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Mit dem vorliegenden Bericht kommen-
tiert die Deutsche Bundesbank Ergeb-
nisse der Finanzierungsrechnung, die
far das Jahr 1998 letztmalig nach dem
bisherigen System der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen (ESVG '79) er-
stellt worden sind. Ab 1999 sind die me-
thodischen Regeln des neuen Europai-
schen Systems Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen (ESVG '95) anzuwen-
den. Das Statistische Bundesamt hat
Ende April dieses Jahres erste revidierte
Ergebnisse nach diesem auf europai-
scher Ebene verbindlichen Rechenwerk
vorgelegt, die aber noch nicht die sekto-
rale Verteilungsrechnung einschlieBen.
Abgestimmt auf den Einkommenskreis-
lauf muB auch die Finanzierungsrech-
nung auf das neue statistische Regime
eingestellt werden. Hierfuar ist die Liefer-
frist an Eurostat auf September 2000
festgelegt. Ein wichtiger Schritt in Rich-
tung des ESVG ‘95 erfolgte bereits im
Monatsbericht Januar 1999, als die Ana-
lyse der Vermoégensbildung und Erspar-
nis privater Haushalte um den Erwerb
privaten Wohneigentums und dessen Fi-
nanzierung erweitert wurde."” Der fol-
gende Beitrag greift diese Betrach-
tungsweise bei der Darstellung der
gesamtwirtschaftlichen Vermogensbil-
dung und Ersparnis sowie des Sparver-
haltens privater Haushalte wieder auf,
wahrend die Prasentation der Produkti-
onsunternehmen noch dem bisherigen
Muster folgt.

1 Deutsche Bundesbank, Zur Entwicklung der privaten
Vermogenssituation seit Beginn der neunziger Jahre, Mo-
natsbericht, Januar 1999, S. 33 ff.
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Die Finanzierungsstrdme waren im vergange-
nen Jahr vor allem durch das starkere Wirt-
schaftswachstum und den sich dabei vollzie-
henden Rollenwechsel von den auBen- zu den
binnenwirtschaftlichen Auftriebskraften ge-
pragt. Seinen Ausdruck fand dies auch in einer
hoheren Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men. Dies fUhrte gemeinsam mit dem erneut
recht umfangreichen Lageraufbau zu einer er-
heblichen Zunahme des inlandischen Mittelbe-
darfs. Dagegen haben einerseits die private
und gewerbliche Wohnungswirtschaft, die
weiter unter Anpassungsdruck standen, und
andererseits der Staat — wegen glnstiger Ent-
wicklung seiner Einnahmen — ihre Mittelnach-
frage reduziert. Deshalb konnten die gestiege-
nen Finanzierungserfordernisse der Wirtschaft
nahezu vollstandig aus heimischen Quellen be-
dient werden. Diese speisten sich vor allem
aus den insgesamt verbesserten Ertragsver-
haltnissen. Dagegen tendierte die private Spar-
tatigkeit erneut schwacher. Beglnstigt wurde
der anndhernde Gleichschritt zwischen der
heimischen Nachfrage und dem Angebot an
Ersparnissen durch die stabilen internen finan-
ziellen Rahmenbedingungen, die sich auch
unter den zum Teil heftigen Turbulenzen auf
den internationalen Finanzmarkten einmal
mehr bewahrten.

Inléndische Sachvermdégensbildung

Héhere
Ausrustungs-
investitionen

Fur die Sachvermodgensbildung wurden in
Deutschland im vergangenen Jahr insgesamt
343 Mrd DM oder knapp 15 % mehr Mittel
beansprucht als ein Jahr zuvor. Wichtige Im-
pulse daflr kamen — erstmals seit dem rezes-
sionsbedingten Einbruch 1993 — von den
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deutlich héheren Aufwendungen der Produk-
tionsunternehmen? flr neue Ausriistungen.
Auf das ganze Jahr gerechnet Ubertraf das
entsprechende Investitionsvolumen sein Vor-
jahrsergebnis nominal schatzungsweise um
gut die Halfte, wahrend im Gegensatz dazu
die Ausgaben flr gewerbliche Bauten weiter
rucklaufig tendierten. Gemessen an den ver-
figbaren Einkommen aller Sektoren entspra-
chen deshalb die gesamten Netto-Anlagein-
vestitionen lediglich einer Quote von gut 2 %.
Diese war damit zwar hoher als in den beiden
vorangegangenen Jahren, doch blieb sie
deutlich unter den Vergleichswerten weiter
zurlckliegender Perioden. Auch dies kann als
Indiz daftir genommen werden, daB es der In-
vestitionsneigung noch an Breite und eigen-
dynamischer Schwungkraft mangelte.

AuBer flr Ausristungen verstarkten die Pro-
duktionsunternehmen 1998 erneut ihre Aus-
gaben flr Vorrate. Neben einer reichlicheren
Aufstockung der Lager an Vor- und Zwi-
schenprodukten zu glnstigen Preisen haben
dabei wohl auch hoéhere Bestande an End-
erzeugnissen aufgrund unerwarteter Absatz-
schwierigkeiten eine Rolle gespielt. Hierauf
deuten unter anderem die Befragungsergeb-
nisse des ifo Instituts fir das Verarbeitende
Gewerbe hin. Nach den Schatzungen des Sta-
tistischen Bundesamtes Ubertrafen die Vor-
ratsinvestitionen in der Gesamtwirtschaft mit
fast 100 Mrd DM den Vorjahrsbetrag um
mehr als das Doppelte. Die hieraus resultie-
rende Bindung finanzieller Mittel in einem
Umfang von 3% der gesamten Einkommen
war gréBer als bei den Anlageinvestitionen.

2 Unternehmen ohne Wohnungswirtschaft und ohne
finanzielle Institutionen.

Erneut kréaftiger
Lageraufbau
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Gesamtwirtschaftliche Vermogensbildung, Ersparnis und Finanzierungssalden

Mrd DM
Position 1991 1992 1993 1994 1995 1996 p) 1997 p) | 1998 ts)
Vermogensbildung
Sachvermégensbildung 1) 307,7 313,8 261,2 307,1 302,1 268,3 299,0 343,4
Private Haushalte 2) 77,7 95,1 107,4 129,9 132,2 1271 123,8 117,6
Unternehmen 175,0 153,4 90,5 115,4 112,9 90,6 132,4 185,3
darunter:
Produktionsunternehmen 155,3 127,2 60,8 86,1 85,0 57,5 108,2 169,7
Finanzielle Institutionen 9,4 13,3 18,4 15,0 14,1 19,1 12,3 11,5
Offentliche Haushalte 55,0 65,3 63,3 61,9 57,0 50,6 42,9 40,6
Nettokreditgewéhrung an die tbrige
Welt 3) - 34,2 - 30,5 - 240| - 432 - 37,6 - 27,7 - 94| - 11,0
Insgesamt 273,5 283,3 237,2 263,9 264,5 240,6 289,6 332,5
Nachrichtlich:
Sachvermoégensbildung in % 4) 12,5 11,8 9,7 10,9 10,3 9,0 9,7 10,8
Ersparnis 5)
Private Haushalte 245,6 256,1 251,1 246,2 255,0 263,2 260,4 260,9
Unternehmen 6) 67,6 49,1 34,7 43,1 65,8 51,6 87,9 109,9
darunter:
Produktionsunternehmen 7) 31,7 14,5 6,2 9,6 46,9 27,4 57,3 74,3
Finanzielle Institutionen 39,3 34,3 35,4 44,9 43,7 46,5 53,6 51,1
Offentliche Haushalte 6) - 39,7 - 21,9 - 48,5 - 254| - 56,3 - 741 - 58,7 - 384
Insgesamt 273,5 283,3 237,2 263,9 264,5 240,6 289,6 332,5
Nachrichtlich:
Ersparnis in % 4) 11,1 10,7 8,8 9,3 9,1 8,1 9,4 10,4
Finanzierungssalden
Private Haushalte 167,9 161,0 143,7 116,3 122,8 136,1 136,6 143,3
Unternehmen 6) -107,4| -1043| -559| -723| - 472 -390| - 445 - 753
darunter:
Produktionsunternehmen 7) -123,6 -112,7 - 546| - 765 - 38,1 - 30,1 - 50,9 - 954
Finanzielle Institutionen 30,0 21,0 17,0 29,9 29,6 27,4 41,3 39,6
Offentliche Haushalte 6) 8) - 94,7 - 87,2 -111,8| - 87,3 -113,3 -1248| -101,5 - 78,9
Insgesamt 9) - 34,2 - 30,5 - 240| - 432 - 37,6 - 27,7 - 94| - 11,0
Nachrichtlich:
Finanzierungssalden in % 4)
Private Haushalte 6,8 6,1 53 4,1 4,2 4,6 4,4 4,5
Unternehmen 6) - 44 - 39 - 21 - 2,6 - 1,6 - 13 - 14 - 24
darunter:
Produktionsunternehmen 7) - 50| - 43| - 20| - 27| - 13| - 10 - 17| - 29
Finanzielle Institutionen 1,2 0,8 0,6 1,1 1,0 0,9 1,3 1,2
Offentliche Haushalte 6) 8) - 38| - 33| - 42| - 31| - 39| - 42| - 33| - 25
Insgesamt 9) - 141 - 121 - o09f - 151 - 131 - 091 - 031 - 03

Quelle: Amtliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
und eigene Schatzungen. — 1 Nettoinvestitionen in Sach-
anlagen und Vorrate. — 2 Aufwendungen fur neue Wohn-
gebaude einschl. Bestandspflege und Erwerb von Altbau-
ten; ohne anteilige Grundstuckstransaktionen. — 3 Ent-
spricht der Differenz zwischen Ersparnis und Sachver-
maogensbildung im Inland. — 4 In % der gesamten ver-
fugbaren Einkommen. — 5 Einschl. Vermégenstbertragun-
gen. — 6 Im Jahr 1991 einschl. einer Teilentschuldung der
Deutschen Bundesbahn durch den Bund in Héhe von
12,6 Mrd DM; im Jahr 1995 nach Ausschaltung der Uber-
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nahme der Treuhandschulden sowie eines Teils der Altver-
schuldung ostdeutscher Wohnungsunternehmen durch
den Erblastentilgungsfonds in Hohe von rd. 205 Mrd DM
bzw. 30 Mrd DM. — 7 Im Jahr 1991 einschl. einer
Teilentschuldung der Deutschen Bundesbahn durch den
Bund in H6he von 12,6 Mrd DM; im Jahr 1995 nach
Ausschaltung der Ubernahme der Treuhandschulden durch
den Erblastentilgungsfonds in Héhe von rd. 205 Mrd
DM. — 8 Nach dem nationalen Konzept der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen. — 9 Entspricht der Netto-
kreditgewahrung an die ubrige Welt.
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Ob damit das Vorratsverhalten der Unterneh-
men in seinem AusmaB statistisch korrekt
wiedergegeben wird, kann nach den Erfah-
rungen mit den Angaben zur Struktur der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage am ,aktuel-
len Rand” freilich bezweifelt werden.

In den Ubrigen Sektoren der Volkswirtschaft
war die Sachvermdgensbildung dagegen
rucklaufig. Dies gilt fur die gewerblichen
Wohnungsbauinvestitionen ebenso wie fir
entsprechende private Investitionsvorhaben.
Zwar wurde die Nachfrage privater Haushalte
nach Wohnungsbauleistungen durch die an-
haltende Praferenz fur den Eigenheimerwerb
in Westdeutschland sowie die laufenden Be-
standspflegemaBnahmen gestltzt. Schwerer
wog indes, dal3 das Interesse an Eigentums-
wohnungen erheblich nachgelassen hat; dies
betraf vor allem den freifinanzierten Ge-
schoBwohnungsbau, der bei den Baugeneh-
migungen im Jahr 1998 einen Einbruch von
gut einem Viertel hinnehmen muBte. Insge-
samt wurden deshalb fur die private Sachver-
maogensbildung (ohne anteilige Grundsticks-
werte gerechnet) weniger Mittel aufgewen-
det; mit schatzungsweise 118 Mrd DM ent-
sprach die private Investitionssumme 1998
rund 3% % der gesamten verfugbaren Ein-
kommen, verglichen mit 4 % ein Jahr zuvor.
Parallel dazu hat auch die ¢ffentliche Hand
ihre Nettoinvestitionen weiter zurlckgefah-
ren. Deren gesamtwirtschaftliche Bedeutung
war zuletzt nur noch halb so hoch wie in der
ersten Halfte der neunziger Jahre, als der ver-
einigungsbedingte Nachhol- und Modernisie-
rungsbedarf in den neuen Bundeslandern
zeitweilig die Investitionstatigkeit stark stei-
gen lieB.
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Gesamtwirtschaftliches Angebot
an Ersparnissen

Infolge der gegenldufigen Entwicklung bei
den Sachinvestitionen der Produktionsunter-
nehmen einerseits und der Ubrigen Sektoren
der Volkswirtschaft andererseits nahm der
Mittelbedarf fir die Sachvermdgensbildung im
Gesamtergebnis nicht starker als das heimi-
sche Sparaufkommen zu. Dieses wuchs im
vergangenen Jahr ebenfalls um rund 15 % auf
reichlich 330 Mrd DM. Einen wichtigen Anteil
hieran hatte wiederum die Wirtschaft selbst,
die von einer im Jahr 1998 anhaltenden Er-
tragsverbesserung profitierte. Bei insgesamt
stabilen Erzeugerpreisen und kraftigerer Men-
genkonjunktur haben hierzu die erheblichen
Rationalisierungs- und Restrukturierungsan-
strengungen der letzten Jahre maBgeblich bei-
getragen. Bei den Unternehmen insgesamt
stieg das Aufkommen an nichtentnommenen
Gewinnen (einschlieBlich staatlicher Investiti-
onszuschisse) binnen Jahresfrist um ein Vier-
tel. Mit einer GréBenordnung von 3% % der
gesamten verfligbaren Einkommen Ubertraf
es damit den Ersparnisbeitrag des Unterneh-
menssektors in der Zeit des Einigungsbooms
deutlich. Hinter dem im ganzen recht positiven
Bild steht freilich eine gréBere Ertragsdifferen-
zierung im einzelnen. Uberdurchschnittliche
Renditen erzielten wohl vor allem finanzielle
und unternehmensnahe Dienstleister sowie
die exportorientierten Produktionsunterneh-
men, obwohl deren operatives Ergebnis im
Jahresverlauf zunehmend von den Schwache-
tendenzen beeintrachtigt worden sein dirfte,
die von den weltwirtschaftlichen Krisenzen-
tren ausstrahlten. Weiterhin unter Druck stand
dagegen die Selbstfinanzierungskraft in Bran-

Weitere
Verbesserung
der Ertrags-
verhéltnisse



Wachstums-
bedingte
Reduzierung
der staatlichen
Deckungsliicke

chen und Regionen, in denen erforderliche
Kapazitats- und Strukturbereinigungen bislang
noch keinen AbschluB gefunden haben. Auf
eine geringere Thesaurierung kénnte zudem
die bis Ende vorigen Jahres befristete, steuer-
lich beglnstigte Ausschittung friherer Ge-
winnrtcklagen (,,EK 50”) hingewirkt haben,
von der offenbar in gréBerem Umfang Ge-
brauch gemacht worden ist.

Gestarkt wurde die inlandische Ersparnis auch
dadurch, daB der Staat die Deckungsliicke
zwischen den laufenden Einnahmen und den
Ausgaben fur Konsum und Ubertragungen (in
den Abgrenzungen der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen) im  Vorjahrsvergleich
recht deutlich — um etwa ein Drittel — reduzie-
ren konnte. Dies war jedoch nicht nur das Re-
sultat von Konsolidierungsbemihungen auf
der Ausgabenseite des Etats, sondern auch
eine Folge des kraftigeren Wirtschaftswachs-
tums, das bei den Gebietskodrperschaften die
Steuerquellen erstmals nach einer langeren
Phase der Erosion der steuerlichen Bemes-
sungsgrundlagen wieder reichlicher sprudeln
lieB. Insbesondere bei Landern und Gemein-
den verbesserte sich die finanzielle Situation.
Die Sozialversicherungen schlossen nach den
Schatzungen des Statistischen Bundesamtes
mit einem anndhernd doppelt so hohen Ein-
nahmeniberschuf3 ab wie ein Jahr zuvor, was
— abgesehen von der rucklaufigen Arbeits-
losigkeit — zu einem guten Teil auf die Kosten-
dampfungsmaBnahmen in den gesetzlichen
Krankenversicherungen ab Mitte 1997 sowie
auf die hoheren mehrwertsteuerfinanzierten
Zuweisungen des Bundes zur Auffullung der
Schwankungsreserve in den Rentenversiche-

rungen zuriickging.
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DemgegenUber fiel das Sparangebot privater
Haushalte (nach Bertcksichtigung der Vermo-
gensUbertragungen) 1998 dem absoluten Be-
trag nach kaum hoher aus als im Jahr zuvor.
Bei rucklaufiger Sparneigung buBte die

Hauptquelle des inlandischen Ersparnis-
angebots gesamtwirtschaftlich weiter an Be-
deutung ein. Hatten die privaten Haushalte
1991 Sparleistungen in Hohe von 10% der
verfigbaren Einkommen aller Sektoren er-
bracht, waren es 1998 nur noch 8 %.3 Der
rickldufige private Ersparnisbeitrag ist zum
Uberwiegenden Teil durch eine héhere Erspar-
nisbildung der Ubrigen Sektoren der Volks-
wirtschaft kompensiert worden. Hierbei spiel-
ten auch die ginstigen Preisverhaltnisse im
AuBenhandel (Terms of Trade) unter anderem
flr die Verbesserung der Ertragsverhaltnisse
der Unternehmen eine gewichtige Rolle.
Deutschland war deshalb per saldo im ver-
gangenen Jahr trotz lebhafter Importnach-
frage und kraftig steigender Defizite im Be-
reich der ,unsichtbaren” Transaktionen in
relativ geringem Umfang auf auslandische
Finanzierungsquellen angewiesen, und zwar
mit einem Nettobetrag von lediglich 11 Mrd
DM oder 5% der gesamten verfiigbaren Ein-
kommen.

Grundstruktur der Finanzierungsstréme

Trotz
rickldufigem
privaten
Ersparnis-
beitrag ...

... verminderter
Rlckgriff auf
auslandische
Ressourcen

Das gesamtwirtschaftliche Finanzierungsge-
flige wurde im vergangenen Jahr in erster
Linie von dem erheblich gewachsenen AuBBen-

3 Davon zu unterscheiden ist die sektorspezifische Spar-
quote privater Haushalte; die private Ersparnis gemessen
an den privaten Verfligbaren Einkommen ging in der vor-
liegenden Zeit von rund 13 % auf 102 % zurlck.
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Ausweitung der
Finanzierungs-
stréme
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finanzierungsbedarf der Wirtschaft gepragt.
Das Finanzierungsdefizit der Produktionsun-
ternehmen erhéhte sich binnen Jahresfrist um
mehr als vier Finftel auf 95 Mrd DM. Das be-
deutete eine vergleichsweise hohe Beanspru-
chung der Ressourcen der Ubrigen Sektoren in
Hohe von 3 % der gesamten verfligbaren Ein-
kommen. Die wachsenden wirtschaftlichen
Aktivitaten waren zudem begleitet von ver-
starkten Anstrengungen der Unternehmen
zur strategischen Neuausrichtung oder Berei-
nigung ihrer Geschaftsfelder und einer inten-
siven Suche nach geeigneten Fusionspartnern,
um dadurch Ertragskraft und Bestandsfestig-
keit der Firmen im globalen Wettbewerb zu
verbessern. Aus diesen Griinden sind die Ver-
pflichtungen wie gleichermaBen die Geldver-
maogen der inlandischen nichtfinanziellen Sek-
toren im vergangenen Jahr transaktionsbe-
dingt erheblich starker als je zuvor gewach-
sen. Eine zusatzliche Triebfeder bildeten wohl
auch die Geschafte mit Finanzderivaten. Ge-
messen am nominalen Bruttoinlandsprodukt
muB man schon in die Zeit des Einigungs-
booms und der Anschubfinanzierung Ost zu-
rickgehen, um eine dhnliche Ausweitung des
Finanzierungskreislaufs anzutreffen.

Der erhebliche Zinsriickgang, insbesondere
am langeren Ende des Markts, macht es ver-
standlich, daB die Praferenzen bei Kreditneh-
mern und Anlegern hinsichtlich der Zinsbin-
dungsfristen weiterhin auseinander klafften.
Nach wie vor dominierten innerhalb der ge-
samten Mittelbeschaffung langerfristige Fi-
nanzierungen mit einem Anteil von gut vier
Funfteln.® Mit den hohen Vorratsinvestitio-
nen koénnte es zusammenhangen, daB die

kurzerfristigen Kreditaufnahmen 1998 eben-
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falls stark expandierten. Auf der Seite der
Geldvermogensbildung, bei der kurzfristige
Engagements traditionell ein héheres Ge-
wicht haben, stockten Unternehmen und pri-
vate Haushalte ihre Geldbestande kraftig auf.
Zum einen ist dies wohl ebenfalls ein Reflex
des hoheren Wachstums. Zum anderen durf-
ten hierzu die sehr geringen Opportunitats-
kosten infolge der historisch niedrigen Zinsen
und der weitgehend erreichten Preisstabilitat
beigetragen haben. SchlieBlich spiegelt die
hohe Liquiditatspraferenz vermutlich auch
eine abwartende Haltung in bezug auf die
weitere Entwicklung an den Finanzmarkten
wider.

Trotz der Wechselbader am Aktienmarkt im
vergangenen Jahr legten die Transaktionen in
Beteiligungstiteln erheblich zu. Befllgelt von
der internationalen Bérsenhausse und der be-
vorstehenden Einfihrung des Euro floB ein
zunehmender Teil der inlandischen Geldver-
mogensbildung in Geldanlagen mit Wertstei-
gerungspotential. FaBt man Aktien und In-
vestmentanteile zusammen, hinter denen zu-
letzt zu einem hohen Anteil Aktienzertifikate
standen, dann wurde 1998 schatzungsweise
ein Viertel der von den inlandischen nicht-
finanziellen Sektoren fur die Geldvermdgens-
bildung bereitgestellten Mitteln direkt oder
indirekt in Aktien angelegt; dem Anteil nach
war dies etwa dreimal so viel wie zu Beginn
der neunziger Jahre. Dieses Bild bleibt im
wesentlichen erhalten, wenn man berlck-

4 Das hohe Gewicht langerfristiger Finanzierungen folgt
zum Teil freilich aus der konsolidierten Betrachtung, bei
der die innersektoralen Kreditbeziehungen, die bei den
Unternehmen zu einem hohen Anteil kurzfristigen Cha-
rakter (z.B. Forderungen und Verbindlichkeiten aus ge-
genseitigen Lieferungen und Leistungen) haben durften,
ausgeschaltet sind.

Umfangreiche
Aktien-
transaktionen
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Geldvermogen und Verpflichtungen * der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren

Mrd DM
Bestande am Jahresende Transaktionen
Position 1980 1) 1990 1997 s) 1998 s) 1997 p) 1998 ts)
Geldvermégen
Langerfristig
bei Banken 2) 439,1 707,3 766,1 742,6 - 10,4 - 31,5
bei sonstigen Kapitalsammelstellen 325,7 695,1 1179,4 1264,1 86,9 84,6
am Wertpapiermarkt 3) 4545 1340,5 2829,4 3182,9 66,3 157,6
in sonstigen Anlagen 230,3 526,7 691,8 748,5 30,0 63,0
zusammen 1449,7 3269,5 5466,7 5938,1 172,8 273,7
Kurzfristig
bei Banken 2) 805,0 1651,1 2583,2 2757,9 89,5 171,4
in sonstigen Anlagen 4) 211,9 496,7 743,9 796,1 56,8 37.8
zusammen 1017,0 2 147,9 3327,1 3554,0 146,3 209,2
Insgesamt 2 466,6 5417,3 8793,8 9492,1 319,1 482,9
davon:
Private Haushalte 1483,5 3198,6 5361,6 5682,8 243,2 250,8
Unternehmen 5) 661,9 1615,4 2 809,4 3179,0 76,9 241,5
Offentliche Haushalte 321,2 603,3 622,7 630,2 - 1,0 - 95
Nachrichtlich:
Geldvermégen in % des BIP 167,0 202,9 244,3 255,2 8,9 13,0
Verpflichtungen und Aktienumlauf
Langerfristig
bei Banken 2) 1197,9 2252,4 39185 4180,7 234,2 256,4
bei sonstigen Kapitalsammelstellen 236,1 358,7 485,8 495,9 52 12,9
am Wertpapiermarkt 6) 371,4 1164,1 2924,8 3336,3 76,1 143,0
bei sonstigen Kreditgebern 219,7 502,6 576,3 613,5 16,3 41,8
zusammen 2025,1 4277,8 7 905,5 8626,4 331,7 454,1
Kurzfristig
bei Banken 2) 335,2 617,1 859,7 928,6 27,5 70,1
bei sonstigen Kreditgebern 4) 110,8 222,5 324,7 347,1 19,3 26,3
zusammen 446,0 839,6 1184,5 1275,7 46,8 96,5
Insgesamt 24711 5117,5 9 089,9 9902,1 378,5 550,6
davon:
Private Haushalte 7) 615,2 1096,0 1821,1 1929,1 106,6 103,6
Unternehmen 5) 1397,9 2972,4 4964,5 5579,1 171,5 377,5
Offentliche Haushalte 458,0 1049,1 2304,3 2393,9 100,5 69,4
Nachrichtlich:
Verpflichtungen in % des BIP 167,3 191,7 252,5 266,2 10,5 14,8

* Einschl. Aktienumlauf. — 1 Westdeutschland. — 2 Im In- 5 Einschl. gewerblicher Wohnungswirtschaft. — 6 Verpflich-
und Ausland. — 3 Bestande an Rentenwerten, Investment- tungen aus Rentenwerten sowie Umlauf an Aktien. —
zertifikaten und Aktien. — 4 Einschl. Geldmarktpapiere. — 7 Einschl. privater Wohnungsbaufinanzierungen.
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sichtigt, daB die Aktienengagements im ver-
gangenen Jahr durch die Fusion eines deut-
schen und auslédndischen GroBunternehmens
sowie durch groBe Privatisierungsaktionen
des Bundes Uberlagert worden sind.

Finanzierungsverhalten
der Produktionsunternehmen

Verlagerung
der Schwer-
punkte bei
den Anlage-
investitionen

Mit dem Rollenwechsel zwischen den auBen-
und binnenwirtschaftlichen Auftriebskraften
verlagerten sich zwangslaufig auch die Inve-
stitionsschwerpunkte bei den Unternehmen
hinsichtlich Branchen und Regionen. Ver-
mehrt investiert wurde vor allem in West-
deutschland bei den konjunkturellen Wachs-
tumstragern in den innovativen Bereichen der
Industrie, in der Nachrichtentechnik und Tele-
kommunikation sowie bei den unterneh-
mensnahen und finanziellen Dienstleistern.
Im Mittelpunkt standen Ausristungsguter,
deren Budgets im Vorjahrsvergleich um 10 %
aufgestockt wurden. Dagegen machte sich in
Ostdeutschland — den Angaben des ifo Insti-
tuts zufolge — der Abstieg vom Investitions-
gipfel in den Jahren 1994/95 erstmals in star-
kerem Umfang bemerkbar. Mit dem Ab-
schluB groBerer RestrukturierungsmaBnah-
men im Osten sowie den vielerorts vorhande-
nen Leerstdnden von Gewerbeimmobilien
hangt es wohl zusammen, daf3 die Aufwen-
dungen flr gewerbliche Bauten in Deutsch-
land im vergangenen Jahr weiter zurtickge-
gangen sind. lhr Gewicht innerhalb der ge-
samten Anlageinvestitionen entsprach damit
wieder dem Stand zu Beginn der neunziger
Jahre, bevor der einigungsbedingte Bauboom
in Gang gekommen war. Insgesamt waren
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die Bruttoinvestitionen der Produktionsunter-
nehmen 1998 mit 497 Mrd DM um 16 % ho-
her als ein Jahr zuvor. Wenn sie damit deut-
lich starker als die Aufwendungen fir Sach-
anlagen wuchsen, dann lag dies an der be-
reits erwahnten betrachtlichen Aufstockung
der Vorrate.

Bei global operierenden Unternehmen spie-
gelt die Mittelverwendung fir Sachinvestitio-
nen an heimischen Standorten lediglich die
binnenwirtschaftliche Seite der Investitions-
entscheidungen wider. Dartber hinaus wer-
den auch im Ausland Mittel eingesetzt, um
dortige Markte zu erschlieBen oder vorhan-
dene Positionen zu verstarken. Meist ge-
schieht dies durch Grindung oder Erweite-
rung von Tochterunternehmen beziehungs-
weise durch den Erwerb ausléandischer Firmen
oder Beteiligungen, die in das eigene ge-
schaftspolitische Konzept passen und durch
die Zusammenlegung Synergieeffekte erwar-
ten lassen. Im Rahmen der zunehmenden
Globalisierung gewinnt dieses externe Unter-
nehmenswachstum immer mehr an Gewicht.
Hierfir haben die Produktionsunternehmen
1998 rund 105 Mrd DM aufgebracht. Zusam-
men mit zusatzlichen Finanz- und Handels-
krediten, die Partnern im Ausland eingerdumt
wurden, ergibt sich ein Betrag von 140 Mrd
DM, der damit fast zwei Drittel hoher war als
ein Jahr zuvor. Allein zwei Funftel dieser
Summe sind freilich auf die Fusion zweier gro-
Ber internationaler Unternehmen der Kraft-
fahrzeugindustrie zurickzufthren. Seit An-
fang der neunziger Jahre haben die deut-
schen Unternehmen anndhernd eine halbe
Billion DM an Krediten und Beteiligungskapi-
tal an das Ausland gegeben, was — rein rech-

Direkt-
investitionen
im Ausland
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nerisch — gut einem Zehntel ihrer gesamten "
Investitionen

Mittelverwendung entsprach. und Finanzierung
der Unternehmen

Héhere Neben der verstarkten Mittelverwendung fur
Liquiditéts- . . | ‘ ) Mrd DM
haltung Investitionen im In- und Ausland stockten die

) ) 500 Anlage- und Direktinvestitionen
Unternehmen im vergangenen Jahr auch ihre

liquiden Reserven in betrachtlichem Umfang 400 : :

auf. Seinen Ausdruck fand dies insbesondere 300 Anlageinvestitionen

in einer reichlichen Dotierung der Geldanla- B

gen bei Kreditinstituten, die um etwa drei - Direktinvestitionen 9
Viertel starker wuchsen als 1997. Zum einen — 1
haben offenbar Unternehmen, die wegen der 0

EintrGbung der wirtschaftlichen Perspektiven I %
bei ihren Sachinvestitionen Zurlckhaltung Direktinvestitionen 30
tibten, tberschiissigen Cash-flow zur Anrei- e N
cherung ihrer Sichtguthaben benutzt. Zum

anderen sind wohl auch Erlése aus vorsorg- I g I I I I I 10

lichen KapitalbeschaffungsmaBnahmen im
Vorfeld geplanter Akquisitionen oder aus
Firmen- und Aktienverkaufen im Zuge strate-

. _ T . vmrdpm  Aufkommen an Eigenmitteln
gischer Umstrukturierungen relativ liquide bei

i ) 400 Innenfinanzierung?
Banken im In- und Ausland zwischengeparkt
worden. Hierzu paBt ebenfalls, daB die Wert- B0
papierbestande, insbesondere an kirzerfristi- 200

gen Rentenwerten sowie Investmentzertifi- 100

katen, nach einem Abbau in den beiden

Jahren zuvor wieder aufgestockt worden

) 40
sind. nachrichtlich:

AuBenfinanzierung in % 30
der Innenfinanzierung
Verminderter Zusammengenommen erwuchs aus den An- 2
Eigenfinanzie- . ..
rungsanteil lagen in Sach- und Geldvermdgen den Pro- ’
duktionsunternehmen im vergangenen Jahr I I I
o . 0
ein Mittelbedarf von 734 Mrd DM; der Betrag 1991 92 93 94 95 95 97 1998
war um gut zwei Funftel héher als im Durch- 1 Erwerb von Firmen und Beteiligungen im
. . . . . Ausland zuzuglich der auslandischen Part-
schnitt der bisherigen neunziger Jahre. Mit nern gewahrten sonstigen Finanzierungs-
) ) ) mittel. — 2 Summe der nichtentnommenen
den sprunghaft expandierenden Finanzie- Gewinne, Abschreibungserlése und emp-
fangenen Investitionszuschiisse. — 3 Emis-
rungserfordernissen hielten die Eigenmittel sionivonyaktienizuztglichidergbeifatsianai
schen Partnern beanspruchten sonstigen Fi-
bei weitem nicht Schritt. Das Aufkommen an nanzierungsmittel.

. ) . . Deutsche Bundesbank
Abschreibungserlésen, thesaurierten Gewin- eutsche Bundesban
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nen sowie staatlichen Investitionszuschissen
nahm 1998 lediglich um 6% auf 402 Mrd
DM zu. Hiermit konnte die gesamte Mittel-
verwendung nur reichlich zur Halfte finanziert
werden, verglichen mit einer Deckungsquote
von durchschnittlich zwei Dritteln in den vier
vorangegangenen Jahren. Um ein weiteres
Absinken der Eigenkapitalquote zu vermei-
den, muBten sich die Unternehmen deshalb
verstarkt um die Aufnahme von zusatzlichem
haftenden Kapital bemihen. Die Beanspru-
chung des Aktienmarkts nahm trotz kraftiger
Kursschwankungen erheblich zu, wobei
gleichzeitig eine Rekordzahl von Unterneh-
men erstmals an die Borse ging. Mit 35 Mrd
DM lag das Emissionsvolumen deutlich Uber
dem bisherigen Spitzenergebnis von 1996,
dem Jahr der Bérseneinfiihrung der Telekom
AG. EinschlieBlich der erwahnten GroBfusion
wurden 1998 sogar fir 89 Mrd DM neue
Aktien begeben. Nimmt man die Mittel aus
den sonstigen Direktinvestitionen von Auslan-
dern in Deutschland noch hinzu, dann erhiel-
ten die Produktionsunternehmen auf diesem
Wege im vergangenen Jahr fast 140 Mrd DM
an zusatzlichem Kapital. Der Betrag hat sich
gegenlber den Verhaltnissen in den Jahren
zuvor mehr als verdoppelt, was ebenso wie
auf der Aktivseite als Ausdruck einer be-
schleunigt wachsenden Unternehmensver-

flechtung gewertet werden kann.

Ahnlich kréaftig wie die Beschaffung von Be-
teiligungskapital hat sich binnen Jahresfrist
die Aufnahme neuer kurz- und langerfristiger
Fremdmittel erhdht. Dabei erwiesen sich die
inlandischen Banken einmal mehr als die fle-
xibelste Refinanzierungsquelle der Unterneh-
men. Von hier kamen im vergangenen Jahr
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gut vier Finftel der zusatzlich bendtigten Kre-
dite. Vor allem in den Kernbereichen des Ver-
arbeitenden Gewerbes sowie bei den expan-
dierenden unternehmensbezogenen Dienst-
leistungen ist der Bedarf an langerfristigen
Darlehen zur Realisierung geplanter Sachinve-
stitionen oder von Firmenkaufen stark gestie-
gen. Gleichzeitig nahm auch die Nachfrage
nach kurzfristigen Krediten zur Finanzierung
der kraftig aufgestockten Lager sprunghaft
zu, doch kénnte in diesem Zusammenhang
die Uberbriickung unsteter Zahlungsein-
gange, von denen Selbstédndige und Angeho-
rige der freien Berufe haufig betroffen sind,
ebenfalls eine Rolle gespielt haben.

Durch das Investitions- und Finanzierungsver-
halten der Unternehmen haben die schon seit
langerem in Gang befindlichen Verschiebun-
gen in den Bilanzstrukturen im vergangenen
Jahr einen zusatzlichen kraftigen Impuls er-
halten. Infolge der vermehrten Auslandsakti-
vitaten sowie der Tendenz zu einer rationelle-
ren Lagerhaltung verlor das Sachvermdgen
gegeniiber dem Geldvermdgen laufend an
Bedeutung. Einen wichtigen Bestimmungs-
grund fur das Wachstum des Geldvermogens
stellte die zunehmende Beteiligungsverflech-
tung dar. Auf der Passivseite verstarkte sich
das Gewicht der Verbindlichkeiten, so daB3 die
Eigenmittelquote rucklaufig tendierte. Um
die deutschen Unternehmen fur die Heraus-
forderungen des globalen Wettbewerbs und
die Risiken neuer technologischer Entwicklun-
gen besser zu risten, kommt es deshalb vor
allem darauf an, durch geeignete MaBnah-
men zu einer Verbreiterung der verfligbaren
Eigenkapitalbasis beizutragen.

Verschiebungen
in den Bilanz-
relationen
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Vermoégensbildung der Produktionsunternehmen und ihre Finanzierung
Mrd DM
Position 1991 1992 1993 1994 1995 1996p) [1997p) 1998 ts)
Vermogensbildung
Bruttoinvestitionen 409,2 403,8 354,9 387,7 395,0 371,9 428,5 496,9
Sachanlagen 396,4 405,5 364,1 371,3 376,7 366, 1 380,9 399,6
Vorrate 128 - 1,7 - 92 16,4 18,3 5,9 47,6 97,3
Geldvermoégensbildung 128,0 130,8 159,1 111,5 131,2 127,5 92,3 237,4
bei Banken 1) 49,7 104,0 984| - 16,9 51,3 90,4 39,0 69,1
kurzfristig 48,8 106,1 104,1 - 12,6 40,6 83,7 36,1 66,8
langerfristig 0,9 - 21 - 57 - 43 10,7 6,7 2,9 2,3
in Wertpapieren 2) 29,5 22,4 8,6 68,0 1,7 -327| - 197 35,0
darunter:
Investmentzertifikate 4,7 4,5 3,5 30,2 53 10,8 17,7 20,5
in Beteiligungen 3) 38,2 32,5 38,2 30,0 44,8 32,7 27,3 98,2
im Inland 5,9 5,3 13,3 4,1 - 24| - 53| -152| - 65
im Ausland 32,3 27,2 24,9 25,9 47,2 38,0 42,5 104,7
in sonstigen Forderungen 10,6 | - 281 13,9 30,4 23,4 37.1 45,7 35,1
an das Inland 4) 5) 1,3 3,5 8,5 93| - 08| - 74 4,3 1,3
an das Ausland 9,3 - 31,6 5,4 21,1 24,2 44,5 41,4 33,8
Insgesamt 537,2 534,6 514,0 499,2 526,2 499,4 520,8 734,3
Finanzierung
Eigenfinanzierungsmittel 285,7 291,0 320,3 326,2 356,9 341,8 377,5 401,5
nichtentnommene Gewinne 5) 6) 31,8 14,4 26,2 24,6 46,9 27,4 57,2 74,3
Abschreibungen 253,9 276,6 294,1 301,6 310,0 314,5 320,3 327,2
Nachrichtlich:
Eigenfinanzierungsquote 5) 7) 53,2 54,4 62,3 65,3 67,8 68,4 72,5 54,7
Kreditaufnahme 8) 242,1 238,5 220,9 195,7 193,8 173,4 151,9 349,9
bei Banken 1) 5) 172,8 137,8 97,6 50,9 143,2 95,1 97,9 189,5
kurzfristig 81,6 20,8| - 18,5 13,0 70,3 24,8 24,8 60,9
langerfristig 91,2 117,0 116,1 37,9 72,9 70,3 731 128,6
am Wertpapiermarkt 5) 9) 7.5 41,8 91,8 905/ - 64| - 86| - 58| - 73
in Form von Beteiligungen 3) 11,4 14,6 15,9 28,7 40,1 40,3 20,8 92,0
bei sonstigen Kreditgebern 50,4 44,3 15,6 25,6 16,9 46,6 39,0 75,7
im Inland 26,4 29,2 5,5 52| - 23 13,7 6,8 26,5
im Ausland 24,0 15,1 10,1 20,4 19,2 32,9 32,2 49,2
Insgesamt 527,8 529,5 541,2 521,9 550,7 515,2 529,4 751,4
Nettogeldvermégensbildung -114,1| -107,7| - 618| - 842| -626| - 459| - 596| -1125
Statistische Differenz 10) 9,4 5,1 -272| -227) -245| - 158| - 86| - 171
Finanzierungssaldo 11) -123,5 -112,8 - 3461 - 61,5 - 38,1 - 30,1 - 51,01 - 954
1Im 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 Vermégensubertra-
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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Spar- und Anlageverhalten
privater Haushalte

Erneute
Abschwéchung
der privaten
Ersparnis-
bildung

Private Sach-
vermégens-
bildung

Die private Spartatigkeit war in Deutschland
seit Anfang der neunziger Jahre — mit nur
kurzer Unterbrechung im Zeitraum 1995/96 —
bis zuletzt insgesamt rickldufig. An diesem
Bild éndert sich auch in der gegenlUber dem
traditionellen Ausweis des Sektors private
Haushalte erweiterten Betrachtung (d.h. bei
Einbeziehung des privaten Erwerbs von Woh-
nungseigentum und dessen Finanzierung)
nichts Grundlegendes. Positiv auf die Sparfa-
higkeit wirkten im vergangenen Jahr zwar
das Ende des Beschaftigungsabbaus, die
etwas hoheren Tarifabschlisse sowie steuer-
liche Entlastungen. Dem standen jedoch
zusatzliche Belastungen aus der Mehrwert-
steuererhdhung zum 1. April sowie vor allem
eine hohere Konsumpraferenz aufgrund opti-
mistischerer Erwartungen gegenUber. Die
Sparquote privater Haushalte durfte sich des-
halb in der hier gewahlten Abgrenzung 1998
auf 102 % der Verfugbaren Einkommen die-
ser Haushalte vermindert und damit den
Stand zu Beginn der deutschen Einigung
schatzungsweise um reichlich zweieinhalb
Prozentpunkte unterschritten haben.

lhre verfgbaren Anlagemittel, die neben den
laufenden Ersparnissen auch die vom Staat
erhaltenen Leistungen im Rahmen der Spar-
férderung umfassen, verwendeten die priva-
ten Haushalte erneut in vergleichsweise ho-
hem Umfang fur den Erwerb selbstgenutzten
Wohneigentums. Darauf deuten zum einen
die Ergebnisse der Bautatigkeitsstatistik hin,
nach denen im vergangenen Jahr gut
220 000 Wohnungen in Ein- und Zweifami-
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lienhdusern fertiggestellt worden sind, was
ein Plus von rund 7 % bedeutete. Zum ande-
ren auBerte sich der besonders bei westdeut-
schen Haushalten ungebrochene Wunsch
nach den ,eigenen vier Wanden” in der stei-
genden Zahl entsprechender Bauantrage so-
wie in den kraftig expandierenden Zuteilun-
gen angesparter Bausparguthaben. Einen
starken Anreiz auf den Erwerb von Wohn-
eigentum Ubte neben den ginstigen Kredit-
konditionen und Baupreisen vor allem die seit
Anfang 1996 auf das Zulagensystem umge-
stellte Eigenheimférderung aus. Schwerer als
der vermehrte Eigenheimerwerb wog jedoch,
daB gleichzeitig die Fertigstellungen von Ei-
gentumswohnungen stark zurtickgingen, ins-
besondere im Osten Deutschlands, wo die
vielfach entstandenen Angebotsiberhange
sowie die Einschrankung der staatlichen For-
Investoreninteresse erheblich
1998 in
Deutschland gut ein Viertel weniger Eigen-

derung das

dampften. Insgesamt wurden
tumswohnungen neu an den Markt ge-
bracht. EinschlieBlich dieser Objekte haben
Private im vergangenen Jahr mit 118 Mrd DM
oder 5 % ihrer Verfugbaren Einkommen deut-
lich weniger Mittel fUr die Sachvermogensbil-

dung verwendet als ein Jahr zuvor.

Vom geringeren Interesse an Immobilien als
Abschreibungs- und Renditeobjekt profitierte
die Geldvermdgensbildung, die trotz rtcklau-
figer Spartatigkeit eher etwas zunahm. Die
Wahl der Anlageformen wurde vorrangig von
Renditelberlegungen sowie gestiegenen Li-
quiditatspraferenzen gepragt. Hinter beidem
stand die anhaltende Niedrigzinsphase. Eine
vergleichsweise hohe Rendite versprachen
— auch unter steuerlichen Uberlegungen —

Préferenz fiir
Geldanlagen
mit Wert-
zuwachs-
potential



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 1999

Ersparnis privater Haushalte (einschl. private Organisationen) unter Einbeziehung der
privaten Wohnungswirtschaft

Mrd DM
Position 1991 1992 1993 1994 1995 1996 p) [1997p) 1998 ts)
Verfligbares Einkommen 1878,2| 2014,7| 2084,1| 2156,3| 2238,1| 2311,3| 2354,7| 24105
Verbrauch 1630,3| 17555| 18293| 1906,0| 19753| 2046,4| 20952 | 21562
Ersparnis 247,9 259,2 254,8 250,3 262,8 264,9 259,5 254,3
Nachrichtlich:
Sparquote 1) 13,2 12,9 12,2 11,6 11,7 11,5 11,0 10,5
Vermoégensubertragungen
empfangene 4,6 4,6 4,6 4,8 5,2 8,0 10,6 17,0
geleistete 6,9 7,7 8,3 8,9 13,0 9,7 9,7 10,4
Anlagemittel (netto) 245,6 256,1 251,1 246,2 255,0 263,2 260,4 260,9
davon verwendet fur:
Sachvermégensbildung
Bruttoinvestitionen 2) 144,6 168,0 183,0 215,0 219,5 218,5 219,3 216,5
Abschreibungen 66,9 72,9 75,6 85,1 87,3 91,4 95,5 98,9
Nettoinvestitionen 77,7 95,1 107,4 129,9 132,2 127,1 123,8 117,6
darunter eigenfinanziert 3) 31,9 22,5 10,8 17,5 31,1 26,1 30,3 28,9
Geldvermégensbildung
bei Banken 79,8 109,3 151,0 26,5 77,5 85,9 46,0 69,0
Bargeld und Sichteinlagen 14,2 41,7 35,1 15,7 23,6 33,5 19,3 39,8
Termingelder 55,9 47,5 47,4 - 56,6 -54,0 -38,4 -12,7 6,6
Sparbriefe 7.9 31 -20,4 -13,2 4,8 - 4,4 1,8 - 46
Spareinlagen 1,8 16,9 88,9 80,6 103,1 95,3 37,5 27,1
bei Bausparkassen 6,4 6,6 6,8 6,2 3,4 9,5 9,3 4,7
bei Versicherungen 52,0 60,3 69,6 74,6 86,0 87,1 94,8 99,4
in Wertpapieren 94,1 62,7 17,7 125,3 54,4 51,0 77,4 58,0
Renten 4) 66,6 11,6 -25,0 38,6 37,1 19,4 19,6 -15,9
Investmentzertifikate 27,0 52,0 36,1 84,7 20,7 21,1 49,8 65,9
Aktien 0,5 - 09 6,6 2,0 - 34 10,5 8,0 8,0
in sonstigen Anlagen 15,9 18,9 10,2 12,3 15,8 15,8 15,8 15,8
Insgesamt 248,1 257,8 255,3 244,8 2371 249,2 243,2 246,9
Kreditaufnahme
Baukredite 45,8 72,6 96,6 12,4 101,1 101,0 93,5 88,7
Konsumentenkredite 34,4 24,2 15,0 16,1 13,2 12,1 13,1 14,9
Insgesamt 80,2 96,8 111,6 128,5 114,3 113,1 106,6 103,6
Nachrichtlich:
Netto-Geldvermégensbildung 167,9 161,0 143,7 116,3 122,8 136,1 136,6 143,3

* Berechnung gegenuber dem bisherigen Konzept der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen um den Erwerb
und die Nutzung von privatem Wohneigentum einschl.
der damit verbundenen Kreditfinanzierungen erweitert. —
11In % des Verfugbaren Einkommens. — 2 Aufwendungen
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fur neue Wohngeb&ude einschl. Bestandspflege und Er-
werb von Altbauten; ohne anteilige Grundstickstrans-
aktionen. — 3 Differenz zwischen Nettoinvestitionen und
Baukrediten. — 4 Einschl. Geldmarktpapiere.
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Geldanlagen mit Wertzuwachspotential. Als
nach der Uberwindung der Turbulenzen von
1997 die Aktienkurse zu Beginn vorigen Jah-
res zu einem neuen Hoéhenflug ansetzten,
nahm der indirekte und direkte Erwerb von
Beteiligungswerten erneut stark zu. Diese
Praferenz wurde auch durch die Kurseinbri-
che in den Sommermonaten nicht beein-
trachtigt. Vielmehr reagierten die Privathaus-
halte im ganzen recht besonnen und nutzten
das niedrigere Kursniveau zum Teil fur Zu-
kaufe. In die gleiche Richtung wirkten auch
langerfristige Sparpléne, die im letzten Jahr
verstarkt abgeschlossen worden sind. Fir ka-
pitalmarktnahe in- und auslandische Invest-
mentanteile kamen im vergangenen Jahr mit
rund 60 Mrd DM etwa 10 % mehr Mittel auf
als ein Jahr zuvor. Zum gréBeren Teil handelte
es sich wohl um Aktienanlagen. Favoriten
waren im Vorfeld der Wahrungsunion Aktien-
fonds mit européischer Ausrichtung sowie
teilweise Branchenfonds. Auch wurden in be-
achtlichem Umfang direkt Aktien gekauft,
worauf unter anderem Fusionsabsichten und
Ubernahmephantasien hinwirkten. Insgesamt
kénnte im vergangenen Jahr knapp ein Vier-
tel des neu gebildeten privaten Geldvermo-
gens in die Aktie geflossen sein, verglichen
mit nicht ganz einem Funftel ein Jahr zuvor.

Daneben haben die Haushalte ihre liquiden
Geldanlagen bei Kreditinstituten ebenfalls
kraftig aufgestockt. So waren zum Beispiel
die Mittelzufihrungen zu den Sichtguthaben
doppelt so hoch wie vor Jahresfrist. Gleichzei-
tig kam es zu umfangreichen Anlagen in
Geldmarktfonds, wo zuvor hohe Abflisse
Uberwogen hatten. Die zunehmende Liquidi-
tatshaltung ist wohl weniger auf groBere Un-

28

sicherheiten hinsichtlich der Beschaftigungs-
und Einkommensperspektiven zuriickzufth-
ren. Vielmehr handelte es sich um eine Akku-
mulation von Ersparnissen, die vor ihrer end-
glltigen Verwendung, unter anderem wegen
der gewachsenen Risiken an den Finanzmark-
ten, den niedrigen langfristigen Zinsen und
der flachen Zinsstruktur, vorzugsweise zu-
nachst in liquider Form zwischengeparkt wor-
den sind. Zum Teil gilt das wohl auch fur Fal-
ligkeitsgelder aus langerfristigen Banksparfor-
men oder aus Rentenwerten. So standen
1998 recht hohe Tilgungen von Bankschuld-
verschreibungen an, die Ublicherweise zu
einem hohen Anteil von privaten Haushalten
gehalten werden. Darlber hinaus wurden
vermutlich hochnotierende Altanleihen zur
Realisierung von steuerfreien Kursgewinnen
verkauft. Per saldo sind die privaten Renten-
bestdnde dadurch abgeschmolzen, obwohl
gleichzeitig die Praferenz fur ausléandische
Titel oder neuere Produkte zugenommen hat.
Besonderes Interesse fanden die sogenannten
Hochkuponanleihen mit Aktientilgungsmdég-
lichkeit.

Positiv auf das Sparergebnis wirkte — wie
schon in den Jahren zuvor — die vergleichs-
weise geringe Neuverschuldung. Zwar sind of-
fenbar im Zusammenhang mit dem lebhafte-
ren Verbrauch mehr zusatzliche Konsumen-
tenkredite aufgenommen worden. Dagegen
hat die Nachfrage nach Baufinanzierungen er-
neut deutlich abgenommen. Der Aussagewert
der Angaben aus der Bankenstatistik wird frei-
lich dadurch beeintréchtigt, daB sich schon
seit langerem eine befriedigende Trennlinie
zwischen Konsum- und Baukrediten privater
Haushalte nicht mehr ziehen l&Bt. Man stellt

Verschuldungs-
verhalten
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vermoégen der Sektoren); Jahresendstan-
de. — 1 Deflationiert mit dem Preisindex
fur die letzte inlandische Verwendung.
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deshalb besser auf die gesamte Neuverschul-
dung ab, die seit dem Hohepunkt im Jahr
1994 ricklaufig tendiert. Primar steht dahin-
ter das Abklingen des Wohnungsbaubooms.
Daneben déampfte wohl auch die schrittweise
Einschrankung der Abschreibungsvergunsti-
gungen nach dem Fordergebietsgesetz die
Investitionstatigkeit auf den ostdeutschen
Immobilienmarkten und den damit verbunde-

nen Fremdmittelbedarf.
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Entwicklung des Volksvermdgens

Ende 1998 machte das deutsche Volksvermo-
gen schatzungsweise rund 13 Billionen DM
aus.® Das Grundvermégen ist dabei aller-
dings mangels statistischer Informationen
noch nicht bertcksichtigt. Allein der anteilige
Grundsttckswert des Wohnungsvermdgens
privater Haushalte durfte sich fir Ende 1998
auf gut 2" Billionen DM belaufen. Seit Ende
1990 hat sich das Volksvermégen in der hier
gewahlten engeren Abgrenzung nominal um
schatzungsweise 3 Billionen DM oder im Jah-
resmittel um knapp 32 % erhdht.® Das war
deutlich mehr, als in der gleichen Zeit die Ak-

kumulation gesamtwirtschaftlicher Erspar-

nisse erbrachte. Hieraus stammten ,nur”
etwa zwei Drittel des gesamten Vermdgens-
zuwachses, wahrend das restliche Drittel im

wesentlichen auf die héhere Bewertung des

5 Ahnlich wie im betrieblichen Rechnungswesen Bilanzen
Auskunft Uber Vermogen und Schulden der Unterneh-
men geben, wird auch in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen angestrebt, Wert, Zusammensetzung
und Finanzierung des Vermogens der Sektoren und der
Gesamtwirtschaft darzustellen. Dies geschieht mit Hilfe
von Bestandskonten, in denen jeweils zum Ende der
Wirtschaftsperiode Vermogen (nichtfinanzielles Vermo-
gen und Forderungen) und Verbindlichkeiten einander
gegenibergestellt werden. Der Saldo hieraus wird als
Reinvermdgen bezeichnet. Die Summe der Reinver-
mogen aller inlandischen Sektoren ergibt das Volksver-
mogen, das als Wohlstandsindikator verwendet wird. Da
sich Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen Inlan-
dern gegenseitig aufheben, entspricht das Volksvermo-
gen in engerer Betrachtung der Summe aus dem gesam-
ten Nettosachvermdgen und der Nettoauslandsposition.
6 Der Wert des Vermogens andert sich im Zeitablauf in-
folge von Transaktionen, sonstigen Volumensanderungen
(z.B. aufgrund von Forderungsverlusten) oder Preisande-
rungen. Transaktionen werden auf dem Vermogensbil-
dungskonto sowie auf dem Finanzierungskonto nachge-
wiesen und finden ihren Ausdruck in den Netto-Anlage-
investitionen, den Vorratsveranderungen, den Vermo-
gensUbertragungen sowie in der Geldvermégensbildung
und Kreditaufnahme. Von besonderer Bedeutung sind
daneben die preisbedingten Wertdnderungen des Ver-
maogens, insbesondere bei Immobilien und Aktien, die
nach dem ESVG ‘95 auf einem eigenen Umbewertungs-
konto zu buchen sind.
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Volksvermégen nach Sektoren

Billionen DM
Veranderungen
Stand am Jahresende Insgesamt Transaktionen |Sonstige 1)

Position 1990 1998 2) 1991/19982) 1991/19982) |1991/1998 2)
Private Haushalte

Sachvermogen 3) 3,2 4,7 1,5 0,9 0,6

Nettogeldvermégen 4) 2,1 3,8 1.7 1,1 0,5
Insgesamt 53 8,4 3,1 2,0 1,1
Unternehmen

Sachvermogen 3) 4,4 5,8 1,5 1,1 0,4

Nettogeldvermégen 4) -1,1 -1,9 -0,8 -0,4 0,4
Insgesamt 3,2 3,9 0,6 0,6 0,0
darunter:
Produktionsunternehmen

Sachvermogen 3) 3,8 5.1 1,2 0,9 0,3

Nettogeldvermégen 4) -11 -2,0 -0,9 -0,5 -04
Insgesamt 2,7 3,0 0,4 0,4 0,0
Staat

Sachvermoégen 3) 2,0 2,6 0,6 0,4 0,2

Nettogeldvermégen 4) -0,4 -1,8 -1,3 -1,0 -0,3
Insgesamt 1.5 0,8 -0,7 -0,6 0,1
Inléndische Sektoren insgesamt

Sachvermoégen 3) 9,5 13,1 3,5 2,4 1.1

Nettogeldvermégen 4) 0,5 0,1 -0,4 -0,3 -0,1
Insgesamt 10,0 13,2 3,2 2,1 1,

Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 18, Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnungen und eigene Berechnun-
gen. — 1 Differenz zwischen den gesamten Bestandsver-
anderungen und den kumulativen Transaktionen. Es han-
delt sich zum groBeren Teil um Bewertungsanderungen;
einschl. ,errors and omissions”. — 2 1998 grobe Schat-

Deutsche Bundesbank

Sachvermdgens zurickging. Dieser Anteil er-
hielte ein noch gréBeres Gewicht, wenn man
die  Bodenwertsteigerungen  einbeziehen
kéonnte. Die GroBenordnungen weisen aber
bereits darauf hin, welche Bedeutung Wert-
veranderungen des schon bestehenden Ver-
mogens fir die durch den SparprozeR
gewachsenen Vermogensverhéltnisse einer

Volkswirtschaft haben kénnen.

Starker als das Volksvermdgen ist das private
Reinvermdgen gestiegen; es erhohte sich im
Mittel der Jahre 1991 bis 1998 nominal um
6 %. Ende 1998 durfte das private Immobi-
lien- und Geldvermdgen (ohne anteiliges
Grundvermogen gerechnet) eine GréBenord-
nung von 10" Billionen DM erreicht haben;
dem standen fast 2 Billionen DM an Verbind-

lichkeiten gegenuber. Seit Beginn der neunzi-
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zung. — 3 Reproduzierbares Anlageverméogen (netto) zu
Wiederbeschaffungspreisen; zuziglich staatliches Tief-
bauvermégen (brutto) und Vorratsvermdgen. — 4 Geld-
vermoégen abzuglich Verbindlichkeiten (einschl. Aktien-
umlau?),' Wertpapiere zu Tageskursen.

ger Jahre hat der Anteil der Vermégensformen
deutlich zugenommen, die einer laufenden
Neubewertung durch den Markt unterliegen.
Entfiel auf Wohnungen und Aktien 1990 noch
gut die Halfte der gesamten Bruttovermdgen,
so waren es zuletzt fast zwei Drittel.” Die star-
kere Bevorzugung von Anlagen mit Wertzu-
wachspotential bedeutet freilich auch einen
teilweisen Verzicht auf laufende Vermogens-
einklinfte zugunsten von erwarteten Kursge-
winnen, was die Selbstalimentation der Geld-
vermdgensbildung durch Wiederanlage der
Ertrdge tendenziell schwacht. Daflr treten an
die Stelle der Akkumulation von laufenden
Ersparnissen Wertsteigerungen am Vermo-
gen, die sich fur den vorliegenden Zeitraum
auf 1100 Mrd DM oder im Jahresmittel auf

7 Bei Berlcksichtigung des Grundvermégens ware dieser
Anteil noch héher zu veranschlagen.



Reinvermdgen
des Staates

circa 150 Mrd DM veranschlagen lassen. Die-
ser Betrag entsprach etwa 60% der jdhr-
lichen Ersparnis oder 7% der Verfligbaren
Einkommen privater Haushalte. Diese Relatio-
nen zeigen, welche Bedeutung Wertsteige-
rungen am privaten Vermogen inzwischen in
Deutschland erlangt haben. Das kénnte auch
flr die Entwicklung der Ersparnis und Vermo-
gensverteilung Folgen haben. So wird vor al-
lem fur die USA darauf verwiesen, dal3 Wert-
steigerungen am Vermdgen mitverantwort-
lich dafr sind, daB der Ersparnisbeitrag der
privaten Haushalte mittlerweile negativ ge-
worden ist.

Dem Terraingewinn der Privathaushalte beim
Volksvermdgen standen vor allem EinbuBen
des Staates gegenlber, dessen Reinvermdgen
in der betreffenden Zeit im Jahresdurchschnitt
um rund 7 % abgeschmolzen ist. Sein Anteil
am Volksvermogen (in der hier gewahlten
Abgrenzung) hat sich durch den chronischen
EntsparprozeB gegentiber den Verhéltnissen
vor der deutschen Einigung halbiert. Zwar
darf die Neuverschuldung des Staates laut
Verfassung oder Haushaltsrecht nur in Aus-
nahmefallen Uber dessen Bruttoinvestitionen
hinausgehen, doch vermindern neben kalku-
latorischen Abschreibungen auch VeraufBe-

rungen von Sach- und Finanzvermdgen fur
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Zwecke der laufenden Haushaltsfinanzierung
das staatliche Reinvermégen.® Bei dieser sek-
toralen Betrachtung ist zu beriicksichtigen,
daB die drastische Zunahme der 6ffentlichen
Schuldenlast auf mehr als das Doppelte de
facto eine erhebliche Hypothek fir den priva-
ten Sektor darstellt, die aus dessen zukunfti-
gen Einkommen zu bedienen ist.

Die gesamtwirtschaftliche Vermogensbilanz fir
die neunziger Jahre fallt alles in allem eher
~durchwachsen” aus. In realer Rechnung sowie
auf die Zahl der Einwohner bezogen, war das
Volksvermdgen Ende 1998 kaum héher als im
Jahr der Einigung. LaBt man hierbei die Wert-
steigerungen unberUcksichtigt, ergibt sich rech-
nerisch sogar ein gesamtwirtschaftlicher Ver-
maogensverzehr von circa 6 %. Darin kommt
nicht zuletzt neben der hohen Staatsverschul-
dung vor allem die in der Grundtendenz schwa-
che Akkumulation beim Produktivwvermédgen
zum Ausdruck. Nicht nur im Hinblick auf das
hohe Defizit an rentablen Arbeitspldtzen, son-
dern auch aufgrund des demographischen Al-
terungsprozesses und der damit verbundenen
steigenden Rentenlasten ist diese Entwicklung
als bedenklich einzustufen.

8 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Entwicklung und
Finanzierungsaspekte der 6ffentlichen Investitionen, Mo-
natsbericht, April 1999, S. 29 ff.

Der Tabellenanhang zu diesem Aufsatz ist auf
den folgenden Seiten abgedruckt.

Hinweis

Im Juli 1999 erscheint eine neue Ausgabe der Sta-
tistischen Sonderveréffentlichung 4, Ergebnisse
der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrech-
nung fiur Deutschland, 1990 bis 1998.
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Vermoégensbildung und ihre Finanzierung im Jahr 1998

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 . 291,37 169,72 121,65 40,57 331,94
Bruttoinvestitionen . 735,63 496,93 238,70 67,65 803,28
Abschreibungen . 444,26 327,21 117,05 27,08 471,34
Ersparnis und Vermégensubertragungen 232,98 86,77 74,31 12,46 - 38,37 281,38
Ersparnis 289,34 - 7,62 45,17 - 52,78 0,58 282,31
Vermégensubertragungen (netto) - 56,36 94,38 29,14 65,24 - 38,95 - 0,93
FinanzierungsuberschuB/-defizit 3) 232,98 — 204,60 - 9541 - 109,19 - 7894 - 50,56
Statistische Differenz 4) - 17,10 - 17,10 . . - 17,10
Geldvermégensbildung
Geldanlage bei Banken 66,22 68,97 66,47 2,50 - 1,93 133,26
Bargeld und Sichteinlagen 39,84 79,40 76,90 2,50 5,09 124,33
Termingelder - o7 - 11,50 - 11,50 . - 7,48 - 19,69
Spareinlagen 27,08 1,07 1,07 . 0,46 28,61
Geldanlage bei Bausparkassen 4,72 0,22 0,22 . - 01 4,83
Geldanlage bei Versicherungen 99,41 4,91 4,91 . 0,58 104,90
Erwerb von Geldmarktpapieren - 0,36 - 5,70 - 5,70 . - 0,07 - 6,12
Erwerb von Rentenwerten - 11,58 20,17 20,17 . - 025 8,34
Erwerb von Investmentzertifikaten 65,91 20,52 20,52 . 2,81 89,25
Erwerb von Aktien 8,00 71,80 71,80 . - 19,79 60,01
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen . . . . . .
Sonstige Forderungen 18,52 60,67 59,04 . 9,26 88,45
Insgesamt 250,85 241,54 237,41 2,50 - 949 482,90
Kreditaufnahme und Aktienabsatz
Geldanlage bei Banken
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder
Spareinlagen
Geldanlage bei Bausparkassen
Geldanlage bei Versicherungen . . . . . .
Absatz von Geldmarktpapieren . - 1,29 - 1,29 . - 0,74 - 2,04
Absatz von Rentenwerten . - 6,06 - 6,06 . 59,89 53,83
Absatz von Investmentzertifikaten . . . . . .
Absatz von Aktien . 89,20 89,08 0,12 . 89,20
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank . . . . . .
Bankkredite 17,68 292,30 185,33 106,97 15,79 325,76
Kurzfristige Bankkredite 7,08 62,08 59,99 2,09 - 1,52 67,64
Langerfristige Bankkredite 10,60 230,22 125,34 104,88 17,31 258,12
Darlehen der Bausparkassen . 6,94 0,79 6,15 - 04 6,53
Darlehen der Versicherungen - 0,04 6,64 5,91 0,73 - 0,25 6,35
Sonstige Verpflichtungen 0,23 75,52 76,17 - 2,28 - 483 70,92
Insgesamt 17,87 463,24 349,92 111,69 69,45 550,56

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
11,50 3,03 - 0,14 1,15 7,45 343,43 | Nettoinvestitionen
22,70 11,12 0,07 4,06 7,45 825,97 Bruttoinvestitionen
11,20 8,09 0,20 2,91 - 482,54 Abschreibungen
51,10 33,20 0,20 17,70 - 10,96 343,43 | Ersparnis und Vermégensubertragungen
51,00 33,20 0,20 17,60 - 10,13 343,43 Ersparnis
0,10 - - 0,10 - 0,83 - | Vermégensubertragungen (netto)
39,60 30,17 0,34 16,55 - 7,45 10,96 — | FinanzierungsuberschuB/-defizit 3)
17,10 — | Statistische Differenz 4
Geldvermogensbildung
55,38 2,50 30,61 22,27 284,93 473,56 | Geldanlage bei Banken
5,59 1,35 0,28 3,95 98,24 228,17 Bargeld und Sichteinlagen
49,51 1,15 30,04 18,32 186,40 216,22 Termingelder
0,28 . . 0,28 0,28 29,17 Spareinlagen
- 0,25 - 0,25 0,11 4,69 | Geldanlage bei Bausparkassen
. . 0,31 105,21 | Geldanlage bei Versicherungen
16,81 16,31 - - 0,50 13,17 23,85 | Erwerb von Geldmarktpapieren
261,22 199,91 1,14 1,73 58,43 147,87 417,43 | Erwerb von Rentenwerten
104,31 41,76 2,18 60,38 . - 2,77 190,79 | Erwerb von Investmentzertifikaten
133,30 20,24 0,06 28,29 84,71 101,18 294,48 | Erwerb von Aktien
7,28 7,28 3,59 10,87 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
507,70 507,70 507,70 | Bankkredite
169,03 169,03 169,03 Kurzfristige Bankkredite
338,67 338,67 . 338,67 Langerfristige Bankkredite
6,80 6,80 . 6,80 | Darlehen der Bausparkassen
6,95 . 6,95 . 6,95 | Darlehen der Versicherungen
1,89 1,89 53,59 143,93 | Sonstige Forderungen
1101,38 792,95 12,68 127,96 167,80 601,98 2 186,26 | Insgesamt
Kreditaufnahme und Aktienabsatz
473,56 473,56 473,56 | Geldanlage bei Banken
228,17 228,17 228,17 Bargeld und Sichteinlagen
216,22 216,22 216,22 Termingelder
29,17 29,17 . 29,17 Spareinlagen
4,69 4,69 . 4,69 | Geldanlage bei Bausparkassen
105,21 . 105,21 . 105,21 | Geldanlage bei Versicherungen
18,64 18,64 . 7,25 23,85 | Absatz von Geldmarktpapieren
254,37 253,94 0,42 . 109,23 417,43 | Absatz von Rentenwerten
169,75 . . 169,75 21,05 190,79 | Absatz von Investmentzertifikaten
18,49 11,87 0,13 6,49 186,80 294,48 | Absatz von Aktien
3,59 3,59 . . 7,28 10,87 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
11,91 7,15 - 0,74 5,51 170,02 507,70 | Bankkredite
6,22 2,67 - 0,70 4,25 95,17 169,03 Kurzfristige Bankkredite
5,70 . 4,48 - 0,04 1,26 74,85 338,67 Langerfristige Bankkredite
- 0,17 - 017 . 0,00 0,44 6,80 | Darlehen der Bausparkassen
- 0,05 - 0,05 . 0,65 6,95 | Darlehen der Versicherungen
1,80 1,35 0,45 71,21 143,93 | Sonstige Verpflichtungen
1061,78 762,77 12,34 111,41 175,25 573,92 2 186,26 | Insgesamt
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Vermogensbildung 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 . 243,89 108,19 135,70 42,85 286,74
Bruttoinvestitionen . 677,65 428,47 249,18 69,51 747,16
Abschreibungen . 433,76 320,28 113,48 26,66 460,42
Ersparnis und Vermoégensubertragungen 230,13 64,58 57,24 7,34 - 58,66 236,05
Ersparnis 287,48 - 22,00 31,21 - 53,21 - 28,12 237,36
Vermoégensubertragungen (netto) - 57,35 86,58 26,03 60,55 - 30,54 - 1,31
FinanzierungsuberschuB/-defizit 3) 230,13 - 179,31 - 50,95 - 128,36 - 101,51 - 50,69
Statistische Differenz 4 . - 872 - 872 . . - 872
Geldvermogensbildung
Geldanlage bei Banken 47,66 41,61 52,11 - 10,50 3,72 92,98
Bargeld und Sichteinlagen 19,32 52,13 62,63 - 10,50 - 4,85 66,61
Termingelder - 917 - 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 9,56
Geldanlage bei Versicherungen 94,77 9,57 9,57 . 0,90 105,24
Erwerb von Geldmarktpapieren - 1,05 - 085 - 0,85 . 0,11 - 1,80
Erwerb von Rentenwerten 20,61 - 36,59 - 36,59 . - 0,10 - 16,08
Erwerb von Investmentzertifikaten 49,82 17,71 17,71 . 2,62 70,15
Erwerb von Aktien 8,00 14,62 14,62 . - 10,40 12,22
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen . . . . . .
Sonstige Forderungen 14,06 30,67 35,50 . 2,09 46,81
Insgesamt 243,21 76,93 92,26 - 10,50 - 1,05 319,09
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 12,90 193,14 90,42 102,71 53,12 259,16
Kurzfristige Bankkredite 4,05 17,10 18,79 - 1,69 - 0,39 20,75
Langerfristige Bankkredite 8,85 176,04 71,64 104,40 53,52 238,41
Darlehen der Bausparkassen . 6,49 - 081 7,30 - 0,16 6,33
Darlehen der Versicherungen 0,07 0,06 - 3,68 3,75 - 1,28 - 1,15
Sonstige Verpflichtungen 0,11 60,71 61,48 4,05 - 2311 37,70
Insgesamt 13,08 264,96 151,93 117,86 100,46 378,50

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
12,27 3,14 0,05 1,05 8,04 . 299,01 | Nettoinvestitionen
23,35 11,11 0,25 3,96 8,04 . 770,51 Bruttoinvestitionen
11,08 7,97 0,20 2,91 - 471,50 Abschreibungen
53,58 35,38 0,20 18,00 - 9,38 299,01 | Ersparnis und Vermodgensibertragungen
53,48 35,38 0,20 17,90 - 8,17 299,01 Ersparnis
0,10 - - 0,10 - 1,21 - Vermoégensubertragungen (netto)
41,31 32,25 0,15 16,95 - 8,04 9,38 - | FinanzierungsuberschuB/-defizit 3)
8,72 — | Statistische Differenz 4)
Geldvermoégensbildung
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 12,24 7,76 | Erwerb von Geldmarktpapieren
220,49 142,47 - 1,33 1,19 78,16 122,91 327,32 | Erwerb von Rentenwerten
87,87 33,34 2,58 51,94 . - 414 153,88 | Erwerb von Investmentzertifikaten
88,60 13,83 0,12 32,77 41,88 22,82 123,64 | Erwerb von Aktien
- 714 - 7,14 . . . - 064| - 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
- 054 . . - 054 . . - 0,54 | Darlehen der Versicherungen
- 0,86 . . . - 0,86 37,17 83,12 | Sonstige Forderungen
885,26 609,89 14,77 126,87 133,73 399,40 1603,75 | 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 . . . - 0,08 7,76 | Absatz von Geldmarktpapieren
184,91 184,77 0,14 . . 76,63 327,32 | Absatz von Rentenwerten
138,95 . . . 138,95 14,94 153,88 | Absatz von Investmentzertifikaten
20,82 19,71 0,02 1,10 . 92,45 123,64 | Absatz von Aktien
- 064| - 0,64 . . . - 7,14| - 7,78 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
9,72 . 4,25 2,64 2,83 160,34 429,21 | Bankkredite
2,40 . - 0,01 1,28 1,13 98,31 121,46 Kurzfristige Bankkredite
7,32 . 4,26 1.36 1,70 62,03 307,75 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 . 43,62 83,12 | Sonstige Verpflichtungen
843,95 577,64 14,62 109,92 141,77 381,30 1603,75 | Insgesamt

nicht aufgliederbaren Vorgange im Zahlungsverkehr mit der Gbrigen
Welt.
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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 2 057,5 984,6 960,9 23,7 313,4 3355,4
Bargeld und Sichteinlagen 500,4 773,3 749,7 23,7 38,1 1311,9
Termingelder 363,5 202,2 202,2 . 268,9 834,7
Spareinlagen 1193,5 9,0 9,0 . 6,4 1208,9
Geldanlage bei Bausparkassen 178,6 3,4 3,4 . 1,2 183,2
Geldanlage bei Versicherungen 1261,1 115,9 115,9 . 4,1 1381,1
Geldanlage in Geldmarktpapieren 2,4 18,4 18,4 . 0,3 21,1
Geldanlage in Rentenwerten 762,8 93,5 93,5 . 25,4 881,7
Geldanlage in Investmentzertifikaten 566,2 160,3 160,3 . 17,8 7443
Geldanlage in Aktien 491,7 1002,4 1002,4 . 62,8 1556,9
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen
Sonstige Forderungen 362,5 800,6 808,1 . 205,2 1368,3
Insgesamt 5682,8 3179,0 3162,9 23,7 630,2 9492,1
Verpflichtungen und Aktienumlauf
Geldanlage bei Banken
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder
Spareinlagen
Geldanlage bei Bausparkassen
Geldanlage bei Versicherungen
Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren . 6,7 6,7 . 25,8 32,5
Verpflichtungen aus Rentenwerten . 90,1 90,1 . 1395,5 1485,6
Umlauf von Investmentzertifikaten . . . . . .
Umlauf von Aktien . 1850,6 1842,1 8,5 . 1850,6
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite 390,3 3733,1 2155,8 1577,3 880,5 5003,9
Kurzfristige Bankkredite 90,6 726,0 687,4 38,5 55,7 872,3
Langerfristige Bankkredite 299,7 3007,1 1468,3 1538,8 824,8 4131,7
Darlehen der Bausparkassen . 195,4 0,0 195,4 2,5 198,0
Darlehen der Versicherungen 19,7 242,3 124,0 118,3 36,0 298,0
Sonstige Verpflichtungen 7.4 972,5 954,4 25,7 53,6 1033,5
Insgesamt 417,4 7 090,8 5173,1 1925,2 2393,9 9902,1
Nachrichtlich:
Nettogeldvermégen 3) 1 526551 -3911,81 -2010,21 -1901,61 -1763,71 - 4100l

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

Deutsche Bundesbank
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Finanzielle Sektoren
Invest-
Bauspar- | Versiche- |ment- Ubrige Sektoren
zusammen |Banken 2) |kassen rungen fonds Welt insgesamt | Position
Geldvermogen
736,5 30,2 629,4 76,8 1293,8 5385,7 | Geldanlage bei Banken
37,9 4,4 13,9 19,6 377.1 1726,8 Bargeld und Sichteinlagen
696,5 25,8 613,5 57,2 893,5 2424,7 Termingelder
2,0 2,0 23,2 1234,2 Spareinlagen
2,4 2,4 1,2 186,8 | Geldanlage bei Bausparkassen
6,2 1387,3 | Geldanlage bei Versicherungen
34,4 29,1 - - 53 43,8 99,4 | Geldanlage in Geldmarktpapieren
2299,1 1526,7 24,8 201,6 545,9 1140,0 4320,7 | Geldanlage in Rentenwerten
563,3 178,8 12,8 371,6 . 6,6 1314,2 | Geldanlage in Investmentzertifikaten
1216,0 338,5 0,6 451,5 425,3 514,0 3286,9 | Geldanlage in Aktien
135,1 135,1 19,0 154,1 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
6212,2 6212,2 6 212,2 | Bankkredite
1524,7 1524,7 1524,7 Kurzfristige Bankkredite
4 687,5 4 687,5 4 687,5 Langerfristige Bankkredite
200,6 200,6 . 200,6 | Darlehen der Bausparkassen
326,8 . 326,8 326,8 | Darlehen der Versicherungen
28,2 28,2 619,8 2016,3 | Sonstige Forderungen
11 754,6 8423,0 269,1 1981,0 1081,5 3644,5 24 891,2 | Insgesamt
Verpflichtungen und Aktienumlauf
5385,7 5385,7 5385,7 | Geldanlage bei Banken
1726,8 1726,8 1726,8 Bargeld und Sichteinlagen
2424,7 2424,7 2424,7 Termingelder
1234,2 1234,2 1234,2 Spareinlagen
186,8 186,8 . 186,8 | Geldanlage bei Bausparkassen
1387,3 1387,3 1387,3 | Geldanlage bei Versicherungen
48,2 48,2 . 18,7 99,4 | Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren
22771 2273,5 3,6 . 558,0 4320,7 | Verpflichtungen aus Rentenwerten
1132,6 . . . 1132,6 181,5 1314,2 | Umlauf von Investmentzertifikaten
715,3 284,7 6,8 423,8 721,0 3286,9 | Umlauf von Aktien
19,0 19,0 135,1 154,1 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
72,6 50,4 6,4 15,8 1135,7 6212,2 | Bankkredite
21,7 10,4 2,5 8,9 630,7 1524,7 Kurzfristige Bankkredite
50,9 40,1 3,9 6,9 505,0 4687,5 Langerfristige Bankkredite
0,4 0,3 . 0,0 2,3 200,6 | Darlehen der Bausparkassen
1,5 1,5 27,4 326,8 | Darlehen der Versicherungen
42,4 28,1 14,3 940,4 2016,3 | Sonstige Verpflichtungen
11 269,0 8 039,6 249,2 1831,8 1148,4 3720,1 24 891,2 | Insgesamt
Nachrichtlich:
| 485,6 | 383,41 20,0 | 149,11 - 6691 - 7561 — | 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
Geldvermégen
Geldanlage bei Banken 1990,9 908,5 887,3 1,2 305,0 3204,4
Bargeld und Sichteinlagen 461,0 684,8 663,7 1.2 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 22,5 22,5 0,4 25,6
Geldanlage in Rentenwerten 774,7 82,5 82,5 25,5 882,7
Geldanlage in Investmentzertifikaten 469,3 130,9 130,9 14,6 614,8
Geldanlage in Aktien 443,0 812,5 812,5 76,4 1331,9
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite
Kurzfristige Bankkredite
Langerfristige Bankkredite
Darlehen der Bausparkassen
Darlehen der Versicherungen
Sonstige Forderungen 3441 743,3 752,4 195,7 1283,0
Insgesamt 5361,6 2809,4 27974 21,2 622,7 8793,8
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 1329,1 1415,7
Umlauf von Investmentzertifikaten . . . . .
Umlauf von Aktien 1509,1 1501,3 7.8 1509,1
Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
Bankkredite 368,2 3449,8 1978,2 1471,6 851,8 4 669,8
Kurzfristige Bankkredite 82,1 662,8 626,4 36,4 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 36,2 293,6
Sonstige Verpflichtungen 7.1 910,2 891,4 27,9 57,6 974,9
Insgesamt 395,0 6 390,6 4585,1 1814,6 2304,3 9 089,9
Nachrichtlich:
Nettogeldvermégen 3) 1 496,61 -3581,21 -1787,71 -179351 -1681,61 - 296,21

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

und Aktienumlauf.

Deutsche Bundesbank
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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 1028,1 4913,3 | Geldanlage bei Banken
32,3 3,1 13,6 15,7 285,8 1496,9 Bargeld und Sichteinlagen
646,7 24,7 583,2 38,8 719,4 2211,4 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 32,8 75,9 | Geldanlage in Geldmarktpapieren
2015,6 1327,9 23,6 199,8 464,2 980,3 3878,6 | Geldanlage in Rentenwerten
436,6 136,1 10,4 290,1 . 9,3 1060,8 | Geldanlage in Investmentzertifikaten
979,3 291,0 0,5 386,8 300,9 356,1 2667,2 | Geldanlage in Aktien
116,8 116,8 15,4 132,2 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
57337 5733,7 5733,7 | Bankkredite
1373,4 1373,4 1373,4 Kurzfristige Bankkredite
4 360,4 4 360,4 4 360,4 Langerfristige Bankkredite
194,6 194,6 . 194,6 | Darlehen der Bausparkassen
315,6 . 315,6 315,6 | Darlehen der Versicherungen
26,3 26,3 580,6 1889,9 | Sonstige Forderungen
10519,4 7 620,9 256,9 1791,0 850,7 3009,3 22 322,5 | Insgesamt
Verpflichtungen und Aktienumlauf
49133 49133 4913,3 | Geldanlage bei Banken
1496,9 1496,9 1496,9 Bargeld und Sichteinlagen
2211,4 2211,4 2211,4 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 . 11,8 75,9 | Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren
2012,0 2008,9 3,2 . 450,8 3878,6 | Verpflichtungen aus Rentenwerten
900,3 . . . 900,3 160,5 1 060,8 | Umlauf von Investmentzertifikaten
645,2 307,0 6,0 332,2 513,0 2667,2 | Umlauf von Aktien
15,4 15,4 116,8 132,2 | Auslandsposition der Deutschen Bundesbank
60,8 43,2 7.3 10,3 1003,1 5733,7 | Bankkredite
15,6 7,6 3,3 4,7 555,7 1373,4 Kurzfristige Bankkredite
45,2 35,6 4,0 5.6 447,4 4360,4 Langerfristige Bankkredite
0,5 0,5 . 0,0 1.8 194,6 | Darlehen der Bausparkassen
1,5 1,5 20,5 315,6 | Darlehen der Versicherungen
40,6 26,8 13,9 874,3 1889,9 | Sonstige Verpflichtungen
10 079,9 7301,4 236,0 1632,0 910,6 3152,6 22 322,5 | Insgesamt
Nachrichtlich:
| 439,51 319,51 21,01 159,01 - 5991 - 14331 — | Nettogeldvermégen 3)
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