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Kurzberichte



Monetéare Entwicklung

Die monetare Expansion in der Bundesrepublik Deutsch-
land, die sich seit Mai deutlich beschleunigt hat, war
auch im August 1977 verhdlinisméBig stark; der Aus-
weitung des Geldvolumens im Juli durch das Freiwer-
den eines hohen Betrages prdmienbeginstigter Spar-
einlagen ist im August keine ausgepriagte Gegenbewe-
gung gefolgt. Die Geldmenge in der weiten Abgrenzung
Ms (Bargeld, Sichteiniagen, Termingelder unter 4 Jah-
ren, Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist) ist
in diesem Monat saisonbereinigt um 3,5 Mrd DM ge-
wachsen. Auf Jahresrate umgerechnet hat sie sich von
Mérz bis August um 10,1% erhoht. Ein rasches Wachs-
tumstempo zeigen fiir diesen Zeitraum auch die enger
gefaBten Geldbegriffe. Das Geldvolumen in der Definition
von M2 (M3 ohne Spareinlagen) ist in den letzten sechs
Monaten saisonbereinigt und auf Jahresrate umgerechnet
um 9,2 % gestiegen. Fiir Bargeld und Sichteinlagen allein
(M1) belduft sich die entsprechende Rate auf 9,6 %. Ende
August 1977 waren die Geldbesténde in der Abgrenzung
M3 um 8,8% héher als ein Jahr zuvor; die entsprechen-
den Zuwachsraten von M; und M; liegen etwas darunter.

Bei der Ausweitung der Kredite der Banken an ihre in-
landischen Kunden stand im August 1977 die Nachfrage
der Unternehmen und Privatpersonen nach léngerfristi-
gen Bankdarlehen noch deutlicher im Vordergrund als
in den Monaten zuvor. Die mittel- und langfristigen
Direktkredite an diesen Kundenkreis nahmen im Be-
richtsmonat saisonbereinigt um 5,6 Mrd DM zu — der
zweithdchste Monatszuwachs seitJanuar 1973 —wéhrend
die kurzfristige Bankverschuldung der Unternehmen und
Privatpersonen im August saisonbereinigt um 1,6 Mrd
DM zuriickgegangen ist. Dies ist ein Indiz dafiir, daB in
betrachtlichem Umfange Umschuldungen vorgenommen
wurden. Durch den Zahlungsverkehr mit dem Ausland
sind der Wirtschaft im Berichtszeitraum keine Mittel zu-
geflossen. Die Nettoforderungen des Bankensystems
(einschl. Bundesbank) gegeniiber dem Ausland, deren
Anstieg solche Vorgédnge widerspiegeln wiirde, haben
im Gegenteil um 0,8 Mrd DM abgenommen. Stark nach-
gelassen hat im August 1977 die Kreditaufnahme der
offentlichen Hand bei den Kreditinstituten. Bund, Lénder
und Gemeinden nahmen saisonbereinigt lediglich fir
0,9 Mrd DM neue Bankkredite auf, verglichen mit
2,3 Mrd DM im Monatsdurchschnitt Januar bis Juli
1977. Das Volumen aller ausstehenden Bankkredite an
offentliche Stellen war Ende August um rd. 10% hdher
als vor einem Jahr; nur geringfiigig schwéacher (um 9%)
sind in dieser Zeit auch die gesamten Kredite an den
privaten Sektor ausgeweitet worden.

Allerdings haben die zentralen o&ffentlichen Haushalte
im August auch nicht wie im Vergleichsmonat der beiden
vorangegangenen Jahre ihre Zentralbankeinlagen er-
hoht (August 1975: rd. 4 Mrd DM; August 1976: 2,7 Mrd
DMj); vielmehr sind diese Guthaben leicht (um 0,3 Mrd
DM) gesunken (was fiir sich genommen die Geld-
bestéande erhéht).

Geldbestiéinde Inliindischer Nichtbanken
im Bllanzzusammenhang
Mrd DM; Verinderung Im Zeliraum
1977 Zum
Vergleich:
Posgition Jull August August 1976
1. Kreditvolumen + 58 + 48 + 9,2
1. Kredite der Bundesbank + 0,4 — 0,8 — 0,2
2. Kredite der Kreditinstitute + 54 + 56 + 95
an Unternshmen und
Private + 18 + 36 + 51
davon:
kurziristige Kredite — 43 - 25 + 06
mittel- und langfristige
Kredite + 6,1 + 6,1 + 45
an dffentliche Haushalte + 36 + 20 + 44
davon:
kurzfristige Kredite — 03 - 0,4 — 0,4
mittel- und langfristige
Kredite + 39 + 2,4 4 438
i{. Netto-Auslandsforderungen 1) - 17 — 08 + 08
1it. Geldkapitalbildung 2) — 6,2 4+ 38 + 44
darunter:
Termingelder von 4 Jahren
und dariber + 0,7 + 14 + 1,2
Spareinlagen mit verein-
barter Kiindigungsfrist — 10,0 + 11 + 08
Sparbriefe + 1,5 + 1,0 + 05
Bankschuld-
verschreibungen 3) + 13 + 01 + 1,5
IV. Zentralbankeinlagen
inlandischer Sffentlicher
Haushaite — 15 — 0,3 + 27
V. Sonstige Einfliisse — 09 - 0,8 - 2,7
VI. Geidvolumen im weitesten
Sinne (M,) 4) + 12,8 + 13 + 57
davon:
M; (M, ohne Spareinlagen) + 49 + 06 + 47
davon:
M, (Bargeld und
Sichteinlagen) + 34 - 19 - 0,7
Termingelder unter
4 Jahren + 15 + 24 + 54
Spareiniagen mit gesetz-
licher Kiindigungsfrist + 79 + 08 + 1,0
Nachrichtlich:
M, saisonbereinigt + 13,2 + 35 + 74
M, saisonbereinigt + 6,2 + 15 + 51
M, salsonbereinigt + 37 + 21 + 23
1 Kreditinstitute und Bundesbank. — 2 Ohne Termingelder unter 4 Jahren
sowle ohne Spareinlagen mit gesetzlicher Kiindigungsfrist. — 3 Umlauf
ohne Bankbestinde. — 4 Bargeldumlauf, Sichteinlagen, Termingelder
unter 4 Jahren, Spareiniagen mlit gesetzlicher Klndigungsfrist. Wegen
des Bllanzzusammenhangs errechnet sich die Geldmenge In dieser Zu-
sammensstzung auch aus den Bilanzgegenposten |+ Il —{ll—IV—V.
Differenzen Iin den Summen durch Runden der Zahlen.

Die Geldkapitalbildung, also die langerfristigen Geld-
anlagen bei Banken (hier ohne die Spareinlagen mit
gesetzlicher Kiindigungsfrist gerechnet), war im August
1977 mit 3,8 Mrd DM um gut /2 Mrd DM niedriger als vor
Jahresfrist (4,4 Mrd DM). Riickldufig war allerdings ledig-
lich der Absatz von Bankschuldverschreibungen (0,1 Mrd
DM gegen 1,5 Mrd DM). Dagegen konnten die Kredit-
institute ihre Erldse aus dem Verkauf von Sparbriefen
(1 Mrd DM) gegeniiber dem Vorjahr fast verdoppein,
und auch auf den langerlaufenden Terminkonten sowie
auf den Sparkonten mit vereinbarten Kiindigungsfristen
flossen ihnen mit 1,4 Mrd DM bzw. 1,1 Mrd DM mehr
Mittel zu als im August letzten Jahres (1,2 bzw.
0,8 Mrd DM).



Bankzinsen

Im September 1977 sind nach den Ergebnissen der jiing-
sten Zinserhebung der Deutschen Bundesbank die Bank-
zinsen in wichtigen Bereichen weiter gesunken. Ins-
besondere die Konditionen fiir Kredite haben in diesem
Monat starker nachgegeben. Die Zinssatze flir Hypo-
thekarkredite auf Wohngrundstiicke erméBigten sich
im September um 0,2 Prozentpunkte; die Kondi-
tionen im kurzfristigen Kreditgeschaft gingen um 0,1
Prozentpunkt zurlick. Im Passivgeschift haben die
Banken vor allem die Zinsen fiir Sparbriefe zuriick-
genommen, nachdem mit Wirkung vom 1. September
die Konditionen der Bundesschatzbriefe ebenfalls ge-
senkt worden warén. Die Zinssatze fir Spareinlagen
blieben dagegen unverandert.

Die Zinssatze fiir Kontokorrentkredite unter 1 Mio DM
sind im September auf durchschnittlich 7,8 % gesunken;
far Millionenkredite betrug der Durchschnittssatz etwas
iber 6,6%. Bundesbanktdhige Wechsel von 5000 bis
unter 20000 DM wurden im September zu 4,7 % diskon-
tiert; das sind 0,3 Prozentpunkte weniger als im Dezem-
ber 1976 bei gleichgebliebenem Diskontsatz der Bundes-
bank (3,5%). Im Hypothekarkreditgeschéft (erststellige
Hypotheken auf Wohngrundstiicke) wurden effektiv im
Durchschnitt 6,7% vereinbart. Seit Jahresanfang sind
die Effektivzinssétze fir Hypothekarkredite um 1 Pro-
zentpunkt, und damit zwei- bis dreimal so stark wie
die. Ubrigen Sollzinsen, zurlickgegangen. Von Bedeutung
war dabei insbesondere, daB sich die Refinanzierungs-
kosten der Realkreditinstitute am Rentenmarkt in dem
hier betrachteten Zeitraum vergleichsweise stark er-
maBigten; die Emissionsrendite der Pfandbriefe ist in
der Zeit Dezember 1976 bis August 1977 um 1,5 Prozent-
punkte auf 6,0 % (August 1977) gesunken.

Die Sparbriefe wurden im September je nach Laufzeit
im Durchschnitt mit 5,2% (vierjahrige Laufzeit) und
5,5% (fiinfjdhrige laufzeit) verzinst und damit um 0,2
Prozentpunkte niedriger als im Vormonat. Die Ké&ufer
der neuen Bundesschatzbriefe erzielen seit dem 1. Sep-
tember fiir den sechsjahrigen Typ A eine Rendite von
5,5% (vorher rd. 6 %) und fir die siebenjéhrige Ausgabe
(Typ B) von 5,75% (gegen 6 ' % zuvor), wenn die Pa-
piere bis zum SchluB durchgehalten werden. Die durch-
schnittlichen Zinssatze flir Dreimonatsfestgelder und fir
Spareinlagen blieben etwa auf dem Niveau des Vor-
maonats. Erstere wurden im. September 1977 je nach
Einlagebetrag mit rd. 3 Y2 % bzw. 4% verzinst. Fiir Spar-
eplagemwerden — jeweils im Durchschnitt — 3% (ge-
sallicine Aspndigungsfrist) bis 5% (vereinbarte Kiindi-
gupgsiristiyomdalahran und dariiber) gezahilt.
netsindisge nov iusdisV ..
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Soll- und Habenzinsen der Banken

% p. a.
. 1977
1975 1976
Position Sept. | Sept. | Juli Aug. | Sept.
Solizinsen 1)
‘Kontokorrentkredite
unter 1 Mio DM - 9,09 8,34 7.93 7,89 7,83
1 Mio DM bis unter
5 Mio DM 7,74 7,23 6,82 6,75 6,64
Wechseldiskontkredite 2) 5,21 502 4,82 4,78 4,72
Hypothekarkredite auf
Wohngrundstiicke 3) 8,28 7.77 6,93 6,84 8,69
Habenzinsen 1)
Festgelder mit vereinbarter .
Laufzeit von 3 Monaten
unter 1 Mio DM 3461 3,82 3,52 3,48 3,43
1 Mio DM bis unter .
5 Mio DM 3,85 4,51 4,00 3,98 3,95
Spareinlagen
mit gesetzlicher
Kindigungsfrist 4,01 3,51 3,00 3,00 3,01
mit vereinbarter :
Kiindigungsfrist von
12 Monaten 5,09 453 4,02 4,02 4,01
4 Jahren und mehr 6,19 5,63 5,07 5,07 5,04
Sparbriefe mit flnfjéhriger
Laufzeit 4) 7,05 7,12 586| - 5,66 5,48
Nachrichtiich:
Diskontsatz der Bundesbank | 5) 3,5 3,5 3,5 3.5 3,5
Lombardsatz der ‘
Bundesbank 5) 4,5 45 1 6) 4,0 4,0 4,0
Dreimonatsinterbankgeld 3,93 4,56 4,29 4,12 4,15
Umlaufsrendite von
Anleihen der
offentlichen Hand 8,3 - 7.9 6.0 57 5,7

1 Ungewichtete arithmetischie Mittelwerte nach Ausschaltung von Ex-

tremwerten, — 2

Bundesbankfdhige Abschnitte von 5000 bis unter

20000 DM. ~ 3 Effektivverzinsung. Bel ihrer Errechnung wird von einer
lich ersparter Zinsen ausgegan-

gen. — 4 Laufende
6 Mit Wirkung vom 15. Juli.

_jahrtichen Grundtilgung von 1% zuzﬁ?
inszahlung. — § Mit Wirkung vom 12. September. —

TR ST I



Wertpapiermarkte

Die Aufnahmebereitschaft des Rentenmarkies war im
August, wie schon in den beiden Vormonaten, bei weiter
sinkenden Renditen sehr groB. Inlandische Emittenten
verkauften in diesem Monat festverzinsliche Wertpapiere
im Nominalwert von brutto 8,6 Mrd DM, verglichen mit
8,1 Mrd DM im Juli und 7,6 Mrd DM im August des Vor-
jahres. Nach Abzug der Tilgungen (2,9 Mrd DM) und
unter Beriicksichtigung der Verdnderung der Eigen-
bestidnde der Emittenten sowie von Offenmarktverkéu-
fen der Bundesbank betrug das Mittelaufkommen am
Rentenmarkt im August, zu Kurswerten gerechnet, netto
54 Mrd DM gegeniiber 5,5 Mrd DM im Vormonat und
5,7 Mrd DM im August vor einem Jahr.

Am Gesamtabsatz war im August vor allem die éffent-
liche Hand beteiligt. Sie erzielte mit 3,1 Mrd DM netto
ein Rekordergebnis (Juli 1,4 Mrd DM). Mehr als die
Halfte hiervon (2,0 Mrd DM) entfiel auf Kassenobligatio-
nen des Bundes, die bereits Ende Juli versteigert wor-
den waren, in der Emissionsstatistik aber erst im August
— nach Gutschrift des Emissionserldses — erfafit wurden.
Bei dieser Emission sind neben vierjahrigen Titeln erst-
mals auch solche mit einer Laufzeit von 5 Jahren be-
geben worden. Sehr hoch war auch der Absatz von Bun-
desschatzbriefen (0,9 Mrd DM), bei denen die Ankiindi-
gung einer erneuten Zinssenkung ab 1. September

gegen Ende des Monats einen ,Run” auf die Titel der

auslaufenden Serie ausloste. Weitere 0,8 Mrd DM er-
brachte eine neue Anleihe der Bundesbahn, bei der erst-
mals seit tiber 8 Jahren wieder ein Nominalzins von 6 %
gewahlt werden konnte. Bankschuldverschreibungen
wurden mit 2,2 Mrd DM vergleichsweise wenig verkauft
(Juli 41 Mrd DM). Wahrend Kommunalobligationen
nahezu ebensoviel abgesetzt wurden wie im Vormonat
(knapp 1,7 Mrd DM), blieb der Verkauf von Pfandbriefen
(0,6 Mrd DM) und Schuldverschreibungen von Spezial-
kreditinstituten (30 Mio DM) erheblich hinter dem Ergeb-
nis des Vormonats zuriick. Bei den ,Sonstigen“ Bank-
schuldverschreibungen, von denen im Juli noch fiir 0,8
Mrd DM netto abgesetzt worden waren, Ubertrafen im
August die Tilgungen etwas den gleichzeitigen Neu-
absatz. Ausliandische Emittenten verkauften im August
einschl. Privatplacierungen DM-Anleihen im Betrage von
0,7 Mrd DM (netto). Die von Inlandern im gleichen Monat
netto erworbenen DM-Auslandsanleihen betrugen gut
0,2 Mrd DM; das entspricht rd. einem Drittel des Netto-
Absatzes.

Unter den Kiaufern am Rentenmarkt dominierten im
August mit Abstand die Kreditinstitute. Sie erwarben fir
nahezu 4,3 Mrd DM — per Saldo ausschlieBlich inlén-
dische — Rentenwerte; das waren drei Viertel des ge-
samten Netto-Absatzes. Etwa je die Halfte ihrer Kaufe
entfielen auf Bankschuldverschreibungen und 6ffentliche
Titel, hauptséchlich Kassenobligationen. Inlandische
Nichtbanken erwarben dagegen im August weit weni-
ger Rentenwerte als im Vormonat (1,3 Mrd DM gegen
2,5 Mrd DM im Juli). Sie kauften vornehmlich Bundes-

Absatz und Erwerb von Rentenwerten

Mlo DM
August Juli
Posltion 1977 1976 1977 1976
Absatz = Erwerb insgesamt- 5623 5477 5474 5360
Absatz
1. Inlandische Rentenwerte 1) 5 300 5 546 5 470 5213
Bankschuldverschreibungen 2235 2754 4110 2 696
Pfandbriefe 602 787 1173 481
Kommunalobligationen 1665 1955 1734 1182

Schuldverschraibungen
von Spezialkreditinstituten 34 299 360 185

Sonstige Bankschuld-

verschreibungen — 66| — 286 843 847
Industrieobligationen — 48 71 — 40 — 4
Anleihen der &ffentlichen
Hand 3112 2785 1399 2561

2. Ausléndische Renten-
werte 2) 323 — 69 4 147
Erwerb
1. Inldnder 3) 5492 5 053 5191 5225
Kreditinstitute 4 266 1799 x) 2728 2527
Nichtbanken 1301 3434 2480 2742
Offenmarktoperationen der
Bundesbank — 75 — 180 —_ 17| - 4
2. Auslénder 4) 131 424 283 135

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverdnderungen
der Emittenten. — 2 Netto-Erwerb (+) bzw. Netto-VerauBerung (—) aus-
l&ndischer Rentenwerte durch Inldnder. — 3 In- und ausléndische Ren-
tenwerte. — 4 Netto-Erwerb inléndischer Rentenwerte durch Ausidnder. —

x Statistisch bereinigt.

schatzbriefe (0,9 Mrd DM) und hoéher rentierende aus-
landische Rentenwerte (0,3 Mrd DM). Auslander zeig-
ten auch im August wieder Interesse fiir deutsche Ren-
tenwerte; ihre Kaufe blieben allerdings mit 130 Mio DM
deutlich hinter denen des Vormonats zuriick.

Am Aktienmarkt begaben inlandische Unternehmen im
August etwas weniger junge Aktien als im Vormonat
(0,5 Mrd DM Kurswert gegeniiber 0,6 Mrd DM im Juli).
Auslandische Dividendenwerte (0,3 Mrd DM) wurden da-
gegen mehr abgesetzt als in jedem der vorangegange-
nen vier Monate. Kaufer in- und auslandischer Dividen-
denwerte waren Uberwiegend inlandische Nichtbanken
(0,6 Mrd DM). Kreditinstitute und Auslédnder (ibernahmen
jeweils fiir.0,1 Mrd DM Aktien.

Die deutschen Investmentfonds (Publikumsfonds) erziel-
ten im August mit 0,9 Mrd DM das bisher zweithdchste
Absatzergebnis (November 1976: 1,0 Mrd DM}, wobei die
(beglinstigte) Wiederanlage von Ertragsausschittungen
eine maBgebliche Rolle spielte. Die Rentenfonds hatten
hieran den weitaus groBten Anteil (750 Mio DM), aber
auch die Aktienfonds setzten mit 130 Mio DM wieder
deutlich mehr Zertifikate ab als in den beiden vorange-
gangenen Monaten. Bei den (offenen) Immobilienfonds
und den Spezialfonds (deren Anteile einem bestimmten
Erwerberkreis vorbehalten sind) hielt sich das Mittel-
aufkommen mit 30 bzw. 140 Mio DM etwa auf der Hohe
des Vormonatsergebnisses.



Offentliche Finanzen
Bundesfinanzen

Der Bund hat im September wie ein Jahr zuvor mit
einem geringen KasseniiberschuB abgeschlossen. Wah-
rend die Kasseneinnahmen im ,groBen“ Steuermonat
gegeniiber dem Vorjahr um 9% wuchsen und damit
langsamer als im Durchschnitt der Monate Januar bis
August, hat sich der Ausgabenanstieg erwartungsgemaB
beschleunigt (+ 89%). In den ersten drei Quartalen die-
ses Jahres entstand beim Bund ein Kassendefizit von
1372 Mrd DM, das um 6 Mrd DM niedriger war als in der
entsprechenden Vorjahrszeit. Damit ist die fiir das ge-
samte Jahr 1977 abzusehende Verringerung des Defizits
schon annadhernd realisiert worden. Die Kassenaus-
gaben waren von Januar bis September nur um 4%
héher als vor Jahresfrist, was freilich zum Teil damit zu-
sammenhéangt, daB der Bund — anders als noch im er-
sten Halbjahr 1976 — an die Bundesanstalt fiir Arbeit
keine Liquiditatshilfen mehr zu leisten brauchte. Schépft
der Bund in diesem Jahr seine Haushaltsansédtze wie
beabsichtigt voll aus, so werden die Ausgaben im letz-
ten Quartal — wie schon im August und September —
deutlich stérker expandieren als in den ersten Monaten
des Jahres. Die Kasseneinnahmen haben sich in den ab-
gelaufenen neun Monaten auf Grund der ergiebigen
Steuerertrdge um 11 % erhoht.

Uftfentliche Verschuldung

Im August haben die Gebietskérperschaften die bei zu-
nachst weiter nachgebendem Zins recht ergiebigen Kre-
ditmérkte mit 33/s Mrd DM in Anspruch genommen; das
war zwar weniger als im Juli, lag aber noch deutlich iiber
dem monatsdurchschnittlichen Bedarf dieses Jahres.
Der GroBteil der marktméaBigen Nettokreditaufnahme
entfiel mit 3 Mrd DM auf den Bund. Hier schiugen einmal
die im Tenderverfahren begebenen Kassenobligationen
zu Buche, zum anderen verstirkte sich die Nachfrage
nach Bundesschatzbriefen vor der bei diesen Titeln zum
1. September vorgenommenen erneuten Zinsanpassung,
so daB aus dem Schatzbriefverkauf im August knapp
1 Mrd DM aufkamen. Die Aufnahme von Schuidschein-
darlehen und auch der Absatz von unverzinslichen
Schatzanweisungen waren dagegen von geringerer Be-
deutung. Der Umlauf an Anleihen ging wegen filliger
Tilgungen um 0,3 Mrd DM zuriick. Die iibrigen Haushalte
haben ihre marktméBige Verschuldung um schétzungs-
weise gut 2 Mrd DM ausgedehnt. Insgesamt haben ihre
Verpflichtungen jedoch kaum zugenommen, da die Lan-
der den Ende Juli in Hohe von knapp Y2 Mrd DM be-
nétigten Buchkredit der Bundesbank voll zuriickzahlten.

Fiir den September liegen bisher allein Angaben iber
die Bundesverschuldung vor. Neben der begebenen An-
leihe hat der Bund — von dem laufenden Schatzbrief-
verkauf abgesehen ~ am Markt kaum weitere Kredite
aufgenommen. Auf Grund der zu leistenden Tilgungen
— zum Teil zur vorzeitigen Einlésung von Schuldbuch-

KassenmiBige Entwicklung des Bundeshaushalts *)

Mio DM
Januar/September | September
Position 1977 p) 11976 1977p) |1978
Kassentransaktionen
1) Eingénge 111677 100624 15 200 13 906
2) Ausgéinge 125044 | 120368 14 858 13 760
3) Saldo der Ein- und Ausgéinge| —134681 —19744| + 342| + 147
4) Sondertransaktionen 1} 7| — 54 D - 1]
5) KasseniiberschuB (+)
bzw. -defizit (~) —13474| —19690| + 342| + 167
Finanzierung
1) Veréinderung der Kassen-
mitte! 2) — 144| —2134| + 110} + 625
2) Verénderung der Buch-
kredite der Bundesbank — 1601 — 32 —
3) Ver&nderung der
Kreditmarktverschuldung,
gesamt +14678| +17602| — 206| + 437
a) Unverzinsliche
Schatzanweisungen — 1529 — 2693 — 201 — 999
b) Kassenobligationen + §672| + 4524 —| + 60
¢) Bundesschatzbriefe + 5952| + 2339 + 230 + 128
d) Anleihen + 2826] +3340| + 73| + 745
e) Bankkredite + 2636{ +12498} — 53| 4+ 556
f) Schuldbuchforderungen
der Sozialversicherungen | — 1454 — 151 — 934 _—
g) Darlehen von
Sozialversicherungen — 157 —3230] — 4| — 38
h) Darlehen von sonstigen
Nichtbanken + 892 +1177] — 20] + 7
i} Sonstige Schulden — 162} — 22| — O} — 20
4) Einnahmen aus
Miinzgutschriften 348 — 2 3t 25
5) Saldo der Verrechnungen
mit dem Lastenausgleichs-
fonds 3) + 8| + 25 < + 4
6) Summe 1—2—3—4+5 —13474| —19690 | + 342 + 167
Nachrichtlich:
Zunahme bzw. Abnahme
gegeniiber dem Vorjahr in %
1) Eingi&nge + 109 + 99| + 83| + 149
2) Ausgénge + 39| + 48| + 80| + 132

* Bei den In dieser Tabelle nachgewlesenen Kassentransaktionen handelt
es sich um die Ein- und Auszahlungen auf die bzw. von den bei der
Deutschen Bundesbank unterhaltenen Konten des Bundes (ohne Sonder-
vermbgen). Von den Ergebnlssen der amtlichen Finanzstatistik weichen
die Kasseneingéinge bzw. -ausgéinge vor allem deshalb ab, well sie nicht
im Zeltpunkt threr haushaltsmaBigen Verbuchung, sondern Im Zeltpunkt
des effektiven Ein- und Ausgangs erfa8t werden und weil i{iber die Kon-
ten des Bundes Transaktionen flir die Europ#ischen Gemeinschaften
abgewickelt werden, die nicht Im Bundeshaushalt selbst, sondern in
Anlagen dazu verbucht werden. — 1 Vgl. Anmerkung 2 in Tab. VIl, 9
Im Statistischen Teil. — 2 Einla%en bel der Bundesbank und sonstige
Guthaben. — 3 Aus der Weiterleitung der auf dem Konto der Bundes-
hauptkasse eingehenden Lastenausgleichsabgaben. — p Vorl&ufig.
Differenzen In den Summen durch Runden.

forderungen der Rentenversicherung — hat sich seine
marktméaBige Verschuldung per Saldo etwas verringert.
Ende September griff der Bund wie schon im Vormonat
in geringem Umfang auf den Buchkredit der Bundes-
bank zuriick.



Konjunkturindikatoren
Auftragseingang im Verarbeltenden Gewerbe

Die Auftragseingdnge im Verarbeitenden Gewerbe
haben sich im August gegeniiber dem Vormonat saison-
bereinigt deutlich erhoht. FaBt man aber die Monate Juli
und August zusammen — was sich wegen der unter-
schiedlichen Lage der Sommerferien in den einzelnen
Jahren empfiehlt —, dann blieben die Auftragswerte in
den Sommermonaten hinter dem Niveau der beiden vor-
angegangenen Monate zuriick. Bei Betrachtung der
zusammengefaBten Ergebnisse flr Juli und August fallt
die verminderte Bestelitatigkeit des Ausfands ins Ge-
wicht. Obwohl! im August auch aus dem Ausland saison-
bereinigt mehr bestellt wurde als im Juli, erreichte der
Auftragseingang hier nicht das durchschnittliche Niveau
der ersten Jahreshélfte; die flaue Konjunktur in einigen
wichtigen Nachbarldndern dlrfte hierfiir den Ausschiag
gegeben haben. VerhaltnisméBig schwach war der Ein-
gang von Auslandsauftrigen besonders bei Erzeugnis-
sen des Maschinenbaus und der Elektrotechnik; aber
auch das Grundstoffgewerbe buchte weniger Export-
auftrége als zuvor. Weiter kréftig aufwirtsgerichtet blieb
jedoch die Verbrauchsgiiternachfrage aus dem Ausland.

Im Gegensatz zu den Exportorders hat die /nlandsnach-
frage nach Industriegiitern in den Sommermonaten
saisonbereinigt zugenommen. Vor allem im Konsum-
giitergewerbe gingen im Juli/August deutlich mehr Be-
stellungen ein als in den Vormonaten. Dies dirfte u.a.
darauf zuriickzufiihren sein, daB von den zur Jahresmitte
freigewordenen Prémiensparguthaben nach vorliegenden
Informationen ein recht bedeutender Teil fiir Konsum-
ausgaben verwendet worden ist, was sich auch in dem
kraftigen Anstieg der Einzelhandelsumsétze im Sommer
d.J. (Juli/August plus 9% gegeniiber Vorjahr) nieder-
geschlagen hat. Die Inlandsbestellungen beim Investi-
tionsgiitergewerbe nahmen in den letzten Monaten eben-
falls wieder zu, nachdem sie im zweiten Quartal
etwas nachgelassen hatten; hier schlug besonders der
erneut verstarkte Auftragseingang im StraBenfahrzeug-
bau zu Buche. Aber auch der Maschinenbau erhielt im
Juli/August saisonbereinigt etwas hohere Inlandsauf-
trdge als in den Friihjahrsmonaten. Dagegen hat sich
im Grundstoffgewerbe, insbesondere in der Stahl-
industrie und in der Chemischen Industrie, der Auftrags-
eingang weiter abgeschwicht.

Produktion Im Produzierenden Gewerbe

Die Produktion des Produzierenden Gewerbes (ohne
Bau) ist im August saisonbereinigt leicht gestiegen. Auch
im Durchschnitt der Monate Juli und August war sie nach
den noch vorldufigen Angaben saisonbereinigt — um
knapp 1% - hoher als im Mai/Juni d.J. Neben dem
Wiederanstieg der Kohlenférderung trug vor allem die
kréftige Expansion der Erzeugung im Verbrauchsgiiter-
gewerbe zu dem etwas besseren Produktionsergebnis
bei. Im Investitionsglitergewerbe hat sich der AusstoB

Wichtige Konjunkturindikatoren
Salsonbereinigt 1)
Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe 2); 1870 = 100
davon:
aus dem Inland
dar.: In-
vestitions-
Werte gliter- aus dem [ Volumen
Zeit gesamt 3) | gesamt gewerbe | Ausland 3) | gesamt
1976 2. V. 148 135 130 191 109
3. Vi. 4) 184 140 140 4 243 4) 119
4. Vj. X 157 145 149 198 114
1977 1. Vj. 152 139 144 197 111
' 2. Vi. 152 136 138 200 109
Juni 150 136 138 194 108
Juli p) 146 135 140 184 . 105
Aug. p) 151 138 142 185 108
Produktion im Produzierenden Gewerbe; 1970 = 100
darunter:
Grundstoff-|
und Pro- |In- Ver-
Gesamt duktions- | vestitions- | brauchs-
ohne giiter- giiter- alter- Bauhaupt-
Bau 3) gewerbe 3); gewerbe 3)| gawerbe [ gewerbe 3)
1976 2. VI. 113 113 109 110 97
3. VI. 113 112 109 i1 96
4. VI, x 15 112 113 113 96
1977 1. V). 17 115 116 115 98
2. Vi. 116 13 114 114 98
Juni 116 113 114 116 99
Juli p) 116 112 114 119 98
Aug. p) 117 111 116 120 97
Arbeitsmarkt; in Tsd
Arbeits- Abhéngig
Arbeits- losen- Kurz- Offene Beschaf-
lose 3) quote 5) arbeiter 6) | Stellen 3) | tigte p)
1976 2. Vj. 1064 4,7 275 237 21 250
3. V. 1037 4,5 81 237 21 290
4. Vl. 1019 4,5 173 240 21370
1977 1. Vi. 1012 4,4 269 240 ©) 21 360
2. Vj. 1030 4,5 272 224| ©) 21290
3. Vi. 1049 46 154 227 P
Juli 1052 4,8 210 225
Aug. 1050 4,6 95 229
Sept. 1046 4,6 158 227
1 Saisonbereinigt mit dem Census-Verfahren X-11, — 2 Ohne Nahrungs-
und GenuBmittelgewerbe. — 3 Saisonfaktoren neu berechnet. — 4 Beein-
fluBt durch GroBauftrége. — 5 Arbeitslose in % der abhéngigen Erwerbs-
personen. — 8 Nicht saisonbereinigt. — x Wegen der Umstellung auf ein
neues Erhabun?skonzept ist die Vergleichbarkeit der Angaben fiir 1977
mit dem vorherigen Relhenniveau nicht voll gewahrleistet. — © Angaben
fiir 1977 wegen der Umstellung wichtiger Ausgangsstatistiken auf sin
neues Erhebungskonzept mit erheblich grdBerer Unsicherheit behaftet
als dle Ergebnisse bis 1976. — p Vorlaufig.

wéhrend der Sommermonate saisonbereinigt ebenfalls
erhéht. Dagegen blieb die Produktion des Grundstoff-
gewerbes — d&hnlich wie beim Auftragseingang mit
Schwerpunkt in der Chemischen und in der Eisenschaf-
fenden Industrie — hinter dem Ergebnis der Vormonate
zuriick. Auch die Leistungen des Bauhauptgewerbes be-
wegten sich im Juli/August etwas unter dem Niveau der
vorangegangenen Monate; jedoch ist in diesen Zahlen
die positive Entwicklung im Ausbaugewerbe nicht mit-
erfaBt.

Arbeltsmarkt
Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Lage im ganzen kaum

gedndert. Die Zahl der Arbeitsiosen ist im September
etwas mehr als saisoniiblich zuriickgegangen; sie betrug



10

Ende September rd. 911000; die saisonbereinigte Ar-
beitslosenquote blieb mit 4,6 % ebenso hoch wie schon
seit Mai d.J. Ende September waren rd. 2000 weniger
Vollzeitarbeitslose registriert als vor Jahresfrist, wéh-
rend ihre Zahl im Juli und August den entsprechenden
Vorjahrsstand noch iibertroffen hatte. Dagegen ging die
Zah! der Teilzeitbeschéaftigung suchenden Erwerbsper-
sonen weiterhin liber das Vorjahrsniveau hinaus. Die
Zahl der Kurzarbeiter hat sich nach der Sommerpause
erhéht; insgesamt waren Miite September knapp 160000
Arbeitnehmer weniger als die betriebsiibliche Arbeits-
zeit beschéftigt. Der Arbeitskraftebedarf — gemessen
an den registrierten offenen Stellen — nahm im Septem-
ber etwa im saisoniiblichen Umfang ab; er war jedoch
— im Gegensatz zu den vorangegangenen Monaten —
etwas hoher als vor Jahresfrist.



Zahlungsbilanz

Die Leistungsbilanz der Bundesrepublik — auBer dem
Warenverkehr umfaBt sie die Dienstleistungs- und Uber-
tragungstransaktionen mit dem Ausland — schloB im
August saisonbedingt mit einem Defizit ab, und zwar in
Hoéhe von 1,7 Mrd DM. Allerdings fiel der Fehibetrag deut-
lich niedriger aus als im Vormonat (2,0 Mrd DM) und im
‘August 1976 (2,6 Mrd DM). Ausschlaggebend dafiir war,
daB sich der AuBenhandelsliberschuB, der im Juli mit
1,8 Mrd DM relativ gering gewesen war, im August wieder
auf 2,5 Mrd DM erh6hte. Nach den Berechnungen des
Statistischen Bundesamtes nahmen die Ausfuhren (20,9
Mrd DM) gegeniiber dem Vorjahr um 9% zu, wahrend
die Einfuhren (18,4 Mrd DM) nur um 2% wuchsen. Auch
saisonbereinigt waren die Importe im August fiir sich
genommen im Gegensatz zur Ausfuhr verhaltnismaBig
schwach. Werden jedoch zur Ausschaltung von Zufalis-
schwankungen, die in den Sommermonaten wegen der
Verschiebung der Ferientermine eine besondere Rolle
spielen, die beiden Monate Juli und August zusammen-
gefaBt und dem vorangegangenen Zweimonatsabschnitt
gegenibergestellt, so sind die Einfuhren kraftig gestie-
gen, und zwar um fast 4 %, wéhrend die Ausfuhren leicht
zuriickgingen (um 1,7 %).

Mit dem Héhepunkt der Hauptreisezeit hat das Defizit in
der Dienstleistungsbilanz im August noch einmal merk-
lich zugenommen; es betrug 2,5 Mrd DM nach 2,3 Mrd DM
im Juli. Auf der anderen Seite nahm das Defizit in der
Ubertragungsbilanz leicht ab (um 0,1 Mrd DM auf 1,8
Mrd DM).

Im langfristigen Kapitalverkehr sind im August per Saldo
0,7 Mrd DM ins Ausland abgeflossen und damit ebenso-
viel wie im Vormonat. Zwar wurden bei den Direktinve-
stitionen im Gegensatz zum Juli per Saldo keine Mittel
ins Ausland exportiert; doch stockten deutsche Banken
gleichzeitig ihre langfristigen Kredite und Darlehen an
Auslénder wieder um 0,9 Mrd DM (nach nur 0,6 Mrd DM
im Vormonat) auf, AuBerdem erwarben Inlander per
Saldo fiir 0,2 Mrd DM auslandische Wertpapiere, wahrend
es im Juli bei den privaten Portfolioinvestitionen — wohl
aus spekulativen Uberlegungen — voriibergehend zu
Mittelzuflissen in H6he von 0,4 Mrd DM gekommen war.
Angesichts des anhaltenden langfristigen Nettokapital-
exports wies die Grundbilanz — das zusammengefaBte
Ergebnis des Leistungs- und langfristigen Kapitalver-
kehrs — mit 2,4 Mrd DM ein Defizit auf, das kaum niedri-
ger ausfiel als im Vormonat (2,7 Mrd DM). Insgesamt
kumulierte sich damit in den ersten acht Monaten d.J.
das deutsche Defizit in der Grundbilanz auf 7,9 Mrd DM,
wahrend in der gleichen Zeit des Vorjahres noch ein
UberschuB von 4,1 Mrd DM angefallen war.

Im statistisch erfaBten kurzfristigen Kapitalverkehr kam
es nach den spekulativen hohen Zuiflissen im Juli (ins-
gesamt + 6,3 Mrd DM) zu einer gewissen Beruhigung.
Lediglich die Banken importierten per Saldo noch Mittel
(0,9 Mrd DM), da sie ihre Auslandsforderungen starker

Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mio DM
1977 1976
Jan./ Jan./
Position Aug.p) |Julin) Aug. p) | Aug.
A. Leistungsbilanz
AuBenhandel
Ausfuhr (fob) 20 926 21190 176 674 | 164 149
Einfuhr (cif) 18 404 19 425 154 025 144 146
Saldo + 2622 + 1765| +22649| -+20003
Ergé&nzungen zum
Warenverkehr 1) + 97| + 433} — 15 — 79
Dienstleistungsbilanz — 2500} —2272{ — 8866 — 5758
Obertragungsbilanz — 1800 —1915| —12040; —11844
Saldo der Leistungsbilanz | — 1681 — 1989 + 1728| + 2323
B. Kapitalbilanz
(Nettokapitalexport: —)
Langfristiger Kapital-
verkehr
Privat — 801 — 552| — 9450 — 1511
Direktinvestitionen — 44 — 94| —2211]| — 1741
Portfolioinvestitionen | — 206| + 355| — 2666| + 1947
Kredite und Darlehen | — 501| + 56| —4179| — 1314
Sonstiges — 51| ~—~ 29| — 397| — 401
Offentliche Hand + 57| — 195| — 183 + 3269
Saldo — 745 — 746| —9632) + 1759
nachrichtlich:
Grundbilanz 2) — 2426 —2735| — 7904 + 4080
Kurzfristiger Kapital-
verkehr
Kreditinstitute + B90| + 3412 + 4771 4+ 5736
Wirtschaftsunter-
nehmen 3) + 87| 4+ 2669) + 1170 — 1658
Offentliche Hand — 30} + 173 + 530 + 485
Saldo + 947 + 6254 + 6471 4 4563
Saldo der gesamten
Kapitalbilanz + 202 4+ 5508 — 3161 4+ 6320
C. Saldo der statistisch
erfaBten Transaktionen
(A + B) — 1479 + 3519 — 1433 + B643
D. Saldo der statistisch nicht
aufgliederbaren Trans-
aktionen (Restposten)
a) ohne Handelskredite +| — 1553 -] — 82
b) einschl. Handelskredite4) | + 992 ( (~ 325} + 2100} (— 1 329)
E. Saldo aller Transaktionen
im Leistungs- und
Kapitalverkehr (C + D) — 487 + 1966| + 667| + 8560
F. Verénderung der Netto-
Auslandsaktiva der Bundes-
bank (Zunahme: +) — 487 | + 1966| + 667| + B560

1 Hauptsédchlich Transithandel und Lagerverkehr auf inldndische Rech-
nung. — 2 Saldo der Leistungsbilanz und des langfristigen Kapitalver-
kehrs. — 3 Kurzfristiger Kapitalverkehr der Unternehmen im August 1977
und in der Summe Januar bis August 1977 vorléufig ohne Veranderung
der MHandelskredite, die nur mit zeitlicher Verzdgerung zu ermitteln sind
und sich zwischenzeitlich im Restposten (Pos. D.b.) niederschlagen;
insoweit lassen sich die Angaben fiir 1976 und 1977 nicht vergleichen. —
4 Januar/August 1977 nur einschl. der Handelskredite fiir August. —
p Vorlaufig. — r Revidiert.

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

als ihre (vorher kraftig angestiegenen) Auslandsver-
bindlichkeiten reduzierten.

Die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank, die im Juli
vor allem durch kursgldttende Dollarkdufe der Bundes-
bank um fast 2 Mrd DM gestiegen waren, wurden im
August um 0,5 Mrd DM abgebaut. Im September vermin-
derten sie sich weiter um 1,5 Mrd DM,

1
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Gesamtwirtschaftliche
Finanzierungsstrome
und private Ersparnis
im ersten Halbjahr 1977

Mit dem foigenden Beitrag setzt die Deutsche Bundes-
bank die Reihe ihrer Veroffentlichungen iiber die Ergeb-
nisse der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung
fort. Das Zahlenwerk schlieBt im wesentlichen an die
vom Statistischen Bundesamt veréffentlichten Ergeb-
nisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen an,
die kiirzlich revidiert und nunmehr um Angaben fiir das
erste Halbjahr 1977 erganzt worden sind?). Einige im
Zusammenhang mit der Revision der Gesamtrechnungen
notwendig gewordene methodische Anderungen in der
Finanzierungsrechnung sind in dem hier vorgelegten
Zahlenmaterial bereits beriicksichtigt. Von besonderer
Bedeutung ist dabei, daB nunmehr die Zunahme von
Anspriichen aus der betrieblichen Altersversorgung in
die private Geldvermdgensbildung und in die laufende
Ersparnis der privaten Haushalte einbezogen worden
ist2). Die nachstehende Untersuchung befaBt sich mit
den in jiingster Zeit eingetretenen erheblichen Verschie-
bungen in den gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-
strémen. AuBerdem wird die neuere Entwicklung der Er-
sparnis und der Geldvermégensbildung privater Haus-
halte dargelegt, deren Sparverhalten in der ersten Jah-
reshélfte bereits durch die Freisetzung groBer Betrage
an pramienbeglinstigten Sparguthaben am Jahresanfang
— 9 Mrd DM — beeinfluBt wurde. Die noch grdBeren Frei-
gaben im Juli — 15 Mrd DM — fanden im Rechenwerk fiir
das erste Halbjahr noch keinen Niederschlag.

Finanzlerungssalden der einzelnen Sektoren

Die gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstréme sind im
ersten Halbjahr 1977 vor allem dadurch bestimmt wor-
den, daB sich die im Zuge der Rezession von 1975 ent-
standenen extremen Finanzierungspositionen einzelner
Sektoren weiter zuriickgebildet haben. So hat sich u.a.
das Finanzierungsdefizit der Unternehmen (d.h. ihr
UberschuB an Ausgaben gegeniiber den Einnahmen,
ohne Kredittransaktionen gerechnet) von seinem auBer-
ordentlich niedrigen Stand im ersten Halbjahr 1976
(17 Mrd DM) relativ kraftig auf 28%2 Mrd DM in der
ersten Hélfte d.J. erhoht. Bei anndhernd unveréndertem
Aufkommen an eigenen Finanzierungsmitteln (Abschrei-
bungen, nichtentnommene Gewinne, Investitionszu-
schiisse von anderen Sektoren) in Héhe von 77 Mrd DM
beruhte dies praktisch ausschlieBlich auf der kréftigen
Ausweitung der Investitionsaufwendungen, die im er-
sten Halbjahr 1977 mit 105'%2 Mrd DM das Vorjahrs-
niveau immerhin um 11 Mrd DM oder rd. 11 /2% iliber-
trafen. Die Eigenfinanzierungsquote der Unternehmen,
d.h. der Anteil der eigenen Finanzierungsmittel an der
Finanzierung der Sachinvestitionen, hat sich dement-
sprechend deutlich erméBigt. Sie betrug im ersten Halb-
jahr 1977 rd. 73 %, verglichen mit etwa 82% vor einem
Jahr und 7672% in der ersten Halfte von 1975. Ein
Ruckgang der Eigenfinanzierungsquote der Unterneh-
men ist freilich wahrend einer Konjunkturerholung regel-
méaBig zu beobachten; es ist geradezu ein Charakteri-
stikum der konjunkturellen Besserung, daB die Investi-

1 Vgl.: Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 1960 bis
1976, Wirtschaft und Statistlk, Heft 4, 1977, 8. 215ff.,, sowie: Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnungen 1. Halbjahr 1977, Wirtschaft und Statistlk,
Heft 9, 1977, S. 569 ff.

2 In diesem Punkt weichen die hier vorgelegten Berechnungen der laufen-
den privaten Ersparnis von denjenigen des Statistischen Bundesamtes ab,
das die Zunahme der Pensionsanspriiche von Arbeitnehmern zwar eben-



Finanzlerungssalden der inlé@ndischen
nichtfinanzlellen Sektoren *) p)
Mrd DM
Inléndische
nicht-
finanzielle Private Unter- Offentliche
Zeit Sektoren Haushalte nehmen 1) Haushalte 2)
1975 1. Hj. 4,2 50,7 — 18,3 — 28,2
2. Hi. — 39 49,4 — 21,8 — 31,5
1976 1. Hi. 2,3 42,5 — 17,2 — 23,1
2. Hj. — 58 50,2 — 36,9 — 19,2
1977 1. Hi. 2,3 46,1 — 28,3 — 154
Verdndsrung gegen Vorjahr
1975 1. Hj. — 6,3 12,3 8,2 - 26,7
2. Hi. — 97 0,7 9,3 — 19,8
1976 1. Hi. — 1,8 - 81 1,1 5,1
2. Hi. - 19 0,9 - 15,1 12,4
1977 1. Hj. 01 3,5 - 1,1 7.7
* Finanzierungsdefizit: —; der Finanzierungssaldo der inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren entspricht der Veranderung der Nettoforde-
rungen gegeniiber den finanziellen Institutionen und dem Ausland. —
1 Einschl. Wohnungswirtschaft. — 2 Gebletskdrperschaften und Sozial-
versicherungen. — p Vorlaufige Ergebnisse.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahien.

tionen dem absoluten Betrag nach mehr steigen als die
eigenerwirtschafteten Mittel, die stets nur einen Teil
aller Investitionsausgaben decken. Immerhin zeigen
die Ergebnisse fiir das erste Halbjahr 1977, daB sich
die Unternehmen in der Bundesrepublik weiterhin im
ProzeB einer konjunkturellen Expansion befanden. In
den ersten Jahren nach dem Konjunkturtief von 1967
hatte sich die Eigenfinanzierungsquote — entsprechend
der damals kraftigeren konjunkturellen Dynamik — aller-
dings noch stirker ermaBigt, namlich von 78%/2% im
ersten Halbjahr liber 76 % ein Jahr spater auf 61%2% in
der ersten Halfte von 1969.

Relativ weit hat sich auf der anderen Seite das Finanzie-
rungsdefizit der dffentlichen Haushalte zuriickgebildet3);
mit 1572 Mrd DM war es im ersten Halbjahr 1977 um
72 Mrd DM niedriger als in der gleichen Vorjahrszeit,
und gegeniiber der ersten Hélfte von 1975 hat es sich
fast halbiert. Den wichtigsten EinfluB hatte dabei, daB
sich das Wachstum der Einnahmen, vor allem aus den
Veranlagungsteuern, unerwartet stark beschleunigte,
wahrend die Ausgaben schwécher als fiir das laufende
Jahr geplant zunahmen. Letzteres hing auch mit Ver-
zégerungen bei der Inanspruchnahme der Investitions-
etats zusammen, u.a. eine Folge der umsténdlicher
und zeitraubender gewordenen Planungs- und Vorbe-
reitungsverfahren bei &ffentlichen Bauprojekten. Wie in
diesen Berichten bereits frither zum Ausdruck gebracht
wurde, kdnnen die von den &ffentlichen Haushalten aus-
gehenden positiven wie negativen Konjunkturimpulse
aber nicht allein an der Entwicklung des Finanzie-
rungssaldos dieses Sektors gemessen werden. Fiir die
ausflihrenden Wirtschaftsunternehmen sind nicht nur die
Einnahmen fiir schon erbrachte Leistungen wichtig, son-
dern ebenso der Eingang von neuen Auftridgen. So
haben z.B. die dffentlichen Stellen im ersten Halbjahr

falls als Geldvermdgensbildung ansieht, diesen Vorgang aber nicht im
Rahmen der Ersparnis aus verfiigbarem Einkommen, sondern als Ver-
mdgensiibertragung von seiten der Unternehmen erfaBt. )

3 Bund (einschl. ERP-Sondervermégen und Lastenausgleichsfonds), Lén-
der, Gemeinden und Sozialversicherungen. Die hier genannten Zahlen
sind nach der Methode der Volikswirtschaftlichen Gesamtrechnungen er-
mittelt, die sich von dem an anderer Stelle In diesen Berichten verwendeten
Kassenkonzept in einigen Punkten unterscheidet. So schlieBen z.B. die

1977 deutlich mehr Auftrage an das Bauhauptgewerbe
vergeben als vor einem Jahr, die aber erst gegen Ende
d.J. und zum groBen Teil sogar erst im kommenden Jahr
Zu zusétzlicher Produktion fiihren werden.

Die privaten Haushalte schlieBlich verzeichneten im
ersten Halbjahr 1977 einen UberschuB an Finanzierungs-
mitteln in H6he von 46 Mrd DM. Gegeniiber der gleichen
Vorjahrszeit entspricht dies einer Zunahme um 32 Mrd
DM oder gut 8%. Das Rekordergebnis vom ersten Halb-
jahr 1975, als die privaten Haushalte einen UberschuB
von mehr als 50 Mrd DM aufwiesen, wurde nicht wieder
erreicht. Auf die filir diese Entwicklung maBgeblichen
Tendenzen bei Einkommen und Verbrauch sowie auf die
Verénderungen in der Struktur der privaten Geldanlagen
wird weiter unten noch néher eingegangen.

Gesamtwirtschaftiiche Geldvermdgensbildung und
Kreditaufnahme

Geldvermdgensbildung und Kreditaufnahme der inldn-
dischen nichtfinanziellen Sektoren waren in der ersten
Halfte d.J. ihrem Gesamtumfang nach geringer als in der
gleichen Vorjahrszeit. Der Hauptgrund hierfiir ist darin
zu sehen, daB das erheblich gewachsene Finanzierungs-
defizit der Unternehmen nicht durch verstirkte Kredit-
aufnahme finanziert wurde, sondern dadurch, daB die
Unternehmen im Vergleich zum Vorjahr weit weniger
Geldvermdgen bildeten. Anders ausgedriickt, der ausge-
pragte , Spreizeffekt* im Vorjahr, in dem die Unterneh-
men in ihrer Gesamtheit deshalb relativ viel Fremdmitte!
aufnehmen muBten, weil sie gleichzeitig die Finanzanla-
gen stark aufstockten, hat sich nun wieder auf ein mehr
oder weniger normales MaB zuriickgebildet. Im Einzelfall
diirften Unternehmen ihre im Vorjahr gebildeten finan-
ziellen Reserven zur Finanzierung ihrer Investitionen ein-
gesetzt haben; fiir die Gesamtheit aller Unternehmen
(die immer auch die finanziellen Aktiva erhéhen) kommt
dies darin zum Ausdruck, daB im ersten Halbjahr 1977
die Geldvermdégen nur um 6 Mrd DM zunahmen gegen-
fiber 17 Mrd DM in der gleichen Zeit des Vorjahrs.

Dies war der wichtigste Grund, weshalb die inldndische
Geldvermdgensbildung im ersten Halbjahr 1977 mit ins-
gesamt 512 Mrd DM ihr Vorjahrsniveau um 9> Mrd
DM unterschritt. Es kam hinzu, daB die éffentlichen Haus-
halte in dieser Zeit ihr Geldvermdgen verringert haben,
und zwar um 4'> Mrd DM, also deutlich mehr als vor
einem Jahr (3 Mrd DM). Entscheidend trug hierzu bei,
daB die Sozialversicherungen ihre Reserven angreifen
muBten, um ihre hohen Defizite zu finanzieren. Von pri-
vaten Haushalten ist dagegen im ersten Halbjahr Geld-
vermdgen in Héhe von fast 50 Mrd DM gebildet worden,
das waren rd. 3 Mrd DM mehr als in der gleichen Vor-
jahrszeit. Die Geldvermdgensbildung der privaten Haus-
halte hat damit ihre weit liberragende Stellung als Quelle
des gesamtwirtschaftlichen Mittelaufkommens wieder er-
reicht, nachdem im vorangegangenen Jahr auch Unter-

Einnahmen und Ausgaben der &ffentlichen Haushalte in den Volkswirt-
schaftiichen Gesamtrechnungen, anders als in der Kassenrechnung, die
Vergabe offentlicher Darlshen und hieraus resultierende Rickfliisse nicht
eln. Auch werden — im Gegensatz zur Kassenrechnung — u.a. die Ver-
bindlichkeiten des Bundes gegeniiber der Bundesbank aus der Minz-
priégung sowie aus den Guthaben der EG-Kommission auf Hinterlegungs-
konten bei der Bundeshauptkasse hier als Bestandteil der &ffentlichen
Verschuldung erfaBt.
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Geldvermbgensbildung der inléndischen
nichtfinanziellen Sektoren P)

Inléndische
nicht-
finanzielle Private Unter- Offentliche
Zeit Sektoren Haushalte nehmen 1) Haushalte 2)
Mrd DM
1975 1. Hj. 54,7 51,5 7.4 — 441
2. Hj. 87,0 52,9 24,8 9,3
1976 1. Hj. 60,8 46,9 16,9 — 3,0
2. Hj. 87,7 54,8 25,2 7.6
1977 1. Hj. 51,4 49,7 6,0 — 43
Verénderung gegen Vorjahr in Mrd DM
1975 1. Hi. 3,5 13,5 — 32 — 6,7
2. Hj. 9,4 4,4 3.7 1,2
1976 1. Hi. 6,1 — 46 9.5 1.2
2. Hi. 0,7 1,9 0.4 — 15
1977 1. HI. — 94 2,8 — 10,9 — 13
Anteile in %
1975 1. Hi. 100 94,0 13,5 — 75
2, Hj. 100 60,8 28,5 10,7
1976 1. Hj. 100 771 27,8 — 49
2. Hj. 100 62,6 28,8 8,6
1977 1. Hi. 100 96,6 11,6 — 83

1 Einschl. Wohnungswirtschaft. — 2 Gebieiskdrperschaften und Sozial-
versicherungen. — p Vorlaufige Ergebnisse.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Kreditaufnahme der inléndischen
nichtfinanziellen Sektoren P)

Inldndische
nicht-
finanzietle Private Unter- Uffentliche
Zoit Sektoren Haushalte nehmen 1) Haushalte 2)
Mrd DM
1975 1. HJ. 50,6 0,8 257 241
2. H]. 90,9 3,5 46,6 40,8
1976 1. Hj. 58,5 43 34,1 201
2. Hi. 93,5 4,6 62,1 26,7
1977 1. HJ. 49,1 3.7 343 11,2
Verdanderung gegen Vorjahr in Mrd DM
1975 1, Hi. 9,8 1.2 — 11,4 20,0
2. Hj. 19,1 3.7 — 5,6 21,0
1976 1. Hj. 8,0 3.5 8,4 - 40
2. Hj. 2,6 1,1 15,6 — 141
1977 1. Hj. — 94 — 07 0.2 — 90
) Anteile in %
1975 1. Hij. 100 1,6 50,8 47,6
2. Hj. 100 39 51,2 44,9
1976 1. H]. 100 7.4 58,2 34,3
2. Hj. 100 49 66,5 28,6
1977 1. HJ. 100 7.5 69,8 22,7

1 Einschl. Wohnungswirtschaft. — 2 Gebietskdrperschaften und Sozlal-
versicherungen, — p Vorldufige Ergebnisse.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

nehmen aus den erérterten Griinden in verhaltnismasig
groBem Umfang als Anbieter von Finanzierungsmitteln
hervorgetreten waren.

Wie schon angedeutet, war auch die gesamte Kredit-
aufnahme der inldndischen Sektoren in der ersten Hélfte
dieses Jahres mit 49 Mrd DM ebenfalls um 9Y2 Mrd DM
niedriger als ein Jahr zuvor. Zwar erreichte die Kre-
ditaufnahme der Unternehmen mit 34z Mrd DM
wieder ihren Stand vom ersten Halbjahr 1976 (daB
sie trotz stark erhdhter Investitionsausgaben nicht
gewachsen ist, hing mit dem erwéhnten Riickgang
der Geldvermégensbildung zusammen). Dem stand
aber gegeniiber, daB die Offentlichen Haushalte ihre
Mittelaufnahme erheblich einschrénkten; sie betrug
im ersten Halbjahr 1977 nur 11 Mrd DM gegen 20 Mrd
DM ein Jahr zuvor. Der Anteil der 6ffentlichen Hand an
der gesamtwirtschaftlichen Kreditaufnahme hat sich da-
mit binnen Jahresfrist von 3412 % auf 2212 % ermaBigt.
Die Unternehmen haben dagegen in der gleichen Zeit
ihren Anteil von 58 % auf 70 % erhoht. Die privaten Haus-
halte haben sich in der ersten Hélfte von 1977 mit 3/
Mrd DM anteilmaBig etwa in gleichem Umfang neu ver-
schuldet wie ein Jahr zuvor.

Die private Ersparnis und ihre Bestimmungsgriinde
im ersten Halbjahr 1977

Aus ihrem laufenden Einkommen haben die privaten
Haushalte im ersten Halbjahr 1977 rd. 56 Mrd DM ge-
spart, 62 % mehr als ein Jahr zuvor, was dem prozen-
tualen Anstieg des Verfiigbaren Einkommens ziemlich
nahekommt. Der Vorjahrsvergleich 148t freilich nicht er-
kennen, daB sich die private Sparneigung im spéteren
Verlauf von 1976 zunachst verstarkt, in der ersten Halfte
von 1977 aber spiirbar abgeschwécht hat. Tatsédchlich
hat das Sparaufkommen der privaten Haushalte in die-
ser Zeit, saisonbereinigt betrachtet, das Niveau vom
zweiten Halbjahr 1976 nicht wieder erreicht. Dazu trug
einerseits bei, daB das Verfligbare Einkommen der Haus-
halte im ersten Halbjahr 1977 nicht mehr so stark wuchs
wie zuvor (saisonbereinigt um knapp 2% gegen fast
32% in der zweiten Halfte von 1976), weil der Anstieg
der durchschnittlichen Arbeitsverdienste — trotz héherer
tariflicher Lohn- und Gehaltssteigerungen als vor einem
Jahr — flacher wurde und sich die Beschaftigungssitua-
tion nicht weiter besserte. Auch die Einkommen aus
Renten, Pensionen und Unterstiitzungszahlungen sind in
den ersten sechs Monaten d.J. gegeniiber dem zweiten
Halbjahr 1976 saisonbereinigt abgeschwécht gestiegen.
Andererseits nahmen aberdie privaten Verbrauchsausga-
ben in der gleichen Zeit praktisch unvermindert stark zu;
vor allem ldngerlebige Konsumgiiter — z.B. Mdbel,
Hausrat, Kraftfahrzeuge — wurden vermehrt gekauft.
Hier spielte wohl eine Rolle, daB zu Beginn d.J. in
groBem Umfang — wie erwéhnt, insgesamt 9 Mrd DM ~
prémienbegiinstigte Sparanlagen frei verfiigbar wurden,
von denen ein erheblicher Teil (schatzungsweise 2 Mrd
DM) nicht wieder angelegt, sondern zur Finanzierung
von Anschaffungen verwendet worden sein dirfte. Ten-
denziell hat dies das Sparergebnis im ersten Halbjahr
1977 gedriickt. Bezogen auf das Verfligbare Einkommen



der privaten Haushalte betrug die laufende Ersparnis in
dieser Zeit (saisonbereinigt) 15%, was knapp dem Vor-
jahrsstand entspricht, nachdem die Sparquote in der
zweiten Halfte von 1976 voriibergehend auf 1572 % ge-
stiegen war. Unter EinschiuB der {iberwiegend vom Staat
zugeflossenen ,Vermégensiibertragungen* — hauptséach-
lich Sparpradmien und Arbeitnehmersparzulagen — ver-
figten die Haushalte im ersten Halbjahr 1977 {iber An-
lagemittel in H6he von 6012 Mrd DM; das waren 7 /2%
mehr als in der gleichen Vorjahrszeit.

Die Struktur der privaten Geldanl/agen hat sich dabei er-
heblich geéndert. So sank im Rahmen der gesamten Ver-
mégensbildung z.B. der Anteil der Netto-Einzahlungen
auf allen Sparkonten bei Banken im ersten Halbjahr 1977
auf 19% gegeniiber 341/2% vor einem Jahr und sogar
fast 60% im ersten Halbjahr 1975. Dies beruhte darauf,
daB die schon erwéhnten Freigaben der vordem gesperr-
ten Spargelder vor allem zu Lasten der Spareinlagen gin-
gen, die private Haushalte als prdmienbegiinstigte An-
lagen bevorzugen, obwohl alle wichtigen Sparformen, so
auch der Wertpapiererwerb, in gleicher Weise gefordert
werden. Trotz teilweiser Wiederanlage der entsperrten
Guthaben auf Sparkonten — was zunachst vielfach auto-
matisch geschah, soweit die Sparer {iber ihre Mittel nicht
ausdricklich verfligt hatten — blieben die Zugange beim
Kontensparen in den ersten sechs Monaten d.J. mit
112 Mrd DM (einschlieBlich anteiliger Zinsgutschriften
gerechnet) um gut ein Drittel hinter dem vergleich-
baren Vorjahrsergebnis zurlick. Demgegeniiber wiesen
die anderen Formen der privaten Geldanlage bei Ban-
ken, denen ebenfalls ein Teil der freigesetzten Gelder
zugefithrt worden sein dirfte, deutlich starkere Zu-
wéchse als vor Jahresfrist auf. Zu nennen sind hier
neben den als hochliquide Reserven anzusehenden pri-
vaten Sichtguthaben vor allem die Sparbriefe und Spar-
obligationen, fiir die private Sparer von Januar bis Juni
d.J. 8 Mrd DM oder fast doppelt so viel wie vor einem
Jahr aufgewendet haben, nicht zuletzt auf Grund einer
intensiven Werbung vieler Kreditinstitute fiir diese Titel.
Auch Bundesschatzbriefe waren lebhaft gefragt; der von
den Sparern ibernommene Betrag hat sich mit 42 Mrd
DM ebenfalls verdoppelt. In Bankspar- und Bundes-
schatzbriefen zusammengenommen wurde damit im er-
sten Halbjahr 1977 gut ein Fiinftel der verfiigbaren An-
lagemittel ,investiert”, verglichen mit nur 111:2% ein
Jahr zuvor. Der Erwerb von festverzinslichen Wertpapie-
ren (ohne Bundesschatzbriefe) hat dagegen das Rekord-
niveau vom Vorjahr in der ersten Halfte d.J. nicht wieder
erreicht. Mit 6 Mrd DM (gegen 9 Mrd DM vor einem Jahr)
haben die privaten Sparer ein Zehntel der in den ersten
sechs Monaten d.J. aufgebrachten Mittel fiir den Kauf
von Anleihen verwendet, was anndhernd dem durch-
schnittlichen Anteil dieser Anlageform in der ersten
Halfte dieses Jahrzehnts entsprach.

Von Bedeutung im Rahmen der privaten Anlagedisposi-
tionen war ferner, da88 das Versicherungssparen der pri-

Einkommen, Verbrauch und Ersparnis
der privaten Haushalte p)

Salsonbereinigt, Verlinderungen gegen Vorzeltraum In %

1975 1976 1977

Positlon 1. Hl. 12.Hj. i1.Hi. |2 Hj. |1.Hj.
Verfiigbares Einkommen + 55] +20{ +35| +356| +25
darunter:

Nettoeinkommen aus

unselbstandiger Arbeit + 20 +05| +15| + 35 + 25

Renten, Pensionen und

Unterstiltzungszahlungen +160) + 65| + 1,0} + 50| + 2,5
Verbrauch + 450 + 45 + 40( + 35| + 3,0
Ersparnis +125( —95( —1,0f + 65| —0,5
Nachrichtlich:
Sparquote 1) (18,0)| (16,0)f (150) (155) (15,0)

1 Ersparnis in % des Verfiigbaren Einkommens. — p Vorldufige Ergeb-
nisse; auf ganze bzw. halbe Prozentpunkte gerundet.

vaten Haushalte bis in die jiingste Zeit hinein anteilmaBig
weiter vorgedrungen ist. Hierflir mag u.a. der Wunsch
ausschlaggebend gewesen sein, die eigenverantwortliche
Altersvorsorge trotz hdherer Preise auch (iber einen lan-
geren Zeitraum in ihrem Realwert zu erhalten und tber-
dies dem gestiegenen Lebensstandard anzupassen. Auch
die anhaltende Diskussion (iber die gesetzliche Renten-
versicherung diirfte hier nicht ohne EinfluB geblieben
sein. SchlieBt man den Zuwachs von Ansprichen der
Arbeitnehmer gegeniiber betrieblichen Pensionsfonds
schatzungsweise mit ein, so haben die privaten Haus-
halte im ersten Halbjahr 1977 rund ein weiteres Fiinftel
ihrer verfiigbaren Mittel zur Verbesserung ihrer Alters-
vorsorge aufgewendet.

Relativ hohe Betrage (13 Mrd DM oder 22% der gesam-
ten Anlagen) haben private Sparer im ersten Halbjahr
1977 wiederum — soweit auf Grund der Auszahlungen
angesparter Bausparguthaben und der Tilgungen von
Bauspardarlehen erkennbar — zum Erwerb von Woh-
nungseigentum eingesetzt. Offenbar hat diese Anlage-
form léngerfristig betrachtet trotz ihres Riickschlags im
Jahr 1975 ebenfalls nichts an Attraktivitdt verloren. Die
Haushalte haben sie 1976 und 1977 anteilmaBig sogar
eher etwas starker dotiert als selbst wahrend des Woh-
nungsbaubooms in der ersten Hélfte der siebziger Jahre.
Hier spielt sicher mit, daB das gegenwartig vergleichs-
weise niedrige Zinsniveau die Bereitschaft zum Erwerb
von Wohnungseigentum férdert.

Die Kreditaufnahme der privaten Haushalte war im
ersten Halbjahr 1977 — ebenso wie Verbrauch und Geld-
vermdgensbildung — nicht unwesentlich von der Frei-
gabe der staatlich geférderten privaten Geldanlagen be-
einfluBt, denn ein Teil dieser Mittel ist sicherlich zur
Schuldentilgung herangezogen worden. Dies mag er-
kldren, daB die Verpflichtungen der Haushalte aus
Konsumkrediten trotz der erwahnten hoheren Kaufnei-
gung fiir langerlebige Gebrauchsglter (die sonst vielfach
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Anlagemittel der privaten Haushalte und ihre VerwendungPF)
1976 1977 1976 1977
1975 Gesamt 1. Hi. 2. HL. 1. Hi. 1975 Gesamt 1. HI. 2. HJ. 1. HL
Position Mrd DM Anteil in %
1. Aufkommen an
Anlagemitteln
aus laufender Ersparnis 116,5 112,7 52,5 ' 80,2 55,9 92,9 92,5 93,0 92,1 92,3
aus Vermbgens-
Gbertragungen 1) 9,0 9,1 3,9 52 4,7 7.1 7.5 7.0 7.9 7.7
Gesamt 125,56 121,8 56,4 65,4 60,6 100 100 100 100 100
2. Verwendung der
Anlagemittel
Geldvermégensbildung 104,4 10,7 46,9 54,9 49,7 83,2 83,5 83,2 83,8 82,0
bei Banken 65,3 50,6 22,2 28,5 24,7 62,0 41,6 39,3 43,5 40,8
Bargeld und
Sichteiniagen 8,2 5,6 0,8 51 35 7.3 48 1,0 7 58
Termingelder -— 18,6 0,1 - 21 2,2 1,5 — 14,8 01 — 37 33 2,5
Spareinlagen 66,0 35,0 19,3 15,7 1,7 52,6 28,7 34,3 24,0 19,2
Sparbriefe 2) 8,7 10,0 4,4 5,6 8,0 8,9 8,2 7.7 8,5 13,2
bel Bausparkassen 6,9 6,6 1.5 5,1 1,3 55 5.4 2,8 7.9 2,2
bel Versicherungen 3) 14,8 16,5 8,1 8,4 9,5 11,8 13,6 14,4 12,8 15,6
in festverzinslichen .
Waertpapieren 9,1 20,2 1.3 9,0 10,8 73 16,6 20,0 13,7 17,5
darunter:
Bundesschatzbriefe 5,1 47 2,1 2,5 45 4,0 3,8 3,8 3,9 7.4
in Aktien 1,7 — 0,0 — 0,0 — 00 — 0,0 1.3 — 0,0 — 01 — 0,0 — 01
in sonstigen
Geldanlagen 4) 6,6 7.8 3,9 3,9 3,6 53 6,4 6,9 59 59
Erwerb von
Wohnungseigentum 5) 22,7 25,2 12,0 13,2 13,2 18,1 20,7 21,3 20,2 21,8
Sonstige Vermbgens-
ibertragungen 6) 2,7 3,8 1,9 2,0 1,4 2,2 3,1 33 3,0 2,2
abzliglich:
Kreditaufnahme 4,3 9,0 4,4 4,6 3,7 3,5 7.4 7,7 7,0 8,0

1 Hauptentschéidigung aus dem Lastenausgleich, Wohnungsbau- und Spar-
pramien, Arbeltnehmersparzulage u.a. — 2 Einschl. Inhabersparschuld-
verschreibungen. — 3 Einschl. Pensionskassen. — 4 Im wesentlichen Zu-
wachs an Pensionsansgrﬁchen gegeniiber betrieblichen Pensionsfonds. —
5 Auszahlungen von Bausparguthaben nach Vertragszuteilung und Til-

gungen von Bauspardariehen, die gem&B der Methode der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen als ,,Vermbgensﬁbertragug an die Woh-
nungswirtschaft* gebucht werden. — 8 Einschl. Nachentrichtung von Bel-
trigen zur gesetzlichen Rentenversicherung. — p Vorléufige Ergebnisse.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.



-auf Kredit“ erworben werden) nur relativ wenig gestie-
gen sind, ndmlich um 32 Mrd DM, verglichen mit 4
Mrd DM ein Jahr zuvor.

Welche Wirkungen die Freigabe weiterer vordem ge-
sperrter Sparguthaben in der GrdéBenordnung von 15
Mrd DM zur Jahresmitte fiir die Sparvorgénge hatte,
laBt sich derzeit noch nicht endgiiltig abschatzen. Die
bisher vorliegenden Informationen deuten darauf hin,
daB die Mittel, tiber die bereits verfilgt worden ist, zu
einem hdheren Anteil, als dies zu Jahresbeginn der Fall
war, Verbrauchszwecken zugeflossen sind. Es ist jeden-
falls nicht zu {ibersehen, daB die private Konsumneigung
u.a. auf Grund dieses Sonderfaktors seit der Jahres-
mitte wieder deutlich zu- und die Sparquote entspre-
chend abgenommen hat, wenngleich natiirlich auch im
Juli der (iberwiegende Teil der freigewordenen Guthaben
wieder angelegt und damit vornehmlich der Vermégens-
bildung in Arbeitnehmerhand erhalten blieb, die auch die
eigentliche Zielsetzung der staatlichen Sparférderungs-
politik ist

Der Tabellenanhang zu diesem Aufsatz ist auf den Seiten

27 bis 43 abgedruckt.
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Vermogensstatus

der Bundesrepublik
Deutschland

gegenuber dem Ausland

Die Vermégensbeziehungen der Bundesrepublik gegen-
iiber dem Ausland weisen sowohl hinsichtlich der Forde-
rungen als auch der Verpflichtungen im internationalen
Vergleich Besonderheiten auf. Dies hangt vor allem mit
der Ausgangslage nach Ende des Zweiten Weltkrieges
zusammen (weitgehende Annullierung aller deutschen
Vermégensanspriiche an das Ausland und Regulierung
der deutschen Auslandsschulden in den Londoner
Schuldenabkommen). Dariiber hinaus ist von Bedeu-
tung, daB die Netto-Auslandsforderungen der Bundes-
republik wéhrend vieler Jahre im System fester Wech-
selkurse bis 1973 hauptséachlich bei der Deutschen Bun-
desbank anfielen. Erst nach dem Obergang zu flexiblen
Wechselkursen erlangten auch die privaten Auslands-
aktiva wieder ein wachsendes Gewicht. Dies gilt ins-
besondere fiir die Kreditinstitute, aber auch fiir die
deutschen Unternehmen, deren Auslandsverschuldung
tiberdies ebenfalls laufend gewachsen ist.

Bei der Deutschen Bundesbank hat sich die Rolle der
Auslandsaktiva in den letzten Jahren erheblich gedndert.
Seit 1974 sind diese Aktiva nicht mehr gewachsen, son-
dern etwas gesunken. Darliber hinaus hat sich ihre
Zusammensetzung stark verandert: Wahrend sich nam-
lich der aus bilateralen und multilateralen Zahlungs-
bilanzkrediten der Bundesbank resultierende nicht
liquide Teil stark erhéhte, nahmen die liquiden Aktiva
— die Wahrungsreserven im eigentlichen Sinne — dem-
entsprechend starker ab. Hinzu kam schlieBlich, daB
die Bundesbank in wachsendem MaBe fiir die
Bundesrepublik Kreditzusagen und Eventualverpflichtun-
gen, insbesondere im Rahmen von Vereinbarungen mit
dem Internationalen Wahrungsfonds und den Euro-
paischen Gemeinschaften, (bernahm, die eine Vorbe-
lastung des liquiden Teils der Wahrungsreserven dar-
stellen. Die noch verbleibenden freien und jederzeit ver-
fligbaren Wahrungsreserven der Bundesbank werden in
ihrer GréBenordnung in der offentlichen Debatte oft
Uberschétzt und in ihrer gesamtwirtschaftlichen Funktion
unterschatzt. So beachtlich sie auch weiterhin sind, so
stellen sie doch fiir die Volkswirtschaft eine notwendige
auBenwirtschaftliche Liquiditatsvorsorge dar, die des-
halb erforderlich ist, weil die hohen deutschen Aus-
landsschulden teilweise recht kurzfristig sind und weil
Uberdies die deutsche Wirtschaft stark einfuhrabhingig
ist. Im folgenden werden die hier wichtigen GroBen-
ordnungen im einzeinen kurz kommentiert.

Gesamter Auslandsvermdégensstatus

Das Auslandsvermdgen der Bundesrepublik ist von Mitte
1976 bis Mitte 1977 deutlich schwacher gewachsen als
in den Jahren zuvor. Zwar nahmen die Auslandsaktiva
abermals stérker zu als die Auslandspassiva; die Netto-
vermdgensposition erhéhte sich jedoch von Mitte 1976
— einem Stand, Uber den an dieser Stelle schon be-
richtet wurde') — bis Mitte 1977 lediglich um gut 4 Mrd
DM auf rd. 113 Mrd DM, verglichen mit einem Zuwachs

1 Der Vermdgensstatus wird regelma8ig fir die Mitte des Jahres ermit-
telt. Vgl. zuletzt: Vermogensstatus der Bundesrepublik Deutschland
gegeniiber dem Ausland, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank,
28. Jg., Nr. 11, Nov. 1976, S. 30ff.



Vermégensstatus der Bundesrepublik Deutschland

nach Sektoren

Mrd DM; Stand: Jahresmitte

Position Aktiva Passiva Saldo

Deutsche Bundesbank 1974 94,9 1,5 93,4
1975 83,8 1,5 82,3
1976 92,8 2,0 90,7
1977 87,1 2,1 85,0

Kreditinstitute 1974 46,4 63,5 — 17,0
1975 65,6 59,3 6,3
1976 83,6 73,0 10,5
1977 94,9 80,5 14,4

Wirtschaftsunternehmen 1974 11,5 119,3 — 78

und Private 1975 125,68 136,8 — 11,2
1976 143,4 153,6 — 10,1
1977 163,6 165,0 - 13

Otfentliche Hand 1974 25,9 3,5 24
1975 27,3 49 24
1976 29,5 10,3 19,2
1977 30,5 13,8 16,7

Sonstiges 1974 — 1,8 — 18
1975 _— 2,0 — 20
1976 — 2,0 — 20
1977 — 2,1 — 21

Insgesamt 1974 278,7 189,6 89,2
1975 302,2 204,4 97,8
1976 349,2 241,0 108,3
1977 376,1 263,6 112,6

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

von 102 Mrd DM in den vorhergehenden zwélf Monaten
und um fast 9 Mrd DM ein weiteres Jahr zuvor. Von Jahr
zu Jahr ist der Vermégenszuwachs vorwiegend durch
wechselkursbedingte Bewertungsénderungen beeinfluBt
worden. Allein Ende 1976 sind bei der Auslandsposition
der Bundesbank, die im wesentlichen Fremdwahrungs-
aktiva umfaBt, wegen der Hoherbewertung der D-Mark
im Vergleich zum Stand Ende 1975 Abschreibungen in
Hbéhe von 7'2 Mrd DM notwendig gewesen (gegen-
tuber einem Ende 1975 erfolgten Bewertungszuschlag
von 52 Mrd DM). Auf etwas Iangere Sicht spielt fiir die
Entwicklung der Nettovermdgensposition jedoch eine
ebenso wichtige Rolle, daB sich die deutschen Lei-
stungsbilanziiberschiisse drastisch zurlickgebildet haben,
nédmlich von 19 Mrd DM im Zeitraum Mitte 1974 bis Mitte
1975 auf inzwischen 8 Mrd DM in den zwdlf Monaten von
Ende Juni 1976 bis Ende Juni 1977.

Neben der Abflachung des Vermdgenszuwachses er-
gaben sich auch einige bemerkenswerte Verschiebun-
gen in der Zusammensetzung des Vermdgensbestandes.
So verminderte sich die Netto-Auslandsposition der Bun-
desbank von Mitte 1976 bis Mitte 1977 (unter EinschluB
der Bewertungsanderungen) um fast 6 Mrd DM auf 85
Mrd DM. Dagegen nahmen die Netto-Forderungen der
Geschiftsbanken im gleichen Zeitraum um 4 Mrd DM auf
gut 14 Mrd DM zu, wéhrend die Verschuldung von Wirt-
schaftsunternehmen und Privaten gegeniiber dem Aus-
land von 10 Mrd DM auf rd. 1 Mrd DM (netto) zuriick-
ging. Bei den Kreditinstituten, den librigen Wirtschafts-
unternehmen und den Privaten zusammen — also im
gesamten privaten Bereich der Wirtschaft — aktivierte
sich die Auslandsposition um fast 13 Mrd DM (netto).
Diese zunehmende ,,Kommerzialisierung“ des Auslands-

vermodgens bei gleichzeitiger Abnahme der Auslands-
forderungen der Zentralbank begann bereits mit dem
Ubergang von festen zu weitgehend flexiblen Wechsel-
kursen im Frithjahr 1973. Die Bundesbank ist seither von
ihrer frilheren Rolle, die in der Wirtschaft anfallenden
Devisenliberschiisse zu Ubernehmen, weitgehend ent-
bunden. Bei anhaltenden Uberschiissen in der laufenden
Rechnung der Zahlungsbilanz wird der Zahlungsbilanz-
ausgleich nun zu einem guten Teil von den Banken be-
wirkt, aber auch die Nichtbanken sind zunehmend am
Erwerb von ausléndischen Vermdgenswerten beteiligt.

Auslandsposition von Kreditinstituten und Nichtbanken

Der Auslandsvermdgensstatus der Kreditinstitute hat sich
— wie erwahnt — in letzter Zeit weiter deutlich aktiviert.
Mitte 1977 libertrafen die gesamten Auslandsaktiva der
Banken (95 Mrd DM) ihre entsprechenden Passiva (80 Y2
Mrd DM) bereits um gut 14 Mrd DM, wahrend die Banken
drei Jahre zuvor per Saldo noch mit 17 Mrd DM gegen-
Uber dem Ausland verschuldet gewesen waren. Die Kre-
ditinstitute dehnten in den vergangenen Jahren vor allem
ihre an das Ausland gewahrten langfristigen Darlehen
kréftig aus. Dabei spielte eine wesentliche Rolle, daB
der Devisenbedarf einer Reihe von Léndern im Ge-
folge der wegen der Olkrise aufgetretenen hohen Zah-
lungsbilanzdefizite stark wuchs und zunehmend iber
Kreditaufnahmen im Ausland — darunter auch in der
Bundesrepublik — gedeckt wurde. Die zins- und
liquiditdtsmaBigen Voraussetzungen fir den wach-
senden Kapitalexport der Bundesrepublik wurden nicht
zuletzt auch von der deutschen Geldpolitik positiv be-
einfluBt. Mitte 1977 beliefen sich die Forderungen der in-
landischen Banken aus langfristigen Krediten an das
Ausland bereits auf gut 44 Mrd DM; das war fast viermal
soviel wie vor drei Jahren. AuBerdem verfiigten die Kre-
ditinstitute {iber kurzfristige Auslandsforderungen von
45 Mrd DM. Zwar sind den Banken auch kurz- und lang-
fristige Mittel aus dem Ausland zugeflossen; in den zwdlf
Monaten bis Mitte 1977 war dies aber weniger als die
Banken im Ausland anlegten. Stellt man allein die kurz-
fristigen Forderungen und Verbindlichkeiten der deut-
schen Kreditinstitute gegeniiber, so ergibt sich Ende
Juni ein Ubergewicht der Verbindlichkeiten in Hohe von
rd. 3 Mrd DM.

Bei den Wirtschaftsunternehmen und Privaten wuchsen
die Auslandsaktiva (164 Mrd DM) neuerdings ebenfalls
starker als die Auslandspassiva (165 Mrd DM), so daB
im Endeffekt die gesamte Nettoverschuldung dieses Sek-
tors gegeniiber dem Ausland von Mitte 1976 bis Mitte
1977 rechnerisch um 9 Mrd DM auf 1 Mrd DM zuriick-
ging, womit die Vermdgensbilanz praktisch ausgeglichen
erscheint. Besonders stark nahmen die von deutschen
Unternehmen an Auslénder gewéahrten Lieferantenkredite
(einschl. geleisteter Anzahlungen) zu, und zwar von
Mitte 1976 bis Mitte 1977 um 12 Mrd DM; die Forderun-
gen aus Handelskrediten betragen damit gegenwartig
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Auslandsposition der Deutschen Bundesbank

Mrd DM; Stand: Ende der Perlode

Position 1973 Juni 1976 [ Juni 1977
A. Brutto-Wahrungsreserven 88,2 78,6 75,0
davon:
Gold 14,0 14,0 14,0
Sonderziehungsrechte
(einschl. Reserveposition
im IWF) 8,4 11,5 10,9
Devisenguthaben 65,8 53,1 50,1
B. Auslandsverbindlichkeiten 1,9 2,0 2,1
C. Netto-Wahrungsreserven
(A—B) 86,3 76,6 72,9
D. Sonstige Auslandsaktiva 1) 4,3 14,2 12,1
E. Netto-Auslandsposition
C + D) 90,5 90,7 85,0

1 Bilaterale und multilaterale Wahrungskredite {u.a. an Iltalien und
Portugal sowie an die Weltbank).
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

nicht weniger als 76 Mrd DM — das entspricht gut drei
Monatsausfuhren. lhr Anstieg spiegelt vor allem die ver-
schérfte Wettbewerbssituation der deutschen Exporteure
an den Weltmarkten sowie die Finanzierungsprobleme
zahlreicher zahlungsbilanzschwacher Handelspartner
wider. Wegen des verstarkten Auf- und Ausbaus auslén-
discher Produktionsstatten deutscher Unternehmen sind
auch die Auslandsaktiva aus Beteiligungen erheblich ge-
stiegen. Wenn die Auslandsverbindlichkeiten von Wirt-
schaftsunternehmen und Privaten weniger wuchsen, so
nicht zuletzt deshalb, weil das Kreditangebot im Inland
reichlich und vergleichsweise billig war. Insgesamt be-
trugen die Auslandsschulden von Wirtschaftsunterneh-
men und Privaten Mitte 1977 — wie erwdhnt — 165 Mrd
DM, darunter waren 72 Mrd DM kurzfristig fallig.

Die der offentlichen Hand zugerechneten Auslandsver-
mdgenswerte (einschl. langfristiger Darlehen der Kredit-
anstalt fiir Wiederaufbau) &nderten sich in letzter Zeit
nur wenig. Allerdings wuchsen hier die Passiva etwas
starker als die Aktiva — vor allem, weil deutsche Banken
Schuldscheine der offentlichen Hand an das Ausland
weiter verduBerten und auBerdem Auslénder deutsche
offentliche Anleihen erwarben. Hier ist freilich anzu-
merken, daB die Aktiva und Passiva der offentlichen
Haushalte gegeniiber dem Ausland von recht unter-
schiedlicher 0konomischer Qualitat sind: Wahrend die
Schulden gegeniiber dem Ausland marktméaBig zu ver-
zinsen und vertragsgemaB zu tilgen sind, umfassen die
Aktiva vor allem die Nominalwerte von langfristig an
Entwicklungslander gegebenen Krediten, die sehr niedrig
verzinslich sind und teilweise wohl auch ein hohes
Schuldnerrisiko haben; eine Saldierung solcher Zahlen
ist also streng genommen nicht moglich, sie erfolgt in
den Tabellen lediglich aus Grilnden des rechnerischen
Ausgleichs.

Auslandsposition der Bundesbank und auBenwirtschaft-
liche Liquiditétsvorsorge

Die Nettovermogensposition der Bundeshank hat sich,
wie bereits eingangs dargelegt, von Mitte 1976 bis Mitte
d. J. deutlich vermindert, und zwar einschlieBlich der Be-
wertungsanderung um insgesamt fast 6 Mrd DM 2). Zwar
machen die Netto-Auslandsaktiva der Bundesbank mit
85 Mrd DM immer noch den weitaus groBten Teil des
gesamten Netto-Auslandsvermdgens der Bundesrepublik
(113 Mrd DM) aus. Doch ist dies im wesentlichen auf die
historischen Bedingungen bis 1973 zuriickzufiihren; seit-
her hat sich das Wachstum des gesamten Auslandsver-
mdgens im wesentlichen im privaten Bereich nieder-
geschlagen. ’

Bei der Beurteilung der Auslandsposition der Bundes-
bank ist ferner von Bedeutung, daB die Bank in den ver-
gangenen Jahren in zunehmendem MaBe liquide Devi-
senreserven fiir multilaterale und bilaterale Zahlungs-
bilanzhilfen zugunsten anderer Lander verwandt hat.
Sie trug damit in hohem MaBe der internationalen wah-
rungspolitischen Lage Rechnung, doch hat sich der
Liquiditatsgrad ihrer Auslandsposition entsprechend
vermindert. Kredite und sonstige Auslandsaktiva der
Bundesbank, die zeitlich weit langer gebunden sind als
die liquiden bzw. jederzeit mobilisierbaren Wahrungs-

Vorbelastung der deutschen Wihrungsreserven durch
Kredite, Kreditlinien und Eventualverpflichtungen
Mrd DM; Stand: Ende August 1977
glrtee- Bereits erfolgte
Kredit- |_Beanspruchung
L':'de" davon ausge-
Even- wiesen unter, . .
tual- Wih-
ver- rungs- Nicht
) pflich- reser- | Kre- bean-
Position tungen | gesamt|{ ven | dite sprucht
Kredite an den [WF bzw.
Eventualverpflichtungen
gegeniiber dem IWF
(mit Mobilisierungsmdglichkeit)
Deutsche Subskription 1) 5,9 3,5 3,5 —| 4 24
Sonderzishungsrechte 2) 3,0 3,0 3,0 — —
Ulfazilitat 1,5 1.5 1,5 — —
AKV 4,0 1,3 1.3 —| 4 2,7
Witteveen-Fazilitat 2,8 —_ —_ —| 4) 28
Kredite und Eventual-
verpflichtungen im Rahmen
der EG
Kurzfristiger Wahrungs-
beistand 3) 3,8 — — - 3,8
Mittelfristiger Wahrungs-
beistand 1,7 1,1 — 11 0,6
EG-Anleihen (Garantie) 3,1 — — —_ 3,1
Devisenausgleich 2,6 2,6 — 2,6 —
Sonstige Kredite an aus-
landische Wahrungsbehdrden 7,0 55 — 5,5 1,5
Kredite an die Weltbank 2,5 2,5 — 2,5 —
Insgesamt 37,9 21,0 9,3 17 16,9
1 Einschl. vorgesehener Quotenerhdhung im Gegenwert von 1,5 Mrd
DM. — 2 Nur Annahmeverpflichtung von Sonderziehungsrechten, die das
Zweaifache der kumulativen Nettozuteilung (1,5 Mrd DM) betrigt. —
3 Ohne die sog. ,Rallonge“. — 4 Wiirde bei Beanspruchung unter den
~Wéahrungsreserven“ ausgewiesen.

2 Dabei ist die Bundesbank-Position zuletzt zum Jahresende 1976 neu-
bewertet worden; im Vergleich zu seinem Stand vom Jahresende 1976 lag
der fiir die Bewertung relevante $-DM-Kurs Mitte 1977 nur wenig dar-
unter, so daB eine Neubewertung zu diesem Zeitpunkt lediglich einen
geringfiigigen zusatzlichen Bewertungsabschlag ergébe.



reserven, beliefen sich Mitte 1977 auf rd. 12 Mrd DM -
das war bereits mehr als doppelt so viel wie Mitte 1974
(5%2 Mrd DM). Auch die Reserveposition im Internatio-
nalen Wahrungsfonds sowie einTeil der Sonderziehungs-
rechte (sie machen z.Z. etwa 9 Mrd DM aus, vgl
Tabelle auf S. 20) haben im Grunde den Charakter von
iiber den IWF geleiteten Wahrungshilfen; da sie aber
im Bedarfsfalle rasch in Devisenguthaben zurlickver-
wandelt werden kdnnen, also auch kurzfristig mobilisier-
bar sind, zahlen sie zwar zu den Wahrungsreserven im
engeren Sinne, doch konnen diese Aktiva nicht
erneut flr irgendwelche Kreditaktionen herangezogen
werden.

Neben der léngerfristigen Bindung von Teilen der Aus-
landsposition der Bundesbank ist zu beriicksichtigen,
daB die Wahrungsreserven im engeren Sinne auch noch
mit einem Obligo aus noch nicht beanspruchten Kredit-
zusagen (z.B. Witteveen-Fazilitdt) bzw. aus Eventual-
verbindlichkeiten (etwa im Rahmen des EG-Wahrungs-
beistandes) belastet sind. Solche noch nicht effektiv
gewordenen Verpflichtungen, die aber eine Vorbe-
lastung der Wahrungsreserven darstellen, belaufen sich
derzeit auf 17 Mrd DM (siehe im einzelnen die Tabelle
auf S. 20). SchiieBlich ist unter den liquiden Reserve-
bestanden das mit 14 Mrd DM bewertete Wahrungs-
gold enthalten, das unter den bis auf weiteres ge-
gebenen Verhaltnissen nicht in gréBerem Umfang
liquidisiert werden kénnte — jedenfalls nicht ohne den
derzeit am Markt erzielbaren Goldpreis u.U. erheblich
zu driicken. Voll disponibel sind damit derzeit insge-
samt nur etwa 50 Mrd DM aller Auslandsaktiva der Bun-
desbank?3); das entspricht der deutschen Wareneinfuhr
in zweieinhalb Monaten bzw. den gesamten Auslands-
zahlungen im Rahmen der laufenden Rechnung (Einfuhr
von Waren, Dienstleistungen sowie unentgeltliche Zah-
lungen) in weniger als zwei Monaten. Noch vor drei
Jahren war die ,Reichweite” der jederzeit verfligbaren
Devisenreserven etwa doppelt so groB gewesen.

Den in ihrer Verwendung teilweise stark eingeschrankten
Reserven der Bundesbank steht eine — wie bereits an-
gedeutet — nicht geringe kurzfristige Auslandsschuld der
deutschen Wirtschaft gegeniber. Diese kurzfristig fal-
ligen bzw. abrufbaren Schulden lassen sich fiir Mitte
1977 auf rd. 70 Mrd DM veranschlagen (siehe die nach-
stehende Tabelle)4). Dabei wird bei den Kreditinstituten
nur die negative Netftoposition als Liquiditatsrisiko be-
trachtet, da die vorhandenen kurzfristigen Auslands-
anlagen zur Finanzierung eines eventuellen Abzugs von
Auslandsverbindlichkeiten eingesetzt werden kénnten.
Bei den Unternehmen ist eine solche Aufrechnung von
Aktiva und Passiva nicht angezeigt, weil hier Schuldner
und Glaubiger in vielen Fallen nicht identisch sind.
Ferner ist der auslandische Besitz an deutschen Renten-
papieren in diese Rechnung einbezogen worden, da es
sich hier um fungible Papiere handelt, die nach aller
Erfahrung starken Praferenzschwankungen seitens aus-

3 Den Devisenguthaben von rd. 50 Mrd DM und Sonderziehungsrechten
von 11 Mrd DM stehen Eventual-Verpflichtungen, die nicht zu Sonder-
ziehungsrechtsforderungen an den IWF fiihren, in Hdhe von 9 Mrd DM
§%wie kurzfristige Auslandsverbindlichkeiten von lber 2 Mrd DM gegen-
Uber.

4 Ohne empfangene Anzahlungen gerechnet, die nur mit einer deutschen
Liefer-, nicht aber mit einer Zahiungsverpflichtung verbunden sind.

Wihrungsreserven der Deutschen Bundesbank
und kiirzerfristige Auslandsverschuldung der
Bundesrepublik

Mrd DM; Stand: Jahresmitie

Position 1974 1975 1976 1977

Kiirzerfristige Auslands-
verbindlichkeiten

Unternehmen (brutto)

einschl. empfangener
Anzahlungen 44 55 66 72

ohne empfangene

Anzahlungen 33 39 46 49
Banken (netto) 1) 6 - 6 0 3
deutsche festverzinsliche
Wertpapiere in auslandischem
Besitz 22 17 16 18

Insgesamt

einschl. empfangener

Anzahlungen 72 66 82 93

ohne empfangene

Anzahlungen 61 50 62 70

Netto-Wéhrungsreserven der
Bundesbank 88 71 77 73

1 Minus-Zeichen bedsutet NettoliberschuBposition.

landischer Investoren unterliegen und daher zumindest
teilweise durchaus kurzfristig in Bewegung geraten und
zu entsprechenden Mittelabfiiissen fiihren kdnnen.

Nun ist es zwar wenig wahrscheinlich, daB samtliche
kurzfristigen Verbindlichkeiten auf einmal abgerufen
wiirden. Die Gefahr gréBerer Devisenabfliisse ist jedoch,
wie ausléndische Beispiele noch in den letzten Jahren
zeigten, keineswegs ganz von der Hand zu weisen. Dies
gilt auch im System weitgehend flexibler Wechselkurse —
jedenfalls dann, wenn die Wahrungsbehérden bemiiht
sind, extreme Kursschwankungen zu vermeiden. Er-
neute weltwirtschaftliche Erschitterungen etwa von
der Art der Olkrise und der Hausse anderer Roh-
stoffpreise sind zwar nicht wahrscheinlich, aber auch
nicht auszuschlieBen. Demgegeniiber wirken Devisen-
reserven, insbesondere soweit sie nicht langerfristig
gebunden sind, als ein Puffer, der solche Erschiitterun-
gen fiir die eigene Volkswirtschaft abzufedern vermag.
Ausreichende Wéahrungsreserven waren bisher und sind
auch fir die Zukunft eine wesentliche Voraussetzung
fiir eine méglichst stetige Eniwicklung unserer Volks-
wirtschaft, die weit mehr als viele andere von der Welt-
wirtschaft abhangt.
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Vermégensstatus der Bundesrepublik Deutschland gegeniiber dem Ausland
Mrd DM; Stand: Jahresmitte
Aktiva Passiva Saldo
Position 1974 1975 1976 1977 1974 1975 1976 1977 1974 1975 1976 1977
1. Deutsche Bundesbank
a) Wahrungsreserven 89,5 72,7 78,6 75,0 1,5 1,5 2,0 21 88,0 71,2 76,8 72,9
dar.: Goldbestand 1) 14,0 14,0 14,0 14,0 - - - —_ 14,0 14,0 14,0 14,0
b) Sonstige Auslandsaktiva 5,4 1,1 14,2 121 — - - —_ 5,4 1.1 14,2 121
Insgesamt 94,9 83,8 92,8 87,1 1,5 1,5 2,0 2,1 93,4 82,3 80,7 85,0
2. Kreditinstitute 2)
a) Kurzfristig 30,9 4,7 45,3 44,7 36,8 35,6 44,9 48,0 — 59 6,1 05| —33
b) Langfristig
Finanzkredite 12,4 19,8 33,7 4.4 8,4 8.6 13,6 18,0 4,0 1,2 20,2 28,5
Ausléndische Wertpapiere 1,5 2,0 2,2 3.1 —_ — — — 1,5 2,0 22 31
Inl&éndische Wertpapiere - — - — 18,1 12,2 13 1,1 —161| —122}| —113( 111
Betelligungen 17 2,0 2,3 2,7 2,2 2,8 33 34| —05( — 08} —10]| —07
Zusammen 15,6 23,9 38,2 50,2 26,7 23,6 28,2 32,5 —it1,2 0,2 10,1 17,7
Insgesamt 46,4 65,6 83,6 94,9 63,5 59,3 73,0 80,5| —17,0 6,3 10,5 14,4
3. Wirtschaftsunternehmen und Private
a) Kurziristig
Finanzkredite 3,8 4,8 8,0 7.9 10,5 16,9 21,5 236! —66| —12,0| —13,5] —157
Handselskredite 35,1 34,4 36,0 44,0 33,4 37,7 44,7 48,8 16| —33| —87| —45
Sonstige Anlagen 3) 0,4 0,4 04 0.5 —_ — - — 04 04 04 0,5
Zusammen 39,2 39,7 44,4 52,4 43,9 54,5 66,2 721 —4,7] —149{ —218| —19,8
b) Langfristig
Finanzkredite 4) 5,1 6,1 7.0 8,0 18,4 19,8 20,3 21,2| —3,3} —13,8] —13,3| —13,2
Handelskredite 16,4 22,4 28,0 32,0 3.1 3.6 43 50 13,3 18,8 23,7 27,0
Portfolioinvestitionen
Dividendenpapiere 5) 8,8 9,7 10,3 10,1 6,7 8,0 9,4 1,1 2,1 1,7 08| —098
Festverzinsiiche Wertpapiere 6) 6,4 7.6 8,4 10,6 3,2 2,6 2,2 23 3,2 5,0 6,2 83
Beteiligungen 30,3 34,5 39,1 43,8 42,7 46,9 49,8 52,0 —12,4 —124| —10,7| — 8,2
Grundbesitz 5,0 54 58 6,2 1,2 13 13 13 3,7 4,2 4,6 50
Sonstige Anlagen 0,2 0,3 0,4 0.5 0,0 0,0 0,0 0.0 0.2 0,2 0,4 05
Zusammen 72,3 85,9 99,0{ 1,3 75,4 82,2 87,3 92,8 — 3,1 3,7 1,7 18,4
Insgesamt 11,5 1256] 1434 1636| 119,3| 1368| 153,86| 1650 — 78| —11,2{ —10,1| — 1,3
4. Offentliche Hand 7)
a) Kurzfristig 23 1,6 1,6 1,5 0,3 07 0,8 0,2 2,0 0,9 0,8 1,3
b) Langfristig
Finanzkredite 20,6 224 24,2 25,4 0,8 1,7 6,9 9.4 19,8 207 173 15,9
Inlandische Wertpapiere — — — —_ 2,3 2,3 2,4 411 —23| —23] —24| — 4,1
Beteiligungen 25 27 3,2 3,1 — —_ — - 2,5 2,7 3,2 31
Sonstige Anlagen 0,6 05 0,5 04 0,2 0,2 0,1 0,1 04 03 0.4 0,4
Zusammen 23,6 25,6 27,9 29,0 3,2 4,2 9,5 13,6 20,4 21,5 18,4 154
insgesamt . 25,9 27,3 29,5 30,5 3.5 4,9 10,3 13,8 22,4 24 19,2 18,7
5. Sonstige Auslandspassiva 8) —_ - —_ —_ 1,8 2,0 2,0 21| —18] —20| —2,0| —21
Insgesamt 218,7| 3022 349,2 376,1| 189,6| 2044 241,0| 263,6 89,2 97,8| 1083| 1126

1 Bewertet zu 42,22 US-Dollar je Unze Feingold. — 2 Ohne Kredite und Bankaktien. — 6 Passiva: Einschl. Anleihen von Bundesbahn und Bundes-
sonstige langfristige Forderungen der der &ffentlichen Hand zugerechnsten post. — 7 Einschl. langfristiger Kredite und sonstiger langfristiger Forde-
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau. — 3 Ausléndische Sorten im Bestand in- rungen der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau. — 8 DM-Noten im Ausland.
\dndischer Wirtschaftsunternehmen und Privater. — 4 Einschl. Direktinve-  Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

stitions-Kredite. — § Passiva: Einschl. Anlagen des Auslandes in deutschen



Anderung der
Berechnung des
gewogenen AuBenwerts
der D-Mark

Um die Wechselkursentwicklung der D-Mark im Ver-
gleich zu allen wichtigen Wahrungen mdéglichst richtig
zu kennzeichnen, errechnet die Deutsche Bundesbank
seit Mitte 1971 einen ,gewogenen AuBenwert” fir die
D-Mark und veroffentlicht diese Ergebnisse seit 1973
auch regelmaBig ). Im September 1977 ist das Verfahren
zur Ermittlung des gewogenen AuBenwerts in zweierlei
Hinsicht modifiziert worden. Zum einen wurde — wie
schon mehrmals geschehen — das Wagungsschema aktu-
alisiert. Als Gewichte werden nunmehr die Anteile der
einzelnen L&nder am deutschen AuBenhandel (Ausfuhr
plus Einfuhr) im Durchschnitt der Jahre 1973 bis 1975
(zuvor 1972 bis 1974) verwendet. Zum anderen werden
jetzt neben den bereits bisher beriicksichtigten 16 Wah-
rungen mit amtlicher Notiz in Frankfurt am Main folgende
6 Lander, deren Anteil am deutschen AuBenhandel min-
destens /2 % erreichte, in die Berechnung des gewoge-
nen AuBenwerts der D-Mark mit einbezogen:

Anteil am deutschen AuBenhandel im
Durchschnitt der Jahre 1973 bis 1975 in %

Jugoslawien 1,5
Sidafrika 1,3
Griechenland 1,0
Australien 0,7
Tirkei 0,7
Hongkong 0,5

Insgesamt gehen somit in den neuen AuBenwertindex
die Wahrungen von 22 Landern ein, die am deutschen
AuBenhandelsumsatz mit anndhernd 80 % beteiligt sind.
Diese Lander entsprechen weitgehend der Gruppe der
OECD-Mitgliedstaaten, sind aber mit dieser nicht iden-
tisch 2). Auf die Einbeziehung der restlichen Lander — am
deutschen AuBenhandel partizipieren sie mit gut 20% —
wird nunmehr verzichtet; damit entfallt zugleich die
schatzungsweise Berechnung eines ,,AuBenwerts gegen-
Uber der gesamten Welt". Der neue Index triagt die Be-
zeichnung ,gewogener AuBenwert der D-Mark insgesamt
(22 wichtige Handelspartner der Bundesrepublik)“. Die
Griinde fiir diese Umstellung der Berechnung des ge-
wogenen AuBenwertindex werden im folgenden kurz
erlautert.

Bei der bisherigen Methode zur Ermittlung eines gewo-
genen AuBenwerts gegeniiber der gesamten Welt wur-
den die etwa 140 Lander, deren Wahrungen in Frank-
furt am Main amtlich nicht notiert werden, zu Gruppen
zusammengefaBt. Dabei war man davon ausgegangen,
daB sich die Wahrungen aller Lander einer Gruppe
gegeniiber der D-Mark jeweils so verhalten wie die
Wechselkurse eines der gréBeren Lander, deren Wah-
rungen in Frankfurt am Main amtlich notiert werden. Der
weit Uberwiegende Teil der nicht notierten Wéhrungen
war dabei einer sogenannten Dollar-Zone zugeordnet
worden. Dabei wurde also unterstellt, daB sich der
AuBenwert der D-Mark gegeniiber den Wahrungen die-
ser Landergruppe im Durchschnitt so entwickelt wie

1 Vgl. dazu auch: Berechnung gewogener Aufwertungssitze fir die
D-Mark, Monatsberichte der Deutschen Bundesbank, 25. Jg., Nr. 9,
September 1973, S. 45 ff. sowie: Erlduterungen und Hinweise zu Tabelle 1:
Entwicklung des AuBenwerts der D-Mark, Statistische Belhefte zu den
Monatsberichten der Deutschen Bundesbank, Reihe 5, Die Wahrungen der
Welt, August 1977, S. 55. X .

2 Einerseits gehdren von den 22 Lindern Stidafrika und Hongkong nicht
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gegenilber dem US-Dollar — eine zu Beginn des
Floatings durchaus vertretbare Annahme. Darliber hin-
aus konnte nachgewiesen werden, daB sich der von
der Deutschen Bundesbank ermittelte DM-AuBenwert
weitgehend parallel zu anderen, im Vergleich zum Bun-
desbank-Konzept komplizierteren AuBenwertindizes fir
die D-Mark (z.B. der auf dem Multilateral Exchange
Rate Model basierende Index des Internationalen Wah-
rungsfonds) entwickelte.

Im Laufe der Zeit haben jedoch viele Lander ihre
Wechselkurspolitik immer weniger am US-Dollar orien-
tiert und ihm gegeniiber zunehmend abgewertet, so
daB die Aufwertungsrate der D-Mark insoweit unter-
schatzt wurde. Andererseits erschien es nicht zweck-
maBig, diese Wahrungen bei der Berechnung des AuBen-
werts der D-Mark gesondert zu beriicksichtigen. Die
Wahrungen der meisten dieser Lander sind namlich
fiir die Wettbewerbssituation im AuBenhandel der Bun-
desrepublik ohne groBere Wichtigkeit. Auch ware es
wenig sinnvoll, den AuBenwert der D-Mark deshalb
fortlaufend héher anzusetzen, weil etwa die Wahrungen
sitdamerikanischer Lander auf Grund ihrer rapiden In-
flation gegeniiber dem US-Dollar mehr und mehr ab-
werten. So werden die Preise der wichtigsten Export-
produkte dieser Lander nicht in Landeswéahrung, son-
dern in US-Dollar festgesetzt, wahrend andererseits fir
die von diesen Landern bezogenen Importe ebenfalls
Weltmarktpreise ausschlaggebend sind. Damit sind die
Wechselkurse dieser Lander fiir den internationalen
Handel nur von relativ geringer Bedeutung. Das gleiche
gilt fur die Wechselkurse der Wahrungen reiner Ol
lander (z.B. Kuwait) sowie der Staatshandelslander.
Solche Lander werden daher im neuen AuBenwertindex
weder direkt noch indirekt beriicksichtigt.

Wie das nebenstehende Schaubild zeigt, weist der neue,
gegeniiber 22 Wahrungen ermittelte gewogene AuBen-
wert der D-Mark in seiner Entwicklung bis September
1977 eine enge Korrelation mit dem ,alten” AuBenwert
der D-Mark gegeniiber der gesamten Welt auf. Anfang
September divergierten die beiden auf der Basis Ende
1972 berechneten Indizes lediglich um 12 % (alter Index:
135,4, neuer Index: 137,4). DaB sich die Abweichung des
gewogenen AuBlenwerts der D-Mark vom neu errech-
neten AuBenwert bislang noch in recht engen Grenzen
halt, spricht jedoch keineswegs dafiir, am alten Berech-
nungsmodus festzuhalten. Wegen der zunehmenden
Vielfalt der Wechselkurssysteme und der unterschied-
lichen Wechselkurspolitiken der Lander, die bisher in der
sogenannten Dollar-Zone zusammengefafit waren, ist
schwer abzuschétzen, welche Verzeichnungen sich bei
Beibehaltung des alten Berechnungsverfahrens in Zu-
kunft ergeben kénnten.

Wie schon in der Vergangenheit, wird auch der nsue
AuBenwertindex der D-Mark bérsentéglich errechnet und
publiziert. Fiir die in Frankfurt am Main amtlich nicht

zur OECD (Jugoslawien ist assoziiertes Mitglied); andererseits werden
die OECD-Mitglieder Island und Neuseeland hier nicht beriicksichtigt.
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gewogenen AuBenwerts der D-Mark

Ende 1972=100; Quartalsdurchschnitte

Gewogener AuBenwe'rt der D-Mark...

140 - t
.. Insgesamt gegenliber
" 22 Landem (neuer Index) [

... Gegeniiber der
gesamten Welt (alter Index)

135

130

125 i
,I
», I’
120 Y 4
\\ 4
)
]
]
I/
. 1/
1
[
I/
I/
,r/
105
/
100 %

Abweichung des neuen vom alten Index in %
h

+2

[ |
1975l

| R N S

1977 |

111
1974

[ T |

1973

1.1 1

1976

BBk

notierten Wahrungen werden die jeweils neuesten ver-
fliigbaren Kurse verwendet. In der Regel betragt die zeit-
liche Verzoégerung nicht mehr als ein bis zwei Tage; die
dadurch entstehende Ungenauigkeit beeintrachtigt den
Aussagewert des Index praktisch nicht.

Auch im Rahmen des geadnderten Verfahrens errechnet
die Bundesbank weiterhin gewogene AuBenwerte fir
andere wichtige Wahrungen. Da aber die aus den in
Frankfurt am Main amtlich nicht notierten Wahrungen
gebildeten Gruppen, insbesondere die sogenannte
Dollar-Zone, im neuen Index weggefallen sind und die
22 ausgewadhlten Lander im AuBenhandel der einzelnen
Staaten eine recht unterschiedliche Bedeutung haben,
ergaben sich teilweise Diskrepanzen zwischen den alten
und den neuen AuBenwertindizes. Bei wichtigen Wéh-
rungen (US-Dollar, Schweizer Franken, franzdsischer
Franc) machte die Differenz zwischen altem und neuem
Berechnungsmodus Anfang September d.J. jedoch weni-
ger als 129 aus, fiel also geringer aus als bei der
D-Mark. Beim Pfund Sterling und beim hollandischen
Gulden zeigte sich — zumindest zu dem genannten Ver-
gleichszeitpunkt — sogar Gberhaupt kein Unterschied
zwischen altem und neuem Index3).

3 Im Statistischen Teil dieses Monatsberichts sind in den Tabellen 1X, 10
bzw. I1X, 11 die neuen Monatswerte ab Januar 1973 fiir die Entwicklung des
Agﬂegwecli(ts der D-Mark und der fremden Wahrungen gegeniiber 22 Landern
abgedruckt.




Entwicklung des gewogenen AuBenwerts der D-Mark
und fremder Wihrungen
Index des AuBenwerts 1)
am 7. Oktober 1977
Veranderung in %
gegeniber
Ende
1972 = Ende Ende
Wihrung 100 2) 1975 1976
Entwicklung des gewogenen AuBenwerts
der D-Mark
insgesamt (22 wichtige Handelspartner) 138,5| + 198 + 37
gegeniiber den 16 Landern mit
amtlicher Notiz in Frankfurt am Main 136,9| + 20,0 + 3.6
gegeniiber den am Gruppenfloating
beteiligten Landern 109,7 + 47 + 29
Entwicklung des gewogenen AuBenwerts
fremder Wihrungen
insgesamt (22 Lander) 3)
US-Dollar 1009 + 28] + 1,0
Wiahrungen der am Gruppenfloating
beteiligten Lander
Belgischer Franc 114,5 + 12,6 + 06
Dénische Krone 11,9 + §2{ — 33
Hollandischer Gulden 120,9 + 9,8 + 02
Norwegische Krone 19,5 + 57| — 33
Wéhrungen sonstiger Lénder
Franzdsischer Franc 01,1 — 52| + 24
Italienische Lira 593 — 227 — 1,0
Osterreichischer Schilling 129,71 + 14,0 + 22
Pfund Sterling 706| —11,3| + 53
Schwedische Krone 9%,0| — 58| — 130
Schweizer Franken 160,6 + 17,8 + 59
Spanische Peseta 755 — 286 — 19,4
1 In den Index des AuBenwerts (Basis: Leitkurse von Ende 1972 = 100)
geht die AuBenwertentwicklung der jeweiligen Wahrung gegeniiber ein-
zelnen anderen Wahrungen mit einem Gewicht ein, das dem Anteil der
einzelnen Lénder am AuBenhandel (Ausfuhr und Einfuhr) des jeweiligen
Landes in der Gliederung nach Herstellungs- und Verbrauchslédndern im
Durchschnitt der Jahre 1973 bis 1975 entspricht. — 2 Fiir Ende 1972
wurden grundsétzlich die damaligen Leitkurse, fiir das Pfund Sterling
und den kanadischen Dollar, deren Wechselkurse freigegeben waren,
die Marktkurse von Ende 1972 zugrunde gelegt. — 3 In die Berechnung
des AuBenwerts fiir fremde Wahrungen wird der gleiche Kreis von Lin-
dern einbezogen wie in die Berechnung des AuBenwerts der D-Mark.

Das Verfahren der Bundesbank, nur von 22 W&hrungen
bei der Errechnung des AuBenwertindex der D-Mark aus-
zugehen, ist nicht ungewdhnlich. Die von anderen In-
stitutionen erstellten AuBenwertindizes beriicksichtigen
ebenfalls nur eine bestimmte Anzahl von Staaten, die
fiir das jeweilige Land als Absatzmarkte, Konkurrenten
oder Lieferanten eine wesentliche Rolle spielen. So
gehen in die Berechnungen sowohl des auf dem Multi-
lateral Exchange Rate Model basierenden Index des IWF
als auch des — in Anlehnung an den IWF-Index kon-
zipierten — Index des britischen Schatzamtes jeweils 21
Wahrungen ein. Die amerikanische Notenbank arbeitet
bei ihrem AuBenwertindex mit den Wa&hrungen von
11 Industrielandern, und die Morgan Guaranty Trust
Company stitzt sich bei ihren Berechnungen auf 15 Wah-
rungen. Allerdings werden hierbei teilweise weit kom-
pliziertere Verfahren angewandt, die insbesondere ver-
suchen, die Wettbewerbseffekte auf dritten Méarkten ein-
zubeziehen. So beriicksichtigt der IWF-Index nicht nur
den Umfang der Handelsstrome, sondern auch die Preis-
elastizitdten von Angebot und Nachfrage der gehandel-

ten Glter sowie die aus Wechselkursdnderungen resul-
tierenden Riickkoppelungseffekte auf die inléndischen
Kosten und Preise. Die so zu erreichende Verfeinerung
beruht freilich auf zahlreichen Annahmen und Schét-
zungen, die den Aussagewert beeintrachtigen kén-
nen. Im dbrigen zeigen die Ergebnisse der neuen
Index-Reihe der Bundesbank eine recht gute Uber-
einstimmung mit denen anderer Institutionen. Der IWF-
Index weist beispielsweise fiir den Zeitraum Mai 1970
bis August 1977 eine Steigerung der ,effective ex-
change rate“ der D-Mark um 43,4% aus, wéhrend der
von der Bundesbank ermittelte ,,gewogene AuBenwert
der D-Mark insgesamt (22 wichtige Handelspartner)” fiir
die gleiche Periode eine Zunahme um 45,8% anzeigt.
Auch dieser Unterschied gibt keine Veranlassung, bei
der Berechnung des AuBenwerts der D-Mark zu einem
grundsétzlich anderen Verfahren tiberzugehen.
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Tabellenanhang zu dem Aufsatz
»Gesamtwirtschaftliche
Finanzierungsstrome und

private Ersparnis im ersten Halbjahr 1977*
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Dle Vermdgensbildung und thre Finanzierung im Jahre 1974P)
Mrd DM
Unternehmen Uffentliche Haushalte
ohne Gebiets- Sozial-
Private Wohnungs- Wohnungs- korper- versiche-
Haushalte Insgesamt wirtschaft wirtschaft Insgesamt schaften 1) rungen 2)
Posltion 1 2 (2 a) (2 b) 3 (3a) (3 b)
A. VermBgensblidung und Ersparnis
. Vermbgensbildung
1. Brutto-Investitionen §) —_ 176,33 111,86 64,47 40,68 39,96 0,72
2. Abschreibungen —_ 100,51 78,61 21,90 523 5,09 0,14
3. Netto-Investitionen
(Sachvermdgensbildung) (1 /. 2) —_ 75,82 33,25 42,57 35,45 34,87 0,58
Il. Ersparnis und Vermdgens-
tibertragungen 87,01 18,25 1,75 16,50 22,20 16,77 5,43
1. Ersparnis 102,29 —14,86 — 8,01 — 6,65 39,62 35,30 4,32
2. Empfangene Vermégens-
iibertragungen 8,44 36,59 13,44 23,15 4,70 3,52 1,18
3. Geleistete Vermbgensiibertragungen —23,72 — 3,68 — 3,68 — —22,12 ~22,05 — 0,07
fll. Finanzierungsiliberschu8
bzw. -defizit (—) (It /. |, 3) 87,01 —&7,57 —31,50 —26,07 —13,25 —18,10 4,85
B. Finanzlerungsrechnung
I. Geldvermdgensbildung
1. Geldanlage bei Banken 49,06 2,80 3,16 — 0,36 2,57 1,06 1,51
a) Bargeld und Sichteinlagen 6) 6,93 10,03 10,39 — 0,36 — 0,06 — 0,22 0,17
b) Termingelder 7} 10,26 — 7,25 — 7,25 — 3,45 2,09 1,36
¢) Spareinlagen 31,87 0,01 0,01 — — 0,83 — 0,81 — 0,02
2. Geldanlage bei Bausparkassen 65,66 0,11 0,11 — 0,08 0,08 —_—
3. Geldanlage bei Versicherungen 4) 13,64 1,33 1,33 — 0,11 0,11 -
4. Erwerb von Geldmarktpapieren 8) 0,24 0,70 0,70 — — 1,29 — 0,07 — 1,22
5. Erwerb festverzins!. Wertpaplere 10,20 0,21 0,21 — — 0,69 — 0,52 — 0,17
6. Erwerb von Aktien 0,52 3,40 3,40 —_— 0,52 0,52 —_
7. Auslandsposition
der Deutschen Bundesbank - _ — — — — —
8. Kurzfristige Bankkredite — — — — — — -
9. L&ngerfristige Bankkredite — —_ —_ —_ — — —
10. Darlehen der Bausparkassen - — _ — —_ - —
11. Darlehen der Versicherungen 4) — — —_ — - — -
12. Sonstige Forderungen 7.15 23,10 23,10 — 9,36 6,16 3,20
a) an inléndische Sektoren 9) 7,15 — 0,29 — 0,29 —_— 8,40 519 3,20
b) an das Ausland —_ 23,39 23,39 —_ 0,96 0,96 —
darunter:
Handelskredite —_ 18,64 18,64 —_ — - —
13. Innersektorale Forderungen _ a) — 0,39 —_ a) — 0,00 1,56
Summe 86,47 a) 31,65 32,40 — 0,36 a) 10,66 7,34 4,87
Il. Kreditaufnahme
1. Geldanlage bei Banken — — - — — —_— —
a) Bargeld und Sichteiniagen 6) —_ — —_ — — — -
b) Termingelder 7} — — — — _ — —_
¢) Spareinlagen —_ — — — — — —
2. Geldanlage bei Bausparkassen —_ —_ — — — — —
3. Geldanlage bel Versicherungen 4) — —_ — — — —_ —_
4. Absatz von Geldmarktpapieren 8) —_ 0,67 0,67 —_ 4,27 4,27 —
5. Absatz festverzinsl. Wertpapiere —_ 1,86 1,86 — 3,54 3,54 —
6. Absatz von Aktien — 3,12 3,00 0,04 — —_ —
7. Auslandsposition
der Deutschen Bundesbank —_ — — —_ —_ — —
8. Kurzfristige Bankkredite — 0,36 14,68 13,77 0,91 — 1,48 — 1,50 0,02
9. Langerfristige Bankkredite — 0,32 30,16 16,05 14,11 15,10 15,10 0,00
10. Darlehen der Bausparkassen — 5,64 0,00 5,64 0,12 0,12 —
11. Darlehen der Versicherungen 4) 0,42 5,78 2,49 3,28 0,88 0,88 -
12. Sonstige Verpflichtungen — 0,29 27,31 25,98 1,33 1,48 148 -
a) ge eniber Inldndischen
ektoren 9) — 0,29 15,54 14,21 1,33 0,00 0,00 -
b) gegeniiber dem Ausland — 1,77 1,77 — 1,48 1,48 -
darunter:
Handelskredite — 6,25 6,25 — _ — —
13. Innersektorale Verpflichtungen — a) — — 0,39 a) —_ 1,56 0,00
Summe — 0,54 a) 89,22 63,90 25,71 a) 23,91 25,44 0,02
I1l. Nettoverdnderungen der Forderungen
bzw. Verpflichtungen (1 +/. 11) 87,01 —57,57 —31,50 —28,07 —13,25 —18,10 4,85

stiicken. — 8 Einschl. eines Teilbetrages der schwebenden Verrechnungen
zwischen Kreditinstituten und nichtfinanziellen Sektoren. — 7 Einschl. Spar-
briefe, Inhabersparschuldverschreibungen und durchlaufender Gelder so-

1 Einschl. Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermdgen. — 2 Einschl.
Zusatzversorgungsanstalten offentlicher Stellen. — 3 Einschl. DDR. -
4 Einschl. Pensionskassen. — 5 Einschl. Erwerb bzw. Verkauf von Grund-



Inl. nicht- Nicht- Banken Sektor
finanzielle finanzlelle Finanzielle
Sektoren Sektoren Deutsche Sektoren Sektoren
ingsgesamt insgesamt ) Bundes- Kradit- Bauspar- Versiche- insgesamt | insgesamt
(Sp.1bis3) | Ausland3) | (Sp.4+5) |Insgesamt | bank institute kassen rungen 4) (Sp.7bis9) {(Sp.6+10)
4 5 6 7 {78) (7 ) 8 9 10 11 Position
A
i
217,01 — 217,01 2,99 . . 0,20 1,68 4,88 221,89 1
105,74 — 105,74 1,06 0,06 0,40 1,52 107,26 2
111,27 —_ - 111,27 1,94 . 0,14 1,28 3,36 114,63 3
127,46 —25,15 102,31 9,66 0,80 1,76 12,32 114,63 i
127,25 —26,01 _ 101,24 10,22 0,93 2,24 13,39 114,63 1
49,73 0,86 50,59 0,23 0,00 0,19 0,42 51,01 2
. —49,52 — 0,00 —49,52 — 0,79 . — 0,03 — 0,67 — 1,48 —51,01 3
16,19 —25,15 — 8,96 7,72 5,09 2,63 0,76 0,48 8,96 —[ m
B
|
54,43 4,20 58,63 — - - 1,16 3,99 5,15 63,78 1
16,91 1,48 18,38 — —-— —_— 0,22 D,09 0,32 18,70 a
6,46 2,79 9,26 — — — 0,94 3,90 4,84 14,10 b
31,06 - 0,07 30,99 — — -—_ —_— — — 30,99 c
5,85 0,00 5,85 0,41 -— 0,41 —_ — 0,41 6,26 2
15,08 0,08 15,16 - —_ -— — — - 15,16 3
— 0,36 — 0,1 — D,46 4,43 — 0,41 4,84 — 0,00 — 0,01 4,41 3,95 4
9,7 — 2,58 713 14,99 0,44 14,55 11 4,18 19,27 26,40 5
4,45 1,76 6,21 0,20 — 0.20 — 0,00 0,76 0,95 7,16 6
— 0,44 0,44 — 1,58 — 1,58 — — —_ — 1,58 — 1,14 7
— — — 24,83 — 1,92 26,75 — -— 24,83 24,83 8
—_ —_— — 49,14 0,00 49,14 — - 49,14 49,14 9
- - — — - — 5,97 — 5,97 5,97 10
— — — — — — — 7,12 7,12 7,12 1"
39,61 13,24 52,85 — — e -— _— — 52,85 12
15,25 13,24 28,50 - — — — — - 28,50 a
24,35 — 24,35 — —_ _— - - — 24,35 b
18,64 — 18,64 — — — — — - 18,64
— _ - a) - 7,15 — 5,22 — —_ - — 13
128,78 17,02 145,80 a) 92,42 3,69 90,66 7,24 16,02 115,68 261,49
1}
— — — 63,78 4,37 59,41 - — 63,78 63,78 1
— — — 18,70 4,37 14,33 — — 18,70 18,70 a
— — — 14,10 0,00 14,10 — — 14,10 14,10 b
— — — 30,99 — 30,99 — —_ 30,98 30,99 c
_ _ — —_ — — 6,26 — 6,26 6,26 2
- — — -— — — — 15,16 15,16 15,16 3
4,94 0,00 4,94 — 0,99 — 0,99 0,00 — — — 0,99 3,95 4
5,40 0,67 6,07 20,33 —_ 20,33 0,00 — 20,33 26,40 5
3,12 2,70 5,83 0,95 — 0,95 0,07 0,31 1,34 7,16 6
— 1. — 1,58 — 1,58 0,44 0,44 — — _ 0,44 — 1,14 7
12,84 11,85 24,70 — — - 0,06 0,07 0,13 24,83 8
44,95 417 49,11 — _ -— 0,03 — 0,00 0,03 49,14 9
5,76 — 0,00 5,76 0,19 — 0,19 —_ 0,01 0,21 5,97 10
7,08 0,00 7,08 —_ — — 0,04 -_— 0,04 712 1"
28,50 24,35 52,85 — - — — — — 52,85 12
15,25 24,35 - 39,61 _ - - _ —_ — 39,61 a
13,24 — 13,24 —_ —_ — — — -_ 13,24 b
6,25 — 6,25 -— — — — —_ —_ 8,25
- — - & - —522 7,15 — — — - 13
112,59 42,17 154,76 a) 84,70 — 1,40 88,03 6,47 15,55 106,72 261,49
16,19 —25,15 — 8,98 7,72 5,00 2,63 0,76 0,48 8,96 _ 11

wie sinschl. Betelligungen

Sffentlicher Haushalte an &ffentlich-rechtiichen
Kreditinstituten. — 8 Einschl. zweckgebundener Emissionen von Schatz-
anweisungen. — 9 Einschl. der Anspriiche privater Haushalte gegeniiber

betrieblichen Penslionsfonds. —~ a Bei der
innersektoralen Stréme nicht mitaddiert. — p Vorlédufige Ergebnisse.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Summenbildung wurden die
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Die Vermdgensbildung und ihre Finanzierung im Jahre 1975P)

Mrd DM
Sektor Unternsehmen Offentliche Haushalte
ohne Gebiets- Sozial-
Private Wohnungs- | Wohnungs- kdrper- versiche-
Haushalte Insgesamt wirtschaft wirtschaft Insgesamt schaften 1) rungen 2)
Position -1 2 (2 a) (2 b) 3 (3a) (3 b)
A. Vermdgensblldung und Ersparnis
. Vermdgensbildung
1. Brutto-Investitionen 5) - 166,08 106,88 59,19 40,32 39,63 0,69
2. Abschreibungen — 109,60 86,29 23,31 5,74 5,58 0,16
3. Netto-Investitionen
(Sachvermdgensbildung) (1 /. 2) - 56,48 20,60 35,88 34,58 34,05 0.8
Il. Ersparnis und Vermdgens-
Ubertragungen 100,02 16,42 3,99 12,43 —25,15 —22,49 — 2,66
1. Ersparnis 116,51 —17,80 — 6,07 —11,73 — 7,68 — 328 — 440
2. Empfangene Vermdgens-
ibertragungen 8,95 37,54 13,38 24,16 5,57 3,63 1,94
3. Geleistete Vermdgensiibertragungen —25,44 — 3,32 — 3,32 - —23,04 —22,84 — 0,20
11l. FinanzierungsiberschuB
bzw. -defizit () (It -/ 1, 3) 100,02 —40,06 —i6,61 —23,45 —59,73 --56,54 — 3,18
B. Finanzierungsrechnung
I. Geldvermdgensbildung
1. Geldanlage bei Banken 65,28 17,92 18,06 — 0,14 0,07 3,58 — 3,51
a) Bargeld und Sichtsinlagen 6) 8,21 13,94 14,08 — 0,14 0,57 0,42 0,14
b) Termingelder 7) — 8,89 2,78 2,78 — — 0,67 3,18 — 3,85
c) Spareinlagen 65,95 1,20 1,20 — 0,17 — 0,02 0,19
2. Geldanlage bei Bausparkassen 6,88 0,23 0,23 —_ 0,15 0,15 —_
3. Geldanlage bei Versicherungen 4) 14,80 0,93 0,93 —_ 0,11 0,11 —
4. Erwerb von Geldmarktpapieren 8) — 0,32 — 0,36 — 0,36 — — 2,14 — 0,01 — 2,12
5. Erwerb festverzinsl. Wertpapiere 9,10 2,66 2,66 - 0,05 — 0,10 0,15
6. Erwerb von Aktien 1,68 3,33 3,33 —_— 0,60 0,60 —
7. Auslandsposition
der Deutschen Bundesbank — - — — - — —_
8. Kurzfristige Bankkredite — —_ — — — - -
9. Léngerfristige Bankkredite - - - - - - -
10. Darlehen der Bausparkassen - - — —_ - — —
11. Darlehen der Versicherungen 4) — -— —_ —_ - — —_
12. Sonstige Forderungen 6,94 7,46 7,46 — 6,31 5,62 0,69
a) an inléndische Sektoren 9) 6,94 0,27 0,27 — 6,10 5,41 0,69
b) an das Ausland — 7,19 7,18 — 0,21 0,21 —
darunter:
Handelskredite — 2,61 2,61 _ — —_ —
13. Innersektorale Forderungen — a) -— 0,18 — a) — 2,45 4,13
Summe 104,36 a) 32,18 32,50 — 0,14 a) 5,15 12,41 — 0,68
1. Kreditaufnahme
1. Geldanlage bei Banken —_— —_— — — —_ —_ —
a) Bargeld und Sichteinlagen 6) — —_ —_ — — — —
b) Termingelder 7) - —_ —_ — — —_ —
c) Spareiniagen — - — — — - —
2. Geldanlage bei Bausparkassen — _ — — — — _
3. Geldanlage bei Versicherungen 4) — -— — — —_ — -
4. Absatz von Geldmarktpapieren 8) — 0,15 0,15 —_ 6,95 6,95 -
5. Absatz festverzinsl. Wertpapiere - — 0,84 — 0,84 - 13,82 13,82 —_
6. Absatz von Aktien - 4,72 4,69 0,03 —_ - —_
7. Auslandsposition
der Deutschen Bundesbank — —_ - — — - —
8. Kurzfristige Bankkredite 0,92 — 9,49 — 8,98 — 0,52 1,73 1,67 0,06
9. Léngerfristige Bankkredite 3,05 40,94 26,12 14,82 37,35 37,35 0,00
10. Darlehen der Bausparkassen —_ 5,97 — 0,11 6,08 0,05 0,05 —_
11. Darlehen der Versicherungen 4) 0,09 4,76 2,77 1,99 1,06 1,06 _—
12. Sonstige Verpflichtungen 0,27 26,02 25,31 0,72 3,92 3,92 -
a) geﬁenﬁber inl&ndischen
ektoren 9) 0,27 13,04 12,32 0,72 0,00 0,00 -
b) gegentiber dem Ausland — 12,98 12,98 — 3,92 3,92 -
darunter:
Handelskredlte - 6,06 6,06 — — — -
13. Innersektorale Verpflichtungen —_ a) — — 0,18 a) —_ 4,13 2,45
Summe 4,34 a) 72,24 49,11 23,31 a) 64,88 68,95 2,51
I1l. Nettoveriinderungen der Forderungen
bzw. Verpflichtungen (I -/. ) ’ 100,02 —40,06 —16,61 —23,45 —59,73 —56,54 — 3,19

1 Einschl. Lasténausgleichsfonds und ERP-Soridervermdgen. — 2 Einschl.

Zusatzversorgungsanstalten o&ffentlicher Stellen. — 3

inschl.

DDR. -

4 Einschl. Pensionskassen. — 5 Einschl. Erwerb bzw. Verkauf von Grund-

stiicken. — 6 Einschi. eines Teilbetrages der schwebenden Verrechnungen
zwischen Kreditinstituten und nichtfinanziellen Sektoren. — 7 Einschl. Spar-
briefe, Inhabersparschuldverschreibungen und durchlaufender Gelder so-




wie einschl. Beteiligurllsgen offentlicher Haushalte an &ffentlich-rechtlichen
Inschi. zweckgebundener Emissionen von Schatz-
anweisungen. — 9 Einschl. der Anspriche privater Haushaite gegeniiber

Kreditinstituten. — 8

ktor
Inl. nicht- Nicht- Banken Se
finanzielle finanzielle Finanzielle
Sektoren Sektoren Deutsche Sektoren Sektoren
insgesamt insgesamt Bundes- Kredit- Bauspar- Versiche- insgesamt | insgesamt
(Sp.1bis3) | Ausland3) | (Sp.4+5) |Insgesamt | bank institute kassen rungen 4) (Sp.7bis9) | (Sp.6 -+ 10)
4 5 6 7 (7 a) (7 b) 8 9 10 11 Position
A
|
206,40 —_ 206,40 3,49 0,14 1,12 4,74 211,14 1
115,34 —_ 115,34 1,19 . 0,06 0,44 1,69 117,03 2
91,06 - 91,06 2,29 . 0,08 0,68 3,05 94,11 3
91,29 — 9,73 81,56 9,26 1,16 2,12 12,55 94,11 H
91,03 —10,60 80,43 9,80 1,16 2,71 13,68 94,11 1
52,06 0,89 52,95 0,10 0,00 0,17 0,27 53,22 2
—51,80 — 0,02 —51,82 — 0,64 . — 0,00 — 0,76 — 1,40 —53,22 3
0,23 -~ 9,73 — 9,50 6,97 3,63 3,34 1,08 1,44 9,50 - 1t
B
|
83,27 13,31 96,58 — —_— — 1,70 4,44 6,14 102,72 1
23,73 — 0,12 23,60 - — —_ 0,00 - 0,12 — 0,12 23,49 a
— 7,78 12,98 5,20 — —_ - 1,69 4,56 6,26 11,45 b
67,33 0,45 67,78 — - - — - — 67,78 [
7,26 0,05 7,30 0,39 —_ 0,39 — —_ 0,39 7,70 2
15,84 0,08 15,82 — —_ — —_ — — 15,92 3
— 2,82 0,11 —2,1 5,11 — 0,39 5,50 0,10 — 0,10 511 2,40 4
11,81 — 3,44 8,38 34,17 7,48 26,68 1,42 5,93 41,52 49,90 5
5,61 2,20 7,82 0,83 — 0,83 0,02 141 2,25 10,07 6
— — 0,44 — 0,44 — 2,55 — 2,55 — — _ — 2,55 ~— 3,00 7
— — — 5,89 — 0,72 6,61 — — 5,89 5,89 8
— -_ bl 97,86 0,00 97,86 — —_ 97,86 97,86 9
—_ — - - — -— 6,07 — 6,07 6,07 10
— — - — - - — 5,86 5,86 5,86 11
20,71 16,90 37,61 _ —_ —_ _ —_ — 37,61 12
13,31 16,90 30,21 -—_ — — — — — 30,21 a
7,40 —_ 7,40 - -~ — - — — 7,40 b
2,61 —_ 2,61 — — - — —_ — 2,61
- — —| a) — — 5,70 — 1,44 - — — — 13
141,69 28,77 170,47 a) 141,70 — 1,87 136,43 9,31 17,54 168,55 339,02
I
—_ — — 102,72 1,08 101,64 — — 102,72 102,72 1
- — — 23,49 1,08 2,41 — — 23,49 23,49 a
- - — 11,45 0,00 11,45 — —_ 11,45 11,45 b
- _ — 67,78 —_— 67,78 — — 67,78 67,78 c
- —_— — -_— - — 7,70 — 7,70 7,70 2
- —_ — — — — — 15,92 15,92 15,92 3
7,00 0,00 7.09 — 4,69 — 4,69 0,00 - - — 4,69 2,40 4
12,98 1,38 14,37 35,45 — 35,45 0,08 — 35,53 49,90 5
4,72 3,43 8,16 1,79 —_ 1,79 0,03 0,10 1,91 10,07 6
— — 2,55 — 2,55 — 0,44 — 0,44 — — — — 0,44 -— 3,00 7
- 6,84 12,13 5,29 — —_ - 0,58 0,03 0,60 5,89 8
81,35 16,55 97,91 — - — — 0,10 0,08 — 0,05 97,86 9
6,02 0,15 6,17 — 0,09 —_ - 0,09 - — 0,01 — 0,10 6,07 10
5,91 0,00 591 _ —_ —_— -— 0,05 —_ — 0,05 5,86 1
30,21 7,40 37,61 — - — — — — 37,61 12
13,31 7,40 2071 — - —_ — — — 20,71 a
16,90 -— 16,90 —_ — - — — — 16,90 b
6,06 - 6,06 - — - — — - 6,06
— - —| a — — 144 — 570 — — — — 13
141,46 38,50 179,97 a) 134,73 - 5,50 133,09 6,22 16,10 159,05 339,02
0,23 — 9,73 — 9,50 6,97 3,63 3,34 1,08 1,44 9,50 — ]
betrieblichen Pensionsfonds. — a Bei der Summenbildung wurden die

innersektoralen Strdme nicht mitaddiert. — p Vorléufige Ergebnisse.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Dle Vermdgensbildung und ihre Finanzierung im 1. Halbjahr 1975F)

Mrd DM
Sektor Unternshmen Uffentliche Haushalte
ohne Gebists- Sozial-
Private Wohnungs- Wohnungs- kdrper- vearsiche-
Haushalte Insgesamt wirtschaft wirtschaft insgesamt schaften 1) rungen2)
Position 1 2 (2 8) (2 b) 3 3 a) (3 b)
A. Vermgensblidung und Ereparnis
. Vermbgensbildung
1. Brutto-Investitionen 5) — 78,40 §1,40 27,00 18,24 17,82 0,42
2. Abschreibungen - 53,96 42,48 11,48 2,82 2,74 0,08
3. Netto-Investitionen
(Sachvermdgensblidung) (1 /. 2) - 24,45 8,93 15,52 15,42 15,08 0,34
Il. Ersparnis und Vermdgens-
tibertragungen 50,66 6,16 0,45 5.7 —12,78 —11,12 — 1,66
1. Ersparnis 58,63 — 9,12 — 3,58 ~- 5,55 — 5,54 — 3,20 — 2,34
2. Empfangene Verm&gens-
{ibertragungen 3,84 16,63 5,37 11,26 2,32 1,54 0,78
3. Gelelstete Varmbgensibertragungen —11,81 — 1,35 — 1,35 — — 9,56 — 9,46 — 0,10
H1. Finanzierungsiiberschuf
bzw. -defizit (—) (11 /. 1, 3) 50,66 —18,29 — 8,48 — 9,81 —28,20 —26,20 — 2,00
B. Finanzlerungsrechnung
|. Geldvermégensbildung
1. Geldanlage bei Banken 30,75 — 0,66 — 0,36 — 0,30 — 4,18 — 2,87 - 1,31
a) Bargeld und Sichteinlagen 6) 2,81 7,36 7,66 — 0,30 — 3,28 — 2,89 — 0,39
b) Termingelder 7) — 9,02 — 8,84 — 8,84 — — 1,07 — 0,05 — 1,02
c) Sparelniagen 36,96 0,81 0,81 — 0,17 0,07 0,10
2. Geldanlage bei Bausparkassen 0,73 — 0,02 — 0,02 — — 0,05 — 0,05 -
3. Geldanlage bel Versicherungen 4) 7,25 1,07 1,07 — 0,08 0,08 —_
4, Erwerb von Geldmarktpapieren 8) — 0,20 — 0,14 — 0,14 — — 1,57 — 0,03 — 1,54
5. Erwerb festverzins!. Wertpapiere 8,92 2,06 2,05 — 0,60 — 0,10 0,70
6. Erwarb von Aktien 0,64 1,62 1,62 - 0,16 0,16 -
7. Auslandsposition
der Deutschen Bundesbank - - — - -_ - -
8. Kurzfristige Bankkredite - - - — —_ - —
9. Léngerfristige Bankkredite - - — —_ — — —
10. Darlehen der Bausparkassen — — — — — — —
11. Darlehen der Versicherungen 4) — —_ — — — — -
12. Sonstige Forderungen 3.38 3,48 3,48 — 0,84 0,40 0,44
a) an inléndische Sektoren 9) 3,38 0,08 0,08 —_ 1,86 1,42 0,44
b) an das Ausland — 3,40 3,40 — — 1,02 — 1,02 —_
daru
Handelskredlte - 0,64 0,64 — — — —_
13. Intersektorale Forderungen — a) - 0,09 - a) - 2,45 2,22
Summe 51,46 a) 7,39 7,78 ~ 0,30 a) — 4,12 0,04 0,52
I. Kreditaufnahme
1. Geldanlage bei Banken —_ —_ — — — — —
a) Bargeld und Sichteinlagen 6) — —_ — — — — —
b) Termingelder 7) — —_ — — — —_ —_
c) Spareinlagen — - — — — — —
2. Geldanlage bei Bausparkassen —_ — —_ — — — —
3. Geldanlage bei Versicherungen 4) —- — — — — — -
4. Absatz von Geldmarktpapieren 8) — — 0,25 — 0,25 - 2,28 2,28 —
5. Absatz festverzinsl. Wertpapiere -_ 0,68 0,68 — 9,56 9,56 —_
6. Absatz von Aktien - 1,90 1,88 0,01 - — —
7. Auslandsposition
der Deutschen Bundesbank - —_ — — — — —
8. Kurzfristige BankkredIte 0,14 — 8,67 — 8,23 — 0,44 0,99 0,92 0,07
9. Léngerfristige Bankkredite 0,58 11,94 6,61 5,33 10,62 10,63 — 0,01
10. Darlehen der Bausparkassen — 2,83 — 0,03 2,86 0,12 0,12 —
11. Darlehen der Versicherungen 4) — 0,00 2,44 1,29 1,15 0,46 0,46 —
12. Sonstige Verpflichtungen 0,08 14,82 14,30 0,51 0,05 0,05 —
a) egenbber inléndischen
ektoren 9] 0,08 5,24 4,73 , 0,51 0,00 0,00 _—
b) gegenuber dem Ausland —_ 9,58 9,58 — i 0,05 0,05 —_
darunter:
Handelskredite - 2,04 2,04 — — —_ —_
13. Innersektorale Verpflichtungen — a) -—_ — 0,09 ‘a) — 2,2 2,45
Summe 0,80 a) 2568 16,26 9,51 a) - 24,08 26,24 2,62
1. Nettoverdnderungen der Forderungen
bzw. Verpflichtungen (1 «/. II) 50,66 —18,29 — 8,48 — 9,81 —28,20 —26,20 — 2,00
1 Einschl. Lastenausgleichsfonds und ERP-Sondervermégen. — 2 Einschl. stiicken. ~ 6 Einschl. eines Teilbetrages der schwebenden Verrechnungen

Zusatzversorgungsanstalten 6ffentlicher Stellen.
4 Einschl.

~ 3 Eins

chl. DDR. —
Pensionskassen. — 5 Einschi. Erwsrb bzw. Verkauf von Grund-

zwischen Kreditinstituten und nichtfinanziellen Sektoren. — 7 Einschl. Spar-
briefe, Inhabersparschuldverschreibungen und durchiaufender Gelder- so-



Inl, nicht- Nicht- Banken Sektor
finanzielle finanzielle Finanzielle
Sektoren Sektoren Deutsche Sektoren Sektoren
insgesamt insgesamt Bundes- Kredit- Bauspar- Versiche- insgesamt | insgesamt
(Sp.1bis 3) | Ausland 3) (Sp.4 +5) Insgesamt bank institute kassen rungen 4) {Sp.7bis9) | (Sp.6+10)
4 5 6 7 (7 a) (7 b) 8 9 10 11 Position
A
I
96,64 — 96,64 1,19 . 0,06 0,45 1,70 98,35 1
56,78 — 56,78 0,55 . 0,03 0,22 0,79 57,57 2
39,87 — 39,87 0,65 0,03 0,24 0,91 40,78 3
44,04 — 6,94 37,10 0,82 1,27 1,59 3,68 40,78 fl
43,97 —73 36,64 1,05 1,27 1,82 4,14 40,78 1
22,79 0,39 23,18 0,03 . 0,00 0,05 0,08 23,26 2
~22,72 0,00 ~22,72 — 0,26 0,00 — 0,28 — 0,54 —23,26 3
4,17 — 6,94 — 2,77 0,17 2,14 — 1,97 1,25 1,35 2,77 — Ht
B
1
25,90 0,77 26,67 — — — — 1,54 2,77 1,23 27,90 1
6,88 — 0,01 6,87 - — bt — 1,72 — 0,32 — 2,04 4,83 a
—18,93 0,68 —18,25 — - —_ 0,18 3,09 3,27 —14,98 b
37,95 0,10 38,05 — - — — — —_ 38,05 c
0,66 0,01 0,68 0,15 — 0,15 -— —_ 0,15 0,83 2
8,39 0,06 8,45 — - — —_ —_ — 8,45 3
— 1,91 0,14 — 1,77 0,69 — 0,00 0,69 0,01 — 0,09 0,61 — 1,17 4
11,57 — 1,47 10,10 15,06 — 0,16 15,22 0,61 3,48 19,15 29,25 5
2,41 1,40 3,82 0,15 — 0,15 0,00 0,78 0,92 4,74 6
—_ — 0,85 — 0,85 0,33 0,33 — — — 0,33 — 0,52 7
— —_ — — 2,90 — 0,01 - 2,89 - — — 2,90 — 2,90 8
— — — 29,36 0,00 29,36 — — 29,36 29,36 9
— —_ —_ —_ - - 3,05 — 3,05 3,05 10
— - — — - - — 2,90 2,90 2,90 11
7,71 9,63 17,34 — — — — - —_ 17,34 12
5,32 9,63 14,95 — — — — — — 14,95 a
2,38 —_ 2,38 — —_ - —_ — —_ 2,38 b
0,64 — 0,64 —_ - — — — — 0,64
— —_ — a) —_ — 5,31 — 3,36 —_— — — — 13
54,73 9,70 64,431 a) 42,85 — 5,15 39,32 2,12 9,84 54,81 119,24
"
—_ —_ —_ 27,90 0,12 27,78 —_ —_ 27,90 27,90 1
— — — 4,83 0,12 4,71 _ —_ 4,83 4,83 a
—_ — — —14,98 0,00 —14,98 — — —14,98 —14,98 b
— — — 38,05 — 38,05 —_ — 38,05 38,05 c
- — — - — —_— 0,83 — 0,83 0,83 2
— — — — - —_ _ 8,45 8,45 8,45 3
2,03 0,00 2,03 — 3,20 — 3,20 0,00 —_ —_ — 3,2 -~ 1,17 4
10,24 1,34 11,57 17,68 -— 17,68 0,00 — 17,68 29,25 5
1,90 1,62 3,52 1,17 —_ 1,17 0,01 0,03 1,22 4,74 6
— 0,33 0,33 — 0,85 — 0,85 — -— — —~ 0,85 — 0,52 7
— 7,54 4,48 — 3,07 —_ -—_— —_ 0,16 0,01 0,17 — 2,90 8
23,14 6,35 29,49 - —_ - — 0,14 0,00 — 0,13 29,36 9
2,95 0,14 3,08 — 0,02 — — 0,02 — — 0,01 — 0,04 3,05 10
2,90 0,00 2,90 — e - 0,01 — 0,01 2,90 1
14,95 2,38 17,34 — — - — —_ —_ 17,34 12
5,32 2,38 7,71 —_ — -— — - — 7.1 a
9,63 — 9,63 — —_ — — — — 9,63 b
2,04 - 2,04 - — —_ —_ — — 2,04
—_ — —| a) — — 3,36 — 531 — — — — 13
50,56 16,64 67,20 a) 42,68 ~ 7,29 41,29 0,87 8,49 52,04 118,24
4,17 — 6,94 — 2,77 0,17 2,14 — 1,97 1,25 1,35 2,77 —_ 1
wie einschl. Beteiligungen o&ffentlicher Haushalte an &ffentlich-rachtlichen  betrieblichen Pensionsfonds. — a Bel der Summenbildung wurden die

Kreditinstituten. — 8 Einsch

I. zweckgebundener Emissionen von Schatz-
anweisungen. — 9 Einschl. der Anspriiche privater Haushalte gegeniiber

innersektoraien Stréme nicht mitaddiert. — p Vorléufige Ergebnisse.
Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.
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Die Vermgensbildung und ihre Finanzierung im 2. Halbjahr 1975P)

Mrd DM
Sektor Unternehmen Utfentliche Haushalte
ohne Gebiets- Sozial-
Private Wohnungs- | Wohnungs- kdrper- versiche-
Haushalte Insgesamt wirtschaft wirtschaft Insgesamt schaften 1) rungen 2)
Position 1 2 (2 8) 2b) 3 (3a) (3 b)
A. Vermbgensblidung und Ersparnls
I. Vermodgensbildung
1. Brutto-Investitionen 5) — 87,67 55,48 32,19 22,08 21,81 0,27
2. Abschreibungen - 55,64 43,81 11,83 2,92 2,84 0,08
3. Netto-Investitionen
(Sachvermbgensbildung) (1 -/. 2) —_ 32,03 11,67 20,36 19,16 18,97 0,19
i1. Ersparnis und Vermdégens-
ibertragungen 49,36 10,26 3,54 6,72 —12,37 —11,37 — 1,00
1. Ersparnis 57,88 — 8,68 — 2,50 — 6,18 — 2,14 — 0,08 — 2,06
2. Empfangene Vermdgens-
iibertragungen 5,11 20,91 8,01 12,90 3,25 2,09 1,16
3. Geleistete Vermdgensiibertragungen —13,63 — 1,97 — 1,97 — —13,48 —13,38 -= 0,10
1. FinanzierungstberschuB
bzw, -defizit (—) (I1 +/. 1, 3) 49,36 —21,77 — 8,13 —13,64 —31,53 —30,34 - 1,19
B. Finanzlerungsrechnung
I. Geldvermdgensbildung
1. Geldanlage bei Banken 34,53 18,59 18,43 0,16 4,25 6,46 — 2,20
a) Bargeld und Sichteinlagen 6) 6,40 6,58 6,42 0,16 3,85 3,32 0,53
b) Termingelder 7} — 0,87 11,61 11,61 — 0,40 3,24 — 2,83
¢) Spareinlagen 28,99 0,39 0,39 — 0,00 — 0,09 0,10
2. Geldaniage bei Bausparkassen 6,14 0,26 0,26 — 0,20 0,20 —_
3. Geldanlage bei Versicherungen 4) 7,56 — 0,14 — 0,14 — 0,03 0,03 —
4, Erwerb von Geldmarktpapieren 8) — 0,11 — 0,22 — 0,22 — — 0,57 0,01 -— 0,58
5. Er