
Wende der neunziger Jahre und der daraus
folgende Mietpreisanstieg Ubten einen star-
ken Anreiz auf die Wohnungsbauinvesti-
tionen aus. Die nachhaltige Verbilligung der
Hypothekenkonditionen und die vielfaltigen
staatlichen  FordermaBnahmen, die die
Fremdfinanzierung begtnstigten und dazu in
betrachtlichem Umfang Kapital in die neuen
Lander lenkten, haben diese Tendenz noch
verstarkt. Der Hohepunkt des Wohnungsbau-
booms wurde in Westdeutschland 1994 er-
reicht, im Osten zwei Jahre spater. Danach
dampften Marktsattigungstendenzen haupt-
sachlich die Nachfrage nach Eigentumswoh-
nungen als Kapitalanlage. Dagegen wirkte
die Praferenz fur selbstgenutztes Wohn-
eigentum, vor allem in Westdeutschland, wei-
terhin stabilisierend. EinschlieBlich der Mittel
der Selbstandigen und Einzelkaufleute fir
neue Sachanlagen und Vorrate belief sich die
private Sachvermoégensbildung 1998 auf fast
140 Mrd DM. Das war zwar weniger als auf
dem Hohepunkt des Wohnungsbaubooms,
jedoch immer noch deutlich mehr als 1991.
Damit haben die privaten Haushalte — bezo-
gen auf die gesamten Verfigbaren Einkom-
men und Uber den ganzen Zeitraum hinweg

12 Investitionszuschiisse sowie Pramien und Zulagen im
Rahmen der Férderung der privaten Vermogensbildung.

... der privaten
Haushalte ...



... der Unter-
nehmen ...

betrachtet — ihre Investitionsquote in Héhe
von 4% zumindest gehalten und dadurch
gesamtwirtschaftlich an Gewicht gewonnen.

Kontrdr zu den privaten Haushalten verhiel-
ten sich im AkkumulationsprozeB3 die Wirt-
schaft und der Staat. Die nichtfinanziellen
Unternehmen fuhren ihre Nettoinvestitionen
in Sachanlagen und Vorrate im Zuge der all-
gemeinen Nachfrageabschwéchung zu Be-
ginn der neunziger Jahre um mehr als die
Halfte zurlick, wobei sie die rezessiven Ten-
denzen ihrerseits noch verscharften. Eine sol-
che Strategie verfolgten vor allem wohl west-
deutsche Firmen, die im Zuge des Einigungs-
booms mit neuen Ausrlstungen reichliche
Kapazitaten geschaffen hatten, die sich unter
den gednderten Marktbedingungen als Gber-
dimensioniert herausstellten. Die Zurtickhal-
tung bei den Ausrtstungsinvestitionen pragte
im wesentlichen auch die Folgejahre bis
1997, solange die Impulse von der Auslands-
nachfrage ohne gréBere Rickwirkung auf die
binnenwirtschaftliche Investitionskonjunktur
blieben. Bei der Wiirdigung des unternehme-
rischen Investitionsverhaltens sollte man frei-
lich nicht Ubersehen, daB die Innovationen
auf dem Gebiet der Daten- und Kommunika-
tionstechnik die Tendenz zur Miniaturisierung
bei den AusrUstungsgltern in den letzten
Jahren nicht nur verstarkt, sondern vielfach
auch zu Preisrlickgangen gefihrt haben, so
daB der Einsatz solchen Produktivkapitals
einen geringeren finanziellen Aufwand als
friher erforderte.

Im Gegensatz zu den Ausristungen stiegen
mit der Umstrukturierung in den neuen Bun-

deslandern die Aufwendungen fir gewerb-
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liche Bauten zunachst kontinuierlich an. Diese
Tendenz kehrte sich erst 1996 — im Zusam-
menhang mit dem Auslaufen staatlicher Ver-
glnstigungen und der Fertigstellung der
ersten ostdeutschen GroBprojekte — allmah-
lich um. Zusammengenommen investierten
die Unternehmen in ihre Sachvermdgensbil-
dung 1998 nominal rund 120 Mrd DM und
damit fast ein Viertel weniger als im ersten
Einigungsjahr. Gemessen an den Verflgbaren
Einkommen aller Sektoren ergab dies eine
Investitionsquote von knapp 4 %, verglichen
mit einem Anteil von 62 % zum Einigungs-
beginn. Dabei ist jedoch zu berlcksichtigen,
daB damals ein vergleichsweise hohes Investi-
tionsvolumen realisiert worden war. Man
muf schon bis zu den frihen siebziger Jahren
zurickgehen, um in gesamtwirtschaftlicher
Betrachtung eine derart hohe Investitions-
guote westdeutscher Unternehmen anzutref-
fen.

Ahnlich wie die Unternehmen verhielt sich
der Staat bei seinen Investitionsaktivitaten.
Um die erforderliche Infrastruktur fir den
Aufbau Ost bereitzustellen, muBten zunachst
die Investitionsanstrengungen verstarkt wer-
den. Recht bald jedoch erzwang das , Diktat
der leeren Kassen” Ausgabenkirzungen, die
vorzugsweise zuerst in den Investitionshaus-
halten erfolgten. Die Sachinvestitionen wur-
den dadurch schrittweise so stark einge-
schrankt, daf3 sie 1998 sogar hinter dem kal-
kulatorischen Erhaltungsaufwand zurtickblie-
ben.

Aus der GegenUberstellung von Sparen (ein-

schlieBlich  Vermogensibertragungen) und
Sachvermdgensbildung 18Bt sich eine Vorstel-
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Gesamtwirtschaftliches Sparen, Vermdgensbildung und Finanzierungssalden

in % des Verfugbaren Einkommens aller Sektoren

Position 1991 1992 1993 1994 1995 1996 pP) |1997p) |1998p)
Sparen

Private Haushalte 10,0 9,9 9,6 8,9 8,5 8,3 8,0 7,7
Nichtfinanzielle Unternehmen - 03| - 07| - 14, - 08 0,9 1.1 0,8 0,1
Finanzinstitute 1.6 1.3 1.5 1.4 1.2 1,0 1.3 1.3
Staat - 04| - 02| - 13| - 09} - 21| - 27| - 21| - 09
Insgesamt 10,9 10,4 84 8,6 8,5 7,7 8,0 8,2
Sachvermégensbildung 1)

Private Haushalte 2) 4,4 4,6 4,9 5,6 5,2 4,8 4,6 4,4
Nichtfinanzielle Unternehmen 6,3 5,0 2,7 3,2 3,5 2,7 3,1 3,9
darunter:

Anlagen 58 5.1 3,4 3,2 3,2 2,9 2,9 3,1
Finanzinstitute 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
Staat 1,0 1,2 1,0 0,9 0,5 0,3 01| - 01
Insgesamt 12,1 11,2 9,0 10,0 9,4 8,0 8,0 8,4
Finanzierungssalden
Private Haushalte 6,0 5.7 52 3,6 3,8 4,0 4,0 4,1
Nichtfinanzielle Unternehmen 3) - 51 - 46| - 30| - 32 62| - 10| - 16, - 30
Finanzinstitute 1,2 0,8 1,0 1.1 0,8 0,5 0,8 0,8
Staat 3) - 34| - 29| - 38| - 29| -1,7| - 40| - 31| - 20
Insgesamt 4) - 131 - 09! - o071 - 151 - 10l - 05 00l - 02
Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen und eigene sowie im Jahr 1995 einschl. der Ubernahme der Treuhand-
Schatzungen. — 1 Nettoinvestitionen in Sachanlagen und schulden sowie eines Teils der Altverschuldung ostdeut-
Vorrate. — 2 Zum groBen Teil Aufwendungen fir neue scher Wohnungsunternehmen durch den Erblasten-

Wohngebé&ude einschl. Bestandspflege und Erwerb von Alt-
bauten; ohne anteilige Grundstickstransaktionen. — 3 Im
Jahr 1991 einschl. einer Teilentschuldung der Deutschen
Bundesbahn durch den Bund in Hoéhe von 12,6 Mrd DM
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lung davon gewinnen, welche Sektoren der
Volkswirtschaft per saldo Finanzmittel zur
Verfligung gestellt haben und welche zusatz-
liche Mittel zur Finanzierung ihrer Investitio-
nen oder sonstiger Ausgaben bendtigten. Die
privaten Haushalte sind in dieser Betrachtung
nach wie vor die Hauptanbieter von Erspar-
nissen. Sie hatten aber — wie die Ergebnisse
der neuen Gesamtrechnungen zeigen — zur
Finanzierung ihrer Sachinvestitionen selbst
einen relativ hohen eigenen Mittelbedarf,
durch den seit 1991 insgesamt gut die Halfte
der privaten Ersparnisse (und netto empfan-
genen Kapitaltransfers) absorbiert wurden.
Fir die Ubrigen Sektoren verblieben 1998
noch knapp 130 Mrd DM; der gesamt-
wirtschaftliche Finanzierungsbeitrag privater
Haushalte hat damit seit 1991 deutlich abge-
nommen. Gemessen an den Verfligbaren Ein-
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tilgungsfonds in Héhe von rd. 205 Mrd DM bzw. 30 Mrd
DM. — 4 Entspricht der Nettokreditgewdhrung an die
Ubrige Welt.

kommen aller Sektoren war er mit rund 4 %
nur noch zwei Drittel so hoch wie zum Eini-

gungsbeginn.

Der ricklaufige private Finanzierungsbeitrag
wurde zum Teil dadurch aufgefangen, dal3
die Unternehmen durch ihr eher defensives
und vorsichtiges Verhalten bei neuen Investi-
tionen ihren Netto-AuBenfinanzierungsbe-
darf in engen Grenzen hielten. Flankierend
wirkten die allmahlichen Bemihungen um
Konsolidierung der o6ffentlichen Haushalte,
durch die — verglichen mit 1996 — die Defizit-
quote des Staates immerhin halbiert wurde.
Dadurch konnte zwar im Gesamtzusammen-
hang betrachtet der Ruckgriff auf das Aus-
landsvermdgen beziehungsweise auf externe
Finanzierungsquellen im Gefolge der deut-
schen Einigung reduziert werden. Dies ge-



schah jedoch primér zu Lasten der Investitio-
nen und der durch sie zu schaffenden
Arbeitsplatze, statt bei der konsumtiven Ver-
wendung den Schwerpunkt zu setzen. Die
Neuausrichtung der gesamtwirtschaftlichen
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Verwendungsstrukturen bleibt deshalb eine
Aufgabe fir die Zukunft. Ebenso gilt es, die
Ertragskraft der Unternehmen zu starken, um
auf diesem Wege Ersatz fir den anhaltenden
Ruckgang des privaten Sparens zu schaffen.
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