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Mit diesem Bericht kommentiert die
Deutsche Bundesbank erstmals Ergeb-
nisse der gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungsrechnung, die nun Uber alle Sek-
toren hinweg nach den Regeln des Euro-
paischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen (ESVG95) erstellt
und mit den Angaben des Statistischen
Bundesamtes Uber die Investitionstatig-
keit und Ersparnisbildung abgestimmt
worden sind. Das neue Konzept flihrt zu
einigen tief greifenden Anderungen ins-
besondere bei der Abgrenzung der Sek-
toren sowie der Klassifizierung finanziel-
ler Instrumente. Einer der quantitativ
und analytisch bedeutsamsten Revisions-
punkte betrifft die institutionelle Trenn-
linie zwischen den privaten Haushalten
und den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften. Dadurch wird der private
Haushaltsbereich und hier nicht zuletzt
die private Sparquote konzeptionell er-
weitert, wahrend der Kreis der Unter-
nehmen enger gefasst ist. Das hat den
Vorteil, dass realwirtschaftliche und fi-
nanzielle Transaktionen, die in einem in-
neren Zusammenhang stehen, einheit-
lich beim selben Entscheidungstrager
nachgewiesen werden. Allerdings sind
die Wachstums- und Beschaftigungswir-
kungen von Investitionen weniger als zu-
vor aus dem Investitionsverhalten der
Unternehmenssphare erkennbar, son-
dern erst dann, wenn man die einschlagi-
gen Transaktionen der Ubrigen Investo-
ren, insbesondere die gewerblichen und
wohnungswirtschaftlichen  Aktivitaten
der privaten Haushalte, mit einbezieht.
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Die Entwicklungstendenzen im Finanzie-
rungskreislauf der deutschen Wirtschaft zei-
gen auch im Spiegel der neuen Methodik und
Systematik™ fur das vergangene Jahr ins-
gesamt einen starken Dampfungseffekt, den
die Finanzmarktkrisen in einer Reihe wich-
tiger Schwellenldnder ausgeldst hatten. Der
AuBenhandel als wichtiger Antriebsmotor der
deutschen Wirtschaft verlor dadurch im Jah-
resergebnis merklich an Schwung, dem sich
die binnenwirtschaftlichen Aktivitdten nicht
ganz entziehen konnten. Die Nettoanlage-
investitionen der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften? sowie der unternehmerisch tati-
gen privaten Haushalte expandierten nur ver-
halten. Starkere Impulse gingen hingegen im
Ergebnis vom erneut recht umfangreichen
Lageraufbau aus, der damit zugleich produk-
tionsstabilisierend wirkte. Hinzu kam, dass
der Staat nach jahrelangen Ausgabenklrzun-
gen seine Investitionsbudgets erstmals wieder
etwas aufstockte und der Anpassungsdruck
im Wohnungsbau nachlieB3.

Insgesamt nahm der inldndische Mittelbedarf
fir neue Sachanlagen und Vorrate deutlich
zu. Dem stand allerdings ein geringeres Auf-
kommen an heimischen Ersparnissen gegen-
Uber, da sich bei gedampfter Konjunktur und
hoheren Kosten die Ertragsverhéltnisse der
Unternehmen verschlechterten und vor dem
Hintergrund der hohen Arbeitslosigkeit die
private Spartdtigkeit weiter rucklaufig war.
Entlastende Einflisse auf die Finanzmarkte,
wie sie namentlich von der Reduzierung des
staatlichen Haushaltsdefizits ausgingen, wur-
den dadurch Uberlagert. Durch die Gegen-
laufigkeit von inlandischer Mittelnachfrage
und Ersparnisangebot kam es im vergange-
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nen Jahr erneut zu einer groBeren gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungslicke, die -
wenn auch zu deutlich héheren Kapitalmarkt-
zinsen — gerauschlos durch Auslandsgeldzu-
flusse geschlossen wurde. Trotz des geander-
ten Zinsumfeldes lieferten die Finanzierungs-
bedingungen jedoch eine glinstige Basis fur
die im Verlauf des letzten Jahres einsetzende
Belebung des Wirtschaftswachstums, zumal
der Aktienmarkt seine Position im Finanzie-
rungsgeflige ausbauen konnte.

Inldndische Sachvermdgensbildung

Fur die Sachvermégensbildung wurden in
Deutschland im vergangenen Jahr insgesamt
284 Mrd DM oder rund 7% mehr Mittel
nachgefragt als ein Jahr zuvor. Triebfeder
hierfir waren zum einen héhere Nettoinves-
titionen der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften und Quasi-Kapitalgesellschaften in
Ausristungen und betriebliche Software,
wahrend im Gegensatz dazu die Ausgaben
fir gewerbliche Bauten, mit denen in der Re-
gel Betriebserweiterungen verbunden sind,
angesichts der relativ niedrigen Kapazitats-
auslastung nochmals — jedoch in deutlich ge-
ringerem Umfang als in den Jahren zuvor —
zurlickgefahren wurden. Im Gesamtergebnis
Ubertrafen deshalb die Investitionsausgaben
der Unternehmen fur neue Sachanlagen — in
jeweiligen Preisen gerechnet — ihren Vorjahrs-

1 Naheres hierzu im methodischen Anhang zu diesem
Aufsatz auf S. 33. Vgl. ebenso: Deutsche Bundesbank,
Einkommen, Sparen und Investitionen in den neunziger
Jahren: Ergebnisse des neuen ESVG'95, Monatsbericht,
Dezember 1999, S. 51 ff.

2 EinschlieBlich so genannter Quasi-Kapitalgesellschaf-
ten, jedoch ohne Selbstandige und Einzelkaufleute, die
nunmehr zu den Privathaushalten gerechnet werden.

Héhere
Investitionen in
Ausrustungen
und Software



Deutsche

Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2000

Gesamtwirtschaftliche Vermogensbildung, Ersparnis und Finanzierungssalden

Mrd DM
Position 1992 1993 1994 1995 1996 1997 ) [1998p) | 1999 ts)
Vermogensbildung
Sachvermégensbildung 1) 300,4 245,4 284,7 277,5 241,3 245,7 265,3 284,2
Private Haushalte 2) 123,3 133,5 159,4 152,7 143,1 140,8 138,4 136,7
Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften 133,2 74,0 92,2 101,9 81,6 94,2 121,6 137,7
Anlagen 138,5 94,9 90,9 95,3 88,3 90,0 97,7 98,6
Vorrate - 53| - 209 1.3 67| - 68 4,2 23,9 39,1
Finanzielle Institutionen 11,0 10,1 8,1 9,3 7,7 7.8 7.4 8,1
Staat 33,0 27,8 25,0 13,6 8,9 28| - 21 1,7
Nettokreditgewahrung an die Ubrige
Welt 3) - 240| - 188| - 43,1| - 304 - 136 02| - 50| - 318
Insgesamt 276,4 226,5 241,7 2471 227,7 245,9 260,2 252,3
Nachrichtlich:
Sachvermoégensbildung in % 4 11,2 9,0 10,0 9,4 8,0 8,0 84 8,8
Ersparnis 5)
Private Haushalte 2) 277,8 275,2 260,8 263,7 263,8 263,7 271,5 269,2
Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften 6) 136| - 6,0 4,1 51,7 54,5 47,4 294 - 52
Finanzielle Institutionen 30,6 33,0 35,3 28,6 21,7 28,5 26,0 27,5
Staat 6) - 456 | - 757| - 585| - 99| - 1123 - 93,7| - 66,6 — 392
Insgesamt 276,4 226,5 241,7 2471 227,7 245,9 260,2 252,3
Nachrichtlich:
Ersparnisin % 4) 10,3 8,3 8,5 8,4 7,6 8,0 8,3 7,8
Finanzierungssalden
Private Haushalte 2) 154,5 141,7 101,4 11,1 120,7 122,9 133,1 132,5
Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften 6) - 1196| - 80,0| - 831| - 503| - 27,1 - 468 | - 92,2| - 1428
Finanzielle Institutionen 19,6 22,9 27,2 19,4 14,0 20,6 18,7 19,4
Staat 6) 7) - 786| - 1034| - 835| - 1105 - 121,2| - 96,5| - 64,5| - 40,9
Insgesamt 8) - 240| - 188| - 431 - 304| - 136 02| - 50| - 318
Nachrichtlich:
Finanzierungssalden in % 4)
Private Haushalte 2) 57 5.2 3,6 3,8 4,0 4,0 4,2 4,1
Nichtfinanzielle Kapital-
gesellschaften 6) - 44| - 29|- 31|- 17/- 09|- 15|- 29|- 44
Finanzielle Institutionen 0,7 0,8 1.0 0,7 0,5 0,7 0,6 0,6
Staat 6) 7) - 29|- 38|- 29|- 37|- 40)- 31|- 20| - 13
Insgesamt - 091 - 0,71 - 151 - 1,01 - 0,5 001 - 021 - 1,0

Quelle: Amtliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
und eigene Schatzungen. — 1 Nettoinvestitionen in Sach-
anlagen und Vorrate. — 2 Einschl. private Organisationen
ohne Erwerbszweck. — 3 Entspricht der Differenz zwischen
Ersparnis und Sachvermégensbildung im Inland. — 4 In %
der gesamten verfugbaren Einkommen. — 5 Einschl. Ver-
mogensibertragungen (netto). — 6 Im Jahr 1995 nach

Deutsche Bundesbank

Ausschaltung der Ubernahme der Treuhandschulden sowie
eines Teils der Altverschuldung ostdeutscher Wohnungs-
unternehmen durch den Erblastentilgungsfonds in Hohe
von rd. 205 Mrd DM bzw. 30 Mrd DM. — 7 Im nationalen
Konzept der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. —
8 Entspricht der Nettokreditgewahrung an die Ubrige
Welt.
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wert nur wenig. Gemessen an den verfligba-
ren Einkommen aller Sektoren entsprachen
sie — wie schon 1998 — einem Anteil von rund
3%. Die sektorale Nettoinvestitionsquote lag
damit noch unter ihrem Niveau von 1993
(3%2%).

Erheblich mehr Mittel wurden 1999 in der La-
gerhaltung gebunden. Neben einer spekulati-
ven Aufstockung der Vorrate an Rohstoffen
und Vorprodukten durfte es dabei auch zu
hoéheren Bestanden an Enderzeugnissen auf
Grund von Absatzschwierigkeiten gekommen
sein. Nach den Schatzungen des Statistischen
Bundesamtes beliefen sich die gesamtwirt-
schaftlichen Vorratsinvestitionen auf 47 Mrd
DM. Sie Ubertrafen damit das Vorjahrsergeb-
nis um rund 60 %. Der hieraus resultierende
Finanzierungsbedarf lag etwa bei der Halfte
des Volumens, das sich aus den unternehme-
rischnen Anlageinvestitionen ergab. Derartige
GroBenverhaltnisse lassen freilich Zweifel auf-
kommen, ob das Lagerverhalten der Unter-
nehmen statistisch  zutreffend abgebildet

wird.

Neben den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften und Finanzinstituten hat im vergan-
genen Jahr auch der Staat etwas mehr fir
investive Zwecke ausgegeben. Das gilt ins-
besondere fir den Bund, der offenbar im Zu-
sammenhang mit der Verlegung des Regie-
rungssitzes nach Berlin seine Sachinvestitio-
nen deutlich steigerte. In die gleiche Richtung
wirkte die gebesserte Finanzlage der Gemein-
den in den alten Bundesldndern, die nach
einer langeren Investitionszurtickhaltung ihre
Sachinvestitionen wieder ausweiteten. Dage-
gen flaute die Investitionstatigkeit der priva-
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ten Haushalte, die sich zu gut zwei Dritteln
auf die Wohnungswirtschaft konzentriert,
weiter ab. Schwerer als die in Westdeutsch-
land zunehmende Préferenz fir das Eigen-
heim wog die rucklaufige Nachfrage nach
Wohnungen als Vermietungsobjekt. Dartber
hinaus operierten Selbstandige und Einzel-
kaufleute, die nunmehr mit ihren gesamten
unternehmerischen Aktivitdten dem privaten
Haushaltssektor zugerechnet werden, bei ih-
ren betrieblichen Investitionen ebenso vor-
sichtig wie die Kapitalgesellschaften. Der Mit-
telbedarf fur die private Sachvermdégensbil-
dung fiel deshalb im vergangenen Jahr mit
knapp 137 Mrd DM erneut geringer aus als
zuvor, was auf eine weitere Absenkung der
privaten Nettoinvestitionsquote auf rund 4 %
der disponiblen Einkommen aller inlandischen
Sektoren hinauslief.

Gesamtwirtschaftliches Angebot
an Ersparnissen

Im Gegensatz zur wachsenden Mittelnach-
frage fur Investitionen hat sich das gesamte
Ersparnisangebot im vergangenen Jahr um
3% auf 252 Mrd DM vermindert. Dahinter
stand in erster Linie die Ertragsverschlechte-
rung bei den nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften, die in ihrer Umsatztatigkeit entwe-
der direkt oder indirekt von der Eintribung
des weltwirtschaftlichen Umfelds betroffen
waren oder wie die Bauwirtschaft ihre struk-
turelle Anpassung noch nicht abgeschlossen
hatten. Aber auch in Wachstumsbereichen,
die vordem stark reguliert waren, durfte
der zunehmende Wettbewerb zu deutlichen
Ertragskorrekturen gefihrt haben. So nahm

Ertrags-
verschlechte-
rung bei den
Unternehmen
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die Zahl der Anbieter von Telekommunika-
tionsdiensten 1999 binnen Jahresfrist um ein
Drittel auf rund 1 700 Firmen zu. Ahnlich ver-
hielt es sich mit Firmen, die in zukunftstrachti-
gen Technologiebereichen neu an den Markt
kamen und hier noch keinen hinreichenden
Deckungsbeitrag erzielen konnten.

Auf der Gegenseite verstarkte sich der
Kostendruck, da die Lohnabschlisse — real
gerechnet — im Durchschnitt Gber den Zu-
wachs der Arbeitsproduktivitat hinausgingen.
AuBerdem zehrten hohere Zins- und Steuer-
lasten an den Betriebsergebnissen. SchlieBlich
wurden die Unternehmen mit hoheren Ein-
standspreisen fir Rohstoffe und Energie kon-
frontiert. Bei engen Spielrdumen flr eigene
Preiserhdhungen sind deshalb die Unterneh-
mensgewinne der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften im Jahr 1999 um fast 6 % gegen-
Uber dem allerdings ertragsstarken Vorjahr
zurlickgegangen. Gemessen am Produktions-
wert lagen sie mit einer Quote von 82 % je-
doch noch deutlich Uber dem Durchschnitt
der weiter zuriickliegenden Jahre. Zieht man
gleichwohl davon noch die verhaltnismaBig
hohen Ausschittungen sowie die Zufihrun-
gen zu den betrieblichen Pensionsrickstellun-
gen ab, dann ergibt sich auf der Ebene der
thesaurierten Gewinne (einschlieBlich der
netto empfangenen Vermodgensibertragun-
gen) sogar ein Minusbetrag.

Gleichzeitig ging die private Spartatigkeit
weiter zurlick. Die entsprechenden Anlage-
mittel, die neben den laufenden Ersparnissen
auch die Zuwendungen im Rahmen der staat-
lichen Sparférderung enthalten, waren 1999
mit 269 Mrd DM geringer als ein Jahr zuvor.
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Gemessen an den verflgbaren Einkommen
aller Sektoren reduzierte sich damit das Mit-
telangebot der privaten Sparer auf 8%,
verglichen mit 10" % im Jahr 1991. Gestltzt
wurde die inlandische Ersparnis dagegen
durch verbesserte Betriebsergebnisse der
Finanzinstitute sowie vor allem dadurch, dass
die Deckungsliicke zwischen den laufenden
Einnahmen des Staates und seinen Ausgaben
fir Konsum und Ubertragungen (in den
Abgrenzungen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen) weiter zurlickging. Hierzu
haben freilich neben der Konsolidierungspoli-
tik auch Sonderfaktoren beigetragen. So
sprudelten die Steuerertrage trotz des schwa-
cheren Wirtschaftswachstums kraftiger als
vorher, was auch auf die héhere Energiebe-
steuerung sowie auf das Auslaufen steuer-
mindernder Abschreibungsverglinstigungen
fur Investitionen in Ostdeutschland zurlickzu-
flhren ist. Unter den Gebietskorperschaften
konnten der Bund und die Lander ihre nega-
tive Ersparnis weiter einddmmen. Bei den So-
zialversicherungen fielen die Uberschiisse im
Vorjahrsvergleich nochmals héher aus.

Grundstruktur der Finanzierungsstrome

...und
Entlastungs-
effekte seitens
des Staates

Stellt man die Sachvermdgensbildung und
das Sparen einander gegeniber, dann wird
das gesamtwirtschaftliche Finanzierungsge-
flge primar von dem erheblich gewachsenen
AuBenfinanzierungsbedarf der Wirtschaft be-
stimmt. Das Finanzierungsdefizit der nicht-
finanziellen  Kapitalgesellschaften  erhohte
sich binnen Jahresfrist um rund die Halfte auf
143 Mrd DM. Das bedeutete eine vergleichs-

weise hohe Beanspruchung fremder Ressour-
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Nettoauslandsvermogens ™ 20
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1 EinschlieBlich der Aufnahme von Beteili-
gungskapital. — 2 Transaktionsbedingte
Veranderung der Nettoforderungen gegen-
Uber dem Ausland.
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cen in Hohe von 42 % der verflgbaren Ein-
kommen aller Sektoren, die damit zusammen
mit der staatlichen Nettokreditaufnahme
Uber das heimische Mittelangebot der Uber-
schusssektoren hinausging. Etwa vier Flnftel
des gesamten AuBenfinanzierungsbedarfs
von Wirtschaft und Staat wurden aus inldndi-
schen Quellen gedeckt; ein Funftel oder gut
30 Mrd DM sind im Ausland beschafft wor-

den.

Ebenso wie 1998 wurde die Ausweitung der
wirtschaftlichen Aktivitdten im vergangenen
Jahr von den intensiven Bemihungen der Ka-
pitalgesellschaften begleitet, Ertragskraft und
Marktkapitalisierung zu verbessern, um sich
dadurch im globalen Wettbewerb zu behaup-
ten. Die mit der Neuordnung und Konzentra-
tion der Geschéftsfelder auf die Kernkompe-
tenzen verbundenen Finanztransaktionen
haben die Finanzierungsstréme erneut erheb-
lich ausgeweitet. Ubernahmen, Fusionen und
Kooperationen, zum Teil Uber die Grenzen
hinweg, die nicht nur den Zugang zu neuen
Techniken, Produkten und Markten erleich-
tern, sondern gleichzeitig Synergien erschlie-
Ben und bundeln sollen, verstarkten diesen
Prozess. Nicht selten wurden als Vorstufe zu
derartigen strategischen Schritten Betriebs-
teile abgetrennt, rechtlich verselbstandigt
und die neuen Firmen an die Bdrse gebracht.
Dies eroffnete die Chance, eine zusatzliche
.Akquisitionswahrung” fir eine starkere glo-
bale Ausrichtung in die Hand zu bekommen.
Ebenfalls expansiv auf den Finanzierungs-
kreislauf wirkten die Transaktionen im Rah-
men des Cash-Managements weltweit tatiger
Konzerne sowie der Umstand, dass mit der

Einfihrung des Euro die Drehscheibenfunk-

Starke
Ausweitung der
Finanzierungs-
stréme
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tion des Finanzplatzes Deutschland offenbar
gestarkt wurde. Man muss schon in die Zeit
des Einigungsbooms zurlickgehen, um — ge-
messen am Bruttoinlandsprodukt — eine ahn-
liche Ausweitung der Finanzverflechtung an-
zutreffen.

Die Wahl der Anlage- und Finanzierungsfor-
men war im vergangenen Jahr starker als vor-
her durch die Aktie gepragt, obwohl die Ren-
diten auf langerfristige Rentenwerte deutlich
stiegen und der deutsche Aktienmarkt lange
Zeit dem weltweiten Kursauftrieb hinterher
hinkte. Schatzungsweise ein Drittel des von
den inlandischen nichtfinanziellen Sektoren
neu gebildeten Geldvermégens floss 1999 di-
rekt oder indirekt Uber entsprechende Invest-
mentanteile in die Aktienanlage; einschlieB-
lich des Erwerbs Sonstiger Beteiligungen wa-
ren es fast zwei FUnftel. Ein Jahr zuvor hatte
diese Quote etwa 30% und zu Anfang der
neunziger Jahre rund 10 % betragen. Gefragt
waren vor allem Titel aus den TMT-Bereichen
(Technologie, Medien und Telekommunika-
tion), in denen sich die Moglichkeiten der di-
gitalen Revolution am starksten manifestie-
ren. Auch als Finanzierungsinstrument war
die Aktie im vergangenen Jahr weiter auf
dem Vormarsch. Auf diesem Wege wurde
einschlieBlich Sonstiger Beteiligungen zuletzt
rund ein Achtel der von den inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren insgesamt benotig-
ten AuBenfinanzierungsmittel aufgebracht;
damit hat sich dieser Anteil seit 1991 verdop-
pelt. Rechnet man hierzu noch jene Kredite
hinzu, die inlandischen Niederlassungen von
ihren auslandischen Eignern gewadhrt wur-
den, dann erhélt die so abgegrenzte Beteili-
gungsfinanzierung ein noch groBeres Ge-
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wicht. Das verstarkte Engagement in Risiko-
kapital ging hauptsachlich zu Lasten der hei-
mischen Banken, die bisher im Zentrum des
Finanzierungskreislaufs standen. Hier haben
die inlandischen nichtfinanziellen Sektoren
1999 ihre Guthaben nur noch ein Drittel so
stark dotiert wie ein Jahr zuvor. Auf der Ge-
genseite ging trotz des insgesamt hoheren
Mittelbedarfs die Kreditaufnahme bei inldndi-
Kreditinstituten
ebenfalls um ein Viertel zurlck. Private, Un-

schen binnen Jahresfrist
ternehmen und Staat deckten auf diesem
Wege nur noch rund 40 % der zusatzlich be-
notigten Mittel, verglichen mit einem Anteil

von mehr als der Halfte im Jahr zuvor.

Anlage- und Verschuldungsverhalten
privater Haushalte

Die seit Anfang der neunziger Jahre zu beob-
achtende Abschwéachung der privaten Spar-
tatigkeit in Deutschland hat sich im vergange-
nen Jahr fortgesetzt. Das Sparaufkommen,
das nunmehr nach dem ESVG'95 die Erspar-
nisse aus der privaten Wohnungsvermietung
sowie der unternehmerischen Tatigkeit von
Selbstandigen und Einzelkaufleuten mit ein-
schlieBt, erreichte nicht ganz das Vorjahrser-
gebnis. Damit ging auch der Anteil der Er-
sparnis an den Verflugbaren Einkommen der
privaten Haushalte zurlick. Die Privathaus-
halte legten 1999 nur noch knapp jede
zehnte Mark ihres Verfligbaren Einkommens
zurlick, wahrend es im Einigungsjahr noch
jede siebte bis achte Mark gewesen war.

Die laufenden Ersparnisse, zu denen die Leis-
tungen im Rahmen der staatlichen Sparforde-
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1 Nicht konsumtiv verausgabter Teil des
Verfugbaren Einkommens (einschlieBlich
der Zunahme betrieblicher Versorgungs-
anspriiche). — 2 Entspricht der Differenz
zwischen der Ersparnis (einschlieBlich Ver-
mogenstbertragungen, netto) und den
Nettoinvestitionen.
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rung noch hinzukommen, sind mit einem An-
teil von rund zwei Dritteln die Hauptfinanzie-
rungsquelle der privaten Vermdgensbildung.
Das restliche Drittel — fir 1999 waren dies
schatzungsweise 144 Mrd DM — wird nach
dem neuen Berechnungskonzept durch Kre-
ditaufnahmen zur Finanzierung von Wohn-
eigentum, gewerblicher Aktivitdten und sons-
tiger Zwecke gedeckt. Trotz statistischer Er-
fassungsprobleme kann man davon ausge-
hen, dass sich vor allem die Nachfrage nach
privaten Baukrediten auf Grund der bestandi-
gen Praferenz fUr das Eigenheim weiterhin
auf hohem Niveau hielt. Daneben durften im
Zusammenhang mit dem lebhafteren Auto-
mobilgeschaft in den Frihjahrs- und Sommer-
monaten vorigen Jahres mehr Pkw-Finanzie-
rungen beansprucht worden sein. Verschie-
dentlich ist wohl auch der ,Run” auf die
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Aktie mit Krediten finanziert worden, und
zwar wohl in erster Linie bei den K&ufen Uber
Direktbanken. Dagegen durfte sich die Kre-
ditnachfrage fur die Erstellung von Mietwoh-
nungen sowie fur Sachinvestitionen der Selb-
standigen eher in Grenzen gehalten haben.

Insgesamt mobilisierten die privaten Haus-
halte fur ihre Sach- und Geldvermogensbil-
dung 1999 mit 413 Mrd DM nicht mehr so
viele Mittel wie ein Jahr zuvor, wobei die Ent-
wicklung im Einzelnen freilich recht unter-
schiedlich verlief. So hat offenbar die Bele-
bung der binnenwirtschaftlichen Aktivitdten
seit Mitte vorigen Jahres Selbstédndige und
Einzelkaufleute dazu veranlasst, etwas mehr
in Ausristungen und Vorrate zu investieren,
was durch die Bemihungen noch verstarkt
wurde, sich mit neuer Software gegen die be-
farchteten Computerprobleme bei der Um-
stellung auf das neue Jahrtausend zu risten.
Die betreffenden Bruttoinvestitionen waren
im vergangenen Jahr nominal um 8%
hoher als ein Jahr zuvor. Parallel dazu hielt in
Westdeutschland die Préferenz fur das Eigen-
heim weiter an. Dafur spricht unter anderem
die hohere Zahl der Genehmigungen und
Fertigstellungen von Ein- und Zweifamilien-
hausern, die bevorzugt von Privathaushalten
erworben werden.?® Vermutlich haben dabei
— angesichts der gestiegenen Zinsen und der
Anfang dieses Jahres in Kraft getretenen Her-
absetzung der Einkommensgrenzen fir die
Gewahrung der Eigenheimzulage — auch Vor-
zieheffekte mitgespielt. Schwerer wog indes,

3 Im vergangenen Jahr sind bundesweit 237 000 Ein-
und Zweifamilienhauser fertiggestellt worden, davon al-
lein 185 000 in Westdeutschland. Man muss schon in die
frihen achtziger Jahre zurtickgehen, um ein derart hohes
Ergebnis anzutreffen.

Sach-
vermdgens-
bildung



Anleger-
préferenzen

dass die Ubrige private Nachfrage nach Bau-
leistungen weiterhin ricklaufig war. Dies gilt
sowohl fur die Erstellung von Eigentumswoh-
nungen und Mehrfamilienhdusern zur Ver-
mietung wegen der vielerorts herrschenden
Marktsattigung als auch fir gewerbliche pri-
vate Bauvorhaben. Nach Berlcksichtigung
der Abschreibungen flossen deshalb 1999 mit
137 Mrd DM oder 5%2% der Verflgbaren
Einkommen nicht mehr ganz so viele finan-
zielle Mittel in den Aufbau des privaten Sach-

vermdgens wie ein Jahr zuvor.

Der Geldvermogensbildung haben die Privat-
haushalte im letzten Jahr 277 Mrd DM zuge-
fihrt. Die Wahl der Anlageformen wurde
wiederum hauptsachlich von Renditetberle-
gungen bestimmt, doch hatten die Unsicher-
heiten Uber die kinftige Zins- und Kursent-
wicklung sowie die beflrchteten Umstel-
lungsprobleme auf das neue Jahrtausend zu-
sammen mit den niedrigen Opportunitats-
kosten auch eine verstarkte Liquiditatshal-
tung zur Folge. Anlagefavoriten waren in
erster Linie Aktien und Investmentzertifikate
auf Aktienbasis, obwohl der DAX-Kursindex
erst dank einer beeindruckenden Jahres-
schluss-Rallye einen jahrlichen Zuwachs um
fast zwei FUnftel erzielte und damit inter-
nationale VergleichsmafBstabe zum Teil deut-
lich Gbertraf. Gefordert wurde die vermehrte
Hinwendung zu den Anteilsrechten zudem
durch den zweiten Bdrsengang der Telekom
sowie dadurch, dass zahlreiche junge innova-
tive Firmen an den Neuen Markt gingen. Da-
riber hinaus beflugelten oftmals Fusions-
gerlchte die Phantasie der Anleger. In die
gleiche Richtung wirkten verbesserte staat-
liche Regelungen fur vermégenswirksame
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Mittelherkunft und
-verwendung privater
Haushalte

in % des Verfuagbaren Einkommens

Mittelherkunft

Anlagemittel V

3 Kreditaufnahme

Mittelverwendung 16

Geldvermogens- 14
bildung

Sachvermogens- 3
bildung 2

4
1991 92 93 94 95 96 97 98 1999

1 Laufende Ersparnis einschlieBlich Vermo-
gensubertragungen (netto). — 2 Nettoinves-
titionen in Sachanlagen und Vorrate.
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Leistungen (Anfang 1999) sowie vor allem
die ab 1. Januar dieses Jahres geltende Hal-
bierung des Sparer-Freibetrags fur Kapital-
einktnfte, in deren Vorfeld vermutlich gr6-
Bere Portefeuilleumschichtungen vorgenom-

men wurden.
In Anteilsrechten sowie einschlagigen Invest-

mentanteilen haben private Haushalte 1999
schatzungsweise 86 Mrd DM angelegt. Das

23

Geldanlage
in Aktien
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Spar- und Anlageverhalten privater Haushalte

Mrd DM
Position 1992 1993 1994 1995 1996 1997 p) [1998pP) |1999ts)
Mittelaufkommen
Verfugbares Einkommen 2051,4| 21208 2178,5| 2253,7| 2304,7| 2351,3| 2420,4| 24799
Private Konsumausgaben 1786,0| 18575| 19251| 2001,6 | 20554 | 21068 21747 | 22388
Sparen 265,4 263,3 253,4 252,1 249,3 244,6 245,7 241,2
Nachrichtlich:
Sparquote 1) 12,9 12,4 11,6 11,2 10,8 10,4 10,1 9,7
Empfangene Vermégensubertra-
gungen (netto) 12,5 11,9 7,4 11,6 14,6 19,1 25,8 28,0
Eigene Anlagemittel 277,8 275,2 260,8 263,7 263,8 263,7 271,5 269,2
Kreditaufnahme 141,7 169,3 188,8 148,3 154,2 125,6 147,0 1441
Wohnungsbaukredite 74,5 106,3 128,0 105,3 103,5 91,1 93,0 91,0
Sonstige Kredite 2) 67,2 63,0 60,8 43,0 50,7 34,5 54,0 53,1
Gesamtes Mittelaufkommen 419,5 444,5 449,6 412,0 418,1 389,2 418,5 413,3
Mittelverwendung
Nettoinvestitionen 123,3 133,5 159,4 152,7 143,1 140,8 138,4 136,7
Geldvermogensbildung
bei Banken 3) 133,5 193,2 8,2 67,4 102,0 56,0 89,6 18,0
Sichtguthaben 4) 49,4 45,2 13,6 25,8 46,8 21,3 55,6 59,4
Termingelder 5) 56,4 668| -839| -724| - 478| - 153 6,1 - 13,7
Spareinlagen 5 24,2 96,0 87,0 107,1 105,7 47,2 31,7 - 84
Sparbriefe 36| - 148| - 84 69| - 26 28| - 38| -193
bei Versicherungen 6) 72,6 86,9 97,2 103,6 112,6 118,1 122,9 128,0
in Wertpapieren 71,2 20,7 172,5 72,8 44,9 58,9 52,0 115,3
in Rentenwerten 7) 10,1 - 30,4 66,2 46,8 4,4 23| - 279 2,2
in Aktien - 09 6,6 120 - 34 10,5 8,0 8,0 17,0
in Sonstigen Beteiligungen 8,0 8,4 10,7 8,7 7.8 6,6 8,8 57
in Investmentzertifikaten 54,0 36,1 83,6 20,7 22,2 42,0 63,2 90,4
Anspruche aus betrieblichen
Pensionsruckstellungen 18,9 10,2 12,3 15,4 15,5 15,5 15,5 15,3
Insgesamt 296,2 311,0 290,2 259,3 275,0 248,4 280,1 276,6
Nachrichtlich:
Gesamtes Bruttovermégen 8) 12 380 13 259 13 930 14 686 15337 15 967 16 600 17 315
Sachvermoégen 6938 7319 7713 8 060 8305 8444 8 649 8831
Wohnungen 9) 5722 6 055 6 408 6729 6 967 7 092 7 282 7 450
Sonstige Anlagen 10) 1216 1264 1305 1331 1338 1352 1368 1381
Geldvermogen 4115 4540 4768 5129 5474 5905 6275 6749
Gebrauchsvermégen 1327 1399 1449 1497 1558 1618 1675 1735
Verpflichtungen 8) 1720 1888 2073 2217 2371 2 496 2637 2763
Wohnungsbaukredite 1000 1109 1241 1353 1460 1556 1648 1744
Sonstige Kredite 2) 721 779 832 863 911 940 989 1019
Reinvermégen 10 659 11371 11 857 12 469 12 966 13471 13 963 14 552

* Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. —
1 Sparen in % des Verfugbaren Einkommens. — 2 Im
Wesentlichen Kredite fur gewerbliche und konsumtive
Zwecke. — 3 Banken im In- und Ausland. — 4 Einschl.
Bargeld. — 5 Bauspareinlagen werden bis 1998 den Spar-
einlagen und, in Ubereinstimmung mit der Bankenstatistik,
ab 1999 den Termingeldern zugerechnet. — 6 Einschl.
Pensions- und Sterbekassen sowie berufsstandische Ver-
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sorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtungen. —
7 Einschl. Geldmarktpapiere. — 8 Schatzergebnisse im
Vorfeld der nach MaBgabe des ESVG’'95 noch zu revidie-
renden Geldvermoégensrechnung. — 9 Einschl. Wohn-
grundsticke. — 10 Einschl. gewerblicher Grundstucke,
jedoch ohne unbebaute sowie land- oder forstwirtschaft-
lich genutzte Grundstlcke.



Erwerb von
Investment-
zertifikaten

Geldanlage bei
Versicherungen

Anlagevolumen nahm damit gegentber
1998 um die Halfte zu und entsprach gut
30% der gesamten Geldvermdgensbildung,
verglichen mit etwa einem Funftel ein Jahr
zuvor. Bevorzugt gekauft wurden hauptsach-
lich Beteiligungstitel aus den europdaischen
Landern beziehungsweise dem Euro-Raum
sowie unter Branchenaspekten Werte aus
den Bereichen Pharma, Medien, Telekommu-
nikation sowie Bio- und Informationstechno-
logie. Die nachhaltige Bevorzugung der Aktie
hat mittlerweile sowohl zu einem kraftigen
Anstieg als auch zu einer deutlichen Um-
schichtung des privaten Fondsvermdgens ge-
fahrt. Gegenwartig handelt es sich hierbei
fast zur Halfte um Aktienfonds; das ist dem
Anteil nach etwa dreimal so viel wie zu Be-

ginn der neunziger Jahre.

AuBerdem wurden den Immobilien- sowie
Renten- und Geldmarktfonds vermehrt Mittel
zugeflhrt. Allein die Zuflisse zu den inlandi-
schen offenen Immobilienfonds waren 1999
dreimal so hoch wie ein Jahr zuvor, was mit
dem Ubersattigten deutschen Immobilien-
markt kontrastiert. Die Kapitalanlagegesell-
schaften mussten sich deshalb verstarkt um
lukrative Auslandsobjekte bemihen. Dadurch
erreichten die privaten Haushalte sowohl eine
rendite- als auch steuerglnstige internatio-
nale Diversifikation ihrer Anlagen.®

Verschiedene Grinde wirkten zusammen,
dass neben dem Erwerb von Anteilsrechten
und Zertifikaten die Geldanlage bei Versiche-
rungen ebenfalls im Aufwind war. Den Kern
hiervon verkorpert mit einem Anteil von fast
zwei Dritteln nach wie vor das Sparen Uber

Lebensversicherungen. Schon seit langerem
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fahrt die Debatte Uber die gesetzliche Ren-
tenversicherung den privaten Haushalten die
Notwendigkeit einer zusatzlichen eigenen Al-
tersvorsorge vor Augen. Zusammen mit der
Steuerdiskussion bescherte das Jahr 1999
den Lebensversicherern ein boomendes Neu-
geschaft mit zweistelligen Zuwachsraten.
Wachstumstrager waren — wie schon seit lan-
gerem — die Vertrage mit Einmalbeitrag, bei
denen es sich hauptsachlich um Pensionsver-
sicherungen mit sofortiger Rentenzahlung
gehandelt haben durfte. Zum Teil konnten
die Lebensversicherer auf diesem Wege
Ablaufleistungen aus falligen Vertrdgen wie-
der ,zuriickholen” oder Gelder aus ander-
weitigen Umschichtungen an sich ziehen.

In der Anlegergunst zuriickgefallen ist dage-
gen die Geldanlage bei Banken und Bauspar-
kassen. Hierfur wurde mit knapp 20 Mrd DM
nur noch ein Viertel des vorjahrigen Anlage-
volumens aufgebracht. Im Einzelnen standen
dahinter Abflisse bei den Termin- und Spar-
einlagen sowie hohe Falligkeiten bei den
Sparbriefen. Gleichzeitig war — unter ande-
rem wegen der vorsorglichen Eindeckung mit
Bargeld zum Jahresende — der Liquiditatsauf-
bau mit fast 60 Mrd DM groBer als 1998. Zu-
rickhaltung Ubten die privaten Haushalte da-
neben am Rentenmarkt. Die Neuanlagen gin-
gen vermutlich nur wenig Uber die gleich-
zeitigen Tilgungen und vorzeitigen Verkaufe

4 Im Gegensatz dazu hat sich infolge der Einschrankung
der steuerlichen Abschreibungsvergtinstigungen und der
Verlustverrechnungsmaoglichkeiten der private Mittelzu-
fluss zu den geschlossenen Immobilienfonds — externen
Schatzungen zufolge — 1999 weiter reduziert. Diese An-
lagen, in denen in den Spitzenjahren jeweils fast 20 Mrd
DM investiert worden sein sollen, entzogen sich bisher
der Erfassung in der Finanzierungsrechnung. Die Zuriick-
haltung gegentber den Steuersparanlagen konnte den
offenen Immobilienfonds zugute gekommen sein.
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Zur Entwicklung des
privaten Geldvermodgens

%
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1 Entspricht der Geldvermégensbildung.
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hinaus, mit denen die Wertpapierbesitzer den
drohenden Kursverlusten bei Altanleihen auf
Grund des splrbaren Zinsanstiegs vorbeugen

wollten.

Das Geldvermdgen der privaten Haushalte
belief sich Ende 1999 nach neuer Rechnung
auf brutto 6% Billionen DM. Es hat sich damit
seit 1990 nahezu verdoppelt. Im Jahresmittel
bedeutet dies einen Anstieg um 7% %. Zu

26

etwa drei Vierteln spiegelt der Bestandszu-
wachs das Ergebnis der ,finanziellen Erspar-
nis” privater Haushalte wider, zu einem knap-
pen Viertel beruht er auf Hoherbewertungen
(einschlieBlich ,errors and omissions” bei der
statistischen Erfassung), die sich dem absolu-
ten Betrag nach kumulativ auf rund 700 Mrd
DM belaufen. Das Schwergewicht der Wert-
steigerungen am Geldvermdgen liegt bei den
Aktien, deren Notierungen — gemessen am
breiter gefassten CDAX-Kursindex — sich seit
1990 rund verdreifacht haben. Demzufolge
profitierten in erster Linie die Wertpapierspa-
rer von den aufgelaufenen Kursgewinnen,
die sich freilich nach MaBgabe der Streuung
des Wertpapierbesitzes sehr ungleich auf die
einzelnen Haushalte verteilt haben durften.

Der Umfang der privaten Kursgewinne blieb
in Deutschland jedoch deutlich hinter den
Vergleichswerten anderer Lander zurlick, wo
die Wertsteigerungen finanzieller Aktiva bis
zu vier Funftel des Geldvermogenszuwachses
privater Haushalte ausmachten, wie zum Bei-
spiel in den USA. In solchen Fallen ist naturge-
maB die Versuchung groB, Wertzuwachse als
zumindest weitgehend dauerhaft und damit
als ,Ersparnissubstitut” zu betrachten und
dies auch in die Einkommensdispositionen
einflieBen zu lassen. Bezieht man — entgegen
den Ublichen Gepflogenheiten in den Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen - die
Kursgewinne deutscher Privathaushalte so-
wohl in deren Ersparnisbildung als auch in die
Verfligbaren Einkommen mit ein, dann ergibt
sich hierdurch, rein rechnerisch, fur die neun-
ziger Jahre ein Ersparnisaquivalent von durch-
schnittlich 3% der
men” pro Jahr. Mit anderen Worten, im Ge-

erweiterten Einkom-

Bewertungsge-
winne am Geld-
vermégen



samtergebnis haben die Héherbewertungen
der Wertpapierbestande die nachteiligen Ein-
flisse des Ersparnisrickgangs auf das Vermo-
genswachstums mehr als kompensiert. Flr
die privaten Haushalte in den USA beliefen
sich die jahresdurchschnittlichen Kursge-
winne im gleichen Zeitraum auf ein Viertel
der bereinigten Einkommen, dem eine Ver-
minderung der Sparquote seit 1990 von
84 % auf zuletzt 2 4% gegenuber steht.

Investitions- und Finanzierungsverhalten
der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften

Brutto-
investitionen
der Unter-
nehmen

Die Investitionstatigkeit in diesem Bereich
stand im vergangenen Jahr im Schnittpunkt
gegenlaufiger Einflisse. Zum einen dampften
die Storfaktoren aus dem weltwirtschaft-
lichen Umfeld sowie die strukturellen An-
passungserfordernisse die Investitionsbereit-
schaft in den davon betroffenen Wirtschafts-
zweigen, wahrend andernorts die einset-
zende wirtschaftliche Belebung anregend auf
die Investitionen wirkte. Entsprechend diffe-
renziert war das Investitionsgeschehen. Ver-
mehrt investiert wurde erneut Uberwiegend
in Westdeutschland, und zwar vor allem in
den innovativen oder weniger exportsensi-
blen Bereichen der Industrie und des Dienst-
leistungssektors. Dagegen setzte sich in den
neuen Bundeslandern — mit Ausnahme des
Maschinen- und Fahrzeugbaus — die Rickfih-
rung der Investitionsbudgets auf ein mittel-
fristig ,normales Niveau” fort. Den Angaben
des ifo Instituts zufolge klrzte das Verarbei-
tende Gewerbe dort seine Investitionsausga-
ben 1999 um 7 %.% Zur gleichen Zeit kampf-
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Mittelverwendung und
-herkunft der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften

%
in % der verfugbaren Einkommen
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1 Bruttoinvestitionen in Sachanlagen und
Vorrate. — 2 Kreditaufnahme einschlieBlich
Beschaffung von Beteiligungskapital. —
3 Nichtentnommene Gewinne, empfange-
ne Vermogensubertragungen (netto) und
Abschreibungsgegenwerte in % der gesam-
ten Mittelverwendung; 1995 um den , Treu-
handeffekt” bereinigt.
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ten die Wohnungsgesellschaften zunehmend
mit erldsmindernden und investitionshem-
menden Leerstdnden. In Deutschland insge-
samt waren die Bruttoinvestitionen der Unter-
nehmen in Sachanlagen und Vorrate 1999

5 Pro Beschaftigten gerechnet Ubertrafen die Anlage-
investitionen im ostdeutschen Verarbeitenden Gewerbe
den Vergleichswert fur Westdeutschland noch um mehr
als ein Drittel. Hierbei ist auch zu berlcksichtigen, dass es
seit der Wiedervereinigung in der ostdeutschen Industrie
zu einem scharfen Beschaftigungsabbau gekommen ist.
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mit 468 Mrd DM knapp 6 % hoher als ein
Jahr zuvor. Der gréBere Teil des betragsmaBi-
gen Zuwachses — fast 60% - diente der
zusatzlichen Bevorratung.

Fur Unternehmen, die globalen Herausforde-
rungen begegnen mussen, sind Sachinvesti-
tionen an heimischen Standorten lediglich
eine Facette eines umfassenden Investitions-
kalkdls. Die Risiken, die bereits mit der Projek-
tierung und Genehmigung neuer Betriebe,
der Entwicklung besserer Verfahrenstechni-
ken und zukunftsfahiger Produkte sowie
deren politischer und gesellschaftlicher Ak-
zeptanz am Inlandsmarkt verbunden sind, le-
gen es oft nahe, statt des Aufbaus und der
Erweiterung eigener Produktionsstatten den
Weg externen Wachstums durch Zukauf be-
stehender Firmen oder den Erwerb von Betei-
ligungen zu gehen. Dies ist zumal fur Unter-
nehmen, die unter globalen Bedingungen
operieren, der rascheste Weg, eine breit fun-
dierte und standfeste Weltmarktstellung zu
erringen und dadurch zum ,global player”
aufzusteigen. FUr diese Strategie haben die
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften im ver-
gangenen Jahr 134 Mrd DM aufgebracht,
wovon ein namhafter Teil auf Direktinvestitio-
nen auf den europaischen Telekommunika-
tionsmarkt entfiel. Nimmt man die zusatz-
lichen Finanz- und Handelskredite noch
hinzu, die Niederlassungen und Partnern im
Ausland eingerdumt wurden, belduft sich der
Mitteleinsatz auf insgesamt 205 Mrd DM; er
hat damit gegenlber dem bereits recht
hohen Vorjahrsergebnis nochmals deutlich
zugenommen. Dem Anteil nach haben die
nichtfinanziellen  Kapitalgesellschaften  fur
derartige ,globale Investitionen” 1999 gut
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vier Finftel ihres neu gebildeten Geldvermo-
gens bereitgestellt. Kumulativ fur die neun-
ziger Jahre belaufen sich die betreffenden
Engagements auf rund 650 Mrd DM oder gut
die Halfte der gleichzeitigen Geldvermogens-
bildung.

AuBerdem fluhrten die nichtfinanziellen Un-
ternehmen im vergangenen Jahr ihren liqui-
den Reserven wiederum umfangreiche Mittel
zu. In erster Linie geschah dies durch den Er-
werb von vornehmlich kurzfristigen Bank-
schuldverschreibungen,® die gegentber ver-
gleichbaren Termingeldern im Jahresverlauf
einen immer groBer werdenden Renditevor-
teil abwarfen. Dartber hinaus wurden auch
die im Inland gehaltenen flssigen Mittel auf-
gestockt, was mit attraktiveren Zinskonditio-
nen der heimischen Banken auf Grund nun
einheitlich verzinster Mindestreserven im
Euro-Raum zusammenhangen kénnte. Dage-
gen haben die Unternehmen ihre Guthaben
bei Banken im Ausland sowie das Portefeuille
an Geldmarktpapieren und Geldmarktfonds
verhaltnismaBig stark abgebaut. Vorrangig
handelte es sich bei den Zuflissen zu den li-
guiden Mitteln vermutlich um Gelder aus Fir-
men- und Beteiligungsverkaufen im Zuge
strategischer Umstrukturierungen, mit denen
haufig erhebliche auBerordentliche Ertrage
realisiert werden konnten.

6 Auf Grund von Verzerrungen in den Basisstatistiken,
die mit der Umstellung der statistischen Konzepte anlass-
lich der Einfuhrung des Euro oder einfach mit Meldefeh-
lern zusammenhangen koénnen, sind die Ergebnisse der
Finanzierungsrechnung fur das Jahr 1999 mit einigen Un-
sicherheiten behaftet, die sich derzeit nicht befriedigend
ausraumen lassen. Betroffen hiervon sind vor allem auch
der Absatz und die Unterbringung von Rentenwerten.
Der starke Rickgang der Sonstigen Forderungen der Un-
ternehmen an das Inland ist wohl als Korrekturposten zu
dem Uberhohten Wertpapiererwerb zu betrachten.

Anreicherung
der liquiden
Mittel
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Vermogensbildung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften und ihre Finanzierung

Position 1992 1993 1994 1995 1996 1997 p) [1998p) | 1999 ts)
Vermoégensbildung
Bruttoinvestitionen 399,7 356,6 384,1 402,1 387,8 405,8 4421 467,7
Sachanlagen 405,0 377,6 382,8 395,4 394,6 401,6 418,2 428,6
Vorrate - 53| - 209 1,3 67| - 68 4,2 23,9 39,1
Geldvermégensbildung 76,3 111,2 95,0 81,3 136,0 84,0 231,1 236,6
bei Banken 1) 25,2 48,8 33,9 20,5 551 - 29,0 21,8 - 71
kurzfristig 27,8 54,0 35,6 10,0 473 | - 329 19,9| - 13,9
langerfristig - 26|- 51|- 18 10,5 7.8 3,8 1,9 6,8
in Wertpapieren 2) 17,4 8,0 50,0 | - 7,7 - 5,8 15,2 40,4 87.3
in Beteiligungen 3) 26,1 10,7 17,2 25,1 21,0 28,7 121,9 133,7
im Inland - 04| - 113/ - 98| - 248 - 263| - 198| - 15| - 01
im Ausland 26,5 21,9 27,0 49,9 47,3 48,5 123,4 133,8
Kredite 3,8 40,5 - 9,1 38,3 61,6 64,4 43,8 20,1
an das Inland 4) 33,8 355| - 31,6 15,9 17,8 25,7 | - 1,8| - 50,8
an das Ausland - 300 5,0 22,4 22,4 43,8 38,7 45,6 70,8
bei Versicherungen 3,7 3,2 3,0 51 41 4,7 3,1 2,8
Insgesamt 475,9 467,8 479,1 483,4 523,8 489,8 673,2 704,3
Finanzierung
Innenfinanzierungsmittel 280,1 276,7 296,0 351,8 360,7 359,1 349,9 324,9
nichtentnommene Gewinne 4) 5) 136| - 6,0 4,1 51,7 54,5 47,4 294 - 52
Abschreibungen 266,5 282,6 291,9 300,1 306,3 311,6 320,5 330,1
Nachrichtlich:
Innenfinanzierungsquote 4) 6) 58,9 59,1 61,8 72,8 68,9 73,3 52,0 46,1
AuBenfinanzierung 7) 211,2 225,2 199,8 158,5 171,0 146,4 317,3 357,9
bei Banken 97,1 72,3 35,4 89,7 98,6 86,0 130,9 119,5
kurzfristig 40| - 20,0 2,9 37,6 25,3 15,2 39,3 16,9
im Inland 4) 64| - 154 6,8 32,2 24,0 9,3 374 - 92
im Ausland - 24| - 46| - 39 5,3 1,3 5,9 1,9 26,1
langerfristig 4 93,2 92,3 32,5 52,1 73.3 70,8 91,6 102,6
am Wertpapiermarkt 4) 8) 41,8 91,8 905/ - 64| - 86| - 58| - 173 2,9
in Form von Beteiligungen 3) 27,2 32,2 33,0 24,6 39,1 15,1 104,8 67,3
im Inland 35,4 35,4 28,5 19,6 40,7 9,3 101,6 26,0
im Ausland - 81| - 33 4,5 49| - 1,6 5,9 3,2 41,3
bei sonstigen Kreditgebern 28,5 20,6 30,2 36,7 28,0 37,1 75,0 154,2
im Inland 15,4 12,1 9,8 14,7| - 3,5 5,6 25,6 43,9
im Ausland 13,0 8,5 20,4 22,1 31,5 31,5 49,5 110,4
kurzfristig 3,4 1.5 16,9 11,8 27,7 24,4 13,8 71,9
langerfristig 9,7 7,0 3,5 10,3 3,8 7,2 35,7 38,5
Bildung von Pensionsruckstellungen 16,5 8,3 10,6 13,9 13,9 13,9 13,9 13,9
Insgesamt 491,3 501,9 495,7 510,3 531,8 505,5 667,2 682,7
Nettogeldvermégensbildung - 1349| - 1140| - 1048 - 77,2 - 350| - 624| - 862| - 121,2
Statistische Differenz 9) - 154| - 341| - 167| - 269 - 79| - 157 6,0 21,6
Finanzierungssaldo 10) - 11961 - 8001 - 8,11 - 5031- 2711 - 4681 - 9221 - 142,8
1 Im In- und Ausland. — 2 Geldmarktpapiere, Rentenwerte in % der gesamten Vermoégensbildung. — 7 Einschl.

(einschl. Finanzderivate) und Investmentzertifikate.
3 Aktien und Sonstige Beteiligungen. — 4 1995 nach Aus-
schaltung der Transaktionen, die mit der Ubertragung der
Treuhandschulden auf den Erblastentilgungsfonds im Zu-
sammenhang stehen. — 5 Einschl. empfangene Vermo-
genstbertragungen (netto). — 6 Innenfinanzierungsmittel
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Beschaffung von Beteiligungskapital. — 8 Durch Absatz
von Geldmarktpapieren und Rentenwerten. — 9 Entspricht
dem Restposten im Finanzierungskonto des Auslands auf
Grund der statistisch nicht aufgliederbaren Vorgange im
Auslandszahlungsverkehr. — 10 Innenfinanzierungsmittel
abzuglich Bruttoinvestitionen.
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Insgesamt investierten die nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften in Sach- und Geldver-
mogen im vergangenen Jahr 704 Mrd DM.
lhr Mittelbedarf nahm damit gegeniber dem
bereits recht hohen Vorjahrsergebnis um
4% % zu. Demgegeniber gingen die Eigen-
mittel aus thesaurierten Gewinnen, Abschrei-
bungsgegenwerten und staatlichen Investi-
tionszuschissen binnen Jahresfrist um rund
7 % zurlck. Damit konnte das Bilanzwachs-
tum 1999 nur noch knapp zur Halfte eigen-
finanziert werden, verglichen mit einem An-
teil von 52 % ein Jahr zuvor beziehungsweise
von fast zwei Dritteln in den Jahren 1994/
1997, als sich die Unternehmen trotz gebes-
serter Ertrdge mit ihren Sachinvestitionen im
Ganzen sehr zurlickhielten. Der AuBenfinan-
zierungsbedarf der nichtfinanziellen Kapital-
gesellschaften nahm somit zuletzt erheblich

ZU.

Um sich fur die Risiken auf den Wachstums-
markten sowie ihrer strategischen Neuorien-
tierung eine hinreichend breite finanzielle Ba-
sis zu sichern, bemuhten sich die Unterneh-
men verstarkt um zusatzliches Eigenkapital.
Zwar wurde in der Finanzierungsrechnung fur
das Jahr 1998 der heimische Aktienabsatz
sehr stark von der Fusion zwischen einem
deutschen und einem auslandischen Unter-
nehmen der Automobilindustrie gepragt.
Doch war das Emissionsvolumen auch im ver-
gangenen Jahr recht kraftig, obwohl bis in
den Herbst hinein die Kursentwicklung recht
verhalten verlief und Uberdies Unsicherheiten
Uber die Reformpléne der Wirtschaftspolitik
bestanden. Etwa ein Drittel der neu ausgege-
benen Aktien stammte von Unternehmen,

die erstmals den Gang an die Borse antraten.
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Auch in Form Sonstiger Beteiligungen sowie
Krediten von Auslandstdchtern wurden er-
hebliche Mittel aufgenommen, wobei insbe-
sondere ein Firmenzusammenschluss in der
Chemischen Industrie eine Rolle spielte. Im
Gesamtergebnis finanzierten die nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften die Aufstockung
ihres Sach- und Geldvermdgens 1999 zu 430
Mrd DM aus selbst erwirtschafteten sowie
Uber den Markt aufgebrachten Eigenmitteln;
dem Anteil nach war das mit gut 60 % freilich

weniger als ein Jahr zuvor.

Neben der vergleichsweise hohen Eigenfinan-
zierung aus externen Quellen hat auch die In-
anspruchnahme von Krediten kraftig zuge-
nommen. Bevorzugt wandten sich die Unter-
nehmen dabei an auslandische Kreditgeber,
da offenbar der Wegfall des Wechselkursrisi-
kos und die Angleichung der Zinsniveaus die
Mittelbeschaffung in den Léndern der Euro-
paischen Wahrungsunion stimuliert hat.
Uberdies stand wohl ein Teil der Neuverschul-
dung im Ausland im Zusammenhang mit
grenziberschreitenden Fusionen und sonsti-
gen Kapitalverflechtungen. Gleichzeitig wur-
den bei inlandischen Banken ebenfalls mehr
Buchkredite nachgefragt. Hauptsachlich han-
delte es sich um langerfristige Darlehen, wie
sie der Investitions- und Beteiligungsfinanzie-
rung dienen. Vor allem Bereiche mit langer-
fristig geplanten Investitions- und Moder-
nisierungsprogrammen (z.B. Verkehrs- und
Wohnungsunternehmen) sowie Firmen aus
Wachstumszentren oder deren Financiers tra-
ten verstarkt als Darlehensnehmer auf. Dage-
gen wurden die kurzfristigen Bankverbind-
lichkeiten, vor allem im Verarbeitenden Ge-
werbe sowie im Handel, abgebaut, was auf

Verstarkte
Kredit-
aufnahme



Férderung der
Ertragskraft der
Unternehmen

den ersten Blick im Gegensatz zur verstarkten
Lagerhaltung steht. Die hierfur erforderlichen
Finanzmittel beschafften sich die Unterneh-
men indes durch vermehrte Zielinanspruch-
nahmen bei ihren auslandischen Lieferanten,
am Geldmarkt sowie zum Teil wohl auch
durch Ruckgriff auf die eigenen liquiden Re-

serven.

Dank der Ergiebigkeit der in- und auslan-
dischen Finanzmarkte konnten die nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften ihren Finanzie-
rungsbedarf im vergangenen Jahr relativ
leicht und zu angemessenen Bedingungen
decken. In der gegenwartigen gesamtwirt-
schaftlichen Konstellation kénnten sich aber
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dann Spannungen ergeben, wenn die private
Sparneigung weiter auf niedrigem Niveau
verharrt und die Konsolidierung der &ffent-
lichen Haushalte nicht konsequent und
dauerhaft voranschreitet. Vordringlich bleibt
es, die Ertragskraft der Wirtschaft zu steigern.
Die Plane zur steuerlichen Entlastung der Un-
ternehmen weisen in die richtige Richtung.
Auch die erkennbaren Fortschritte am Ar-
beitsmarkt sowie die Tarifabschlisse fur die
Jahre 2000 und 2001 schaffen zusammen
mit einem anhaltend ruhigen Preisklima gns-
tige Verhaltnisse flr ein ausgewogenes,
wachstumsfreundliches Zusammenspiel von
Kapitalbedarf und Anlagemitteln im gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungskreislauf.

Der methodische Anhang und der Ta-
bellenanhang zu diesem Aufsatz sind
auf den folgenden Seiten abgedruckt.
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Revision der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung nach dem neuen
Europaischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG’'95)

Als integraler Bestandteil der Volkwirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen ist nunmehr auch die Finanzierungsrechnung
der Deutschen Bundesbank nach dem Konzept des fur alle
EU-Mitgliedslander verbindlichen ESVG'95 umgestellt wor-
den. " Mit der Ubernahme des neuen Regelwerks wird
nicht nur die Konsistenz mit dem realwirtschaftlichen Teil
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen gewahrt,
sondern gleichzeitig auch eine bessere internationale Ver-
gleichbarkeit der Ergebnisse insbesondere Uber das An-
lage- und Kreditverhalten der volkswirtschaftlichen Sekto-
ren herbeigefuhrt. Die Anderungen gegenuber dem bishe-
rigen nationalen System betreffen hauptsachlich die Glie-
derung und Abgrenzung von Sektoren und Instrumenten.

Wie bereits im Haupttext dargelegt, stellt die Neugliede-
rung der inlandischen nichtfinanziellen Sektoren einen be-
sonders wichtigen Revisionspunkt dar. Der neue Sektor
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften beinhaltet nur noch
echte Kapitalgesellschaften sowie so genannte Quasi-Kapi-
talgesellschaften (im Wesentlichen Personengesellschaften,
wie OHGs und KGs). Dagegen werden Einzelkaufleute und
Selbstéandige, deren unternehmerische Aktivitdten sich
nicht formalrechtlich von den Transaktionen einer Privat-
person trennen lassen, dem Sektor Private Haushalte zuge-
rechnet. Gleiches gilt fur die Erwerber von privatem Wohn-
eigentum, die die starkste Investorengruppe innerhalb des
Bereichs der Wohnungswirtschaft darstellen, die bislang als
ein Untersektor der nichtfinanziellen Unternehmen behan-
delt wurde. Die konzeptionelle Erweiterung des Sektors
Private Haushalte fuhrt dazu, dass dessen Sparquote nun-
mehr dem Niveau nach niedriger als vordem ausgewiesen
wird. Hauptsachlich liegt das an den Abschreibungen auf
das private Sachvermégen, mit denen dem nutzungsbe-
dingten Werteverzehr Rechnung zu tragen ist. In die glei-
che Richtung wirkt die relativ hohe Fremdfinanzierung
gewerblicher Investitionen. In der Finanzierungsrechnung
kommt es durch die institutionelle Abgrenzung im Sektor
Privathaushalte zu einer Bilanzverlangerung. Die private
Geldvermdégensbildung schlieBt jetzt auch die Geschafts-
guthaben Selbstandiger mit ein. Die Verschuldungsseite
wird Uber die Konsumentenkredite hinaus um die Woh-
nungsbaudarlehen und die zur Finanzierung der Sachver-
maogensbildung von Selbstandigen und Einzelkaufleuten
beanspruchten Kredite erweitert.

Der Sektor Staat wird — im Unterschied zu friher — dagegen
etwas enger gefasst, da die Zusatzversorgungseinrichtun-
gen fur die Angestellten des 6ffentlichen Dienstes nicht
mehr wie bisher dem Teilsektor Sozialversicherungen, son-
dern — wie die rechtlich selbstandigen Pensionseinrichtun-
gen privatwirtschaftlicher Arbeitgeber — dem Sektor Versi-
cherungen und Pensionskassen zugeordnet werden. Da-
durch erhoht sich tendenziell die private Geldanlage bei
Versicherungen.

Die neue Abgrenzung des Sektors Banken entspricht der
EZB-Definition ,Monetary Financial Institutions” (MFlIs),
die neben der Deutschen Bundesbank die inlandischen Kre-
ditinstitute (einschlieBlich der Bausparkassen) und Geld-
marktfonds umfasst. Die Sonstigen Finanzinstitute beinhal-
ten derzeit nur die Ubrigen offenen Investmentfonds
(Wertpapierfonds, offene Immobilienfonds und Altersvor-
sorgefonds), da statistische Angaben Uber andere Finanz-
institute, wie zum Beispiel geschlossene Immobilienfonds,
derzeit nicht verfugbar sind.

* Vgl. die gleichnamige Publikation des Statistischen Amts
der Europaischen Gemeinschaften, Luxembourg 1996. —
1 In einem zweiten Schritt geschieht dies auch mit der
Geldvermoégensrechnung, deren Ergebnisse zusammen mit
den Angaben Uber die Finanzierungsstréme bis September
2000 dem Statistischen Amt der Europaischen Gemein-
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In der Finanzierungsmatrix werden die Finanzinstrumente
grundsatzlich unabhéngig von den beteiligten Glaubiger-
oder Schuldnersektoren definiert. Deshalb umfassen die
verschiedenen Kategorien der Einlagen nun auch die Gut-
haben inlandischer Sektoren bei auslandischen Banken
(insbesondere Sicht- und Termineinlagen). Ebenso sind un-
ter der Position Kredite neben Bankkrediten auch von an-
deren Sektoren vergebene nichtverbriefte Forderungen
(wie z.B. Hypotheken und sonstige Darlehen der Versiche-
rungsunternehmen oder des Staates) zusammengefasst.
Daruber hinaus war der Instrumentenkatalog in zwei wich-
tigen Punkten zu erweitern, die die gesonderte Darstel-
lung von Finanzderivaten sowie Nichtaktienbeteiligungen
betreffen.

Finanzderivate sind finanzielle Instrumente, die auf einem
anderen Instrument basieren und es erméglichen, spezielle
Risiken losgelést von dem zu Grunde liegenden Instrument
zu handeln. Bei dem ,Basisinstrument” kann es sich um
eine Forderung (z.B. Optionen auf Wertpapiere), einen In-
dex (z.B. DAX-Future) oder eine Ware (z.B. Warentermin-
geschéafte) handeln. Gegenwartig stellt nur die Zahlungsbi-
lanzstatistik Daten Uber die grenztberschreitenden Netto-
zahlungen fur Optionen und sonstige Finanzderivate zur
Verfuagung, jedoch ohne einen néheren Hinweis auf die je-
weiligen inlandischen Transaktionspartner dieser Ge-
schafte. Anhaltspunkte Uber derartige Transaktionen zwi-
schen Inlandern liegen nicht vor.

Nach dem ESVG'95 sind in der Finanzierungsrechnung unter
den Anteilsrechten neben Aktien auch Beteiligungen an
sonstigen Kapitalgesellschaften (vor allem GmbHs) sowie an
Personengesellschaften zu erfassen. Das in derartigen
Unternehmen in Deutschland gebundene Eigenkapital ist
recht bedeutend, doch musste aus statistischen Griinden
auf die Bericksichtigung der Sonstigen Beteiligungen in
der Finanzierungsrechnung bisher verzichtet werden.2)
Anhand von Daten aus der Unternehmensbilanzstatistik der
Deutschen Bundesbank sowie zusatzlicher Angaben aus der
Banken- und Zahlungsbilanzstatistik wurde erstmalig ver-
sucht, die Eigenmittelbeschaffung von Nichtaktiengesell-
schaften zu schatzen. Die Ergebnisse sind noch mit groBen
Unsicherheiten behaftet und kénnen lediglich eine etwas
umfassendere Vorstellung von den GréBenordnungen der
Beteiligungsfinanzierung in Deutschland vermitteln.

Als Anspriche gegenuber Versicherungen gelten (Even-
tual-) Forderungen von Versicherungsnehmern, denen in
den Bilanzen von Versicherungsunternehmen und Pensi-
onseinrichtungen entsprechende versicherungstechnische
Ruckstellungen gegenuberstehen. Die Position Anspriche
aus Pensionsruckstellungen bildet die in Deutschland weit
verbreitete Form der betrieblichen Altersvorsorge durch
direkte Pensionszusagen der Arbeitgeber ab (gemaB
ESVG'95 handelt es sich hier ebenfalls um Anspriche aus
versicherungstechnischen Ruckstellungen).

Die Sonstigen Forderungen beziehungsweise Verpflichtun-
gen beinhalten Finanzbeziehungen, die eher eine Begleit-
erscheinung anderer wirtschaftlicher Aktivitaten darstel-
len, wie zum Beispiel verspatete oder vorzeitige Zahlun-
gen fur Waren und Dienstleistungen. Hierunter fallen Han-
delskredite und Rechnungsabgrenzungsposten von Unter-
nehmen sowie Steuerforderungen und Zahlungsrick-
stande der 6ffentlichen Hand (z.B. bei der Abrechnung
staatlicher Bauten).

schaften zur Verfugung zu stellen sind. — 2 Das Nominal-
kapital der GmbHs wurde 1992 letztmalig fur Gesamt-
deutschland in der Bestandsstatistik der Kapitalgesellschaf-
ten erfasst. Vgl.: Statistisches Bundesamt, Fachserie 2, Reihe
2.2. Reprasentative Daten zur Eigenkapitalausstattung von
Personengesellschaften sind nicht verfugbar.
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Vermoégensbildung der Sektoren und ihre Finanzierung im Jahr 1999 *

Mrd DM
Inléndische nichtfinanzielle Sektoren
Private Haus- S
halte und pri- |Nicht-
vate Organisa- |finanzielle
tionen ohne Kapitalgesell- Gebietskorper- |Sozialversiche-
Position Erwerbszweck |schaften Insgesamt schaften rungen Insgesamt
Sachvermoégensbildung und Ersparnis
Nettoinvestitionen 136,72 137,65 1,69 1,60 0,09 276,06
Bruttoinvestitionen 301,15 467,70 67,07 65,85 1,22 835,92
Abschreibungen 164,43 330,05 65,38 64,25 1,13 559,86
Ersparnis und Vermégensubertragungen 269,21 - 5,17 - 39,17 - 55,02 15,85 224,87
Ersparnis 241,18 - 22,1 - 5,34 - 21,32 15,98 213,73
Vermégensubertragungen (netto) 28,03 16,94 - 33,83 - 3370 - 0,13 11,14
Finanzierungsuberschuss/-defizit 3) 132,49 - 142,82 - 40,86 - 56,62 15,76 - 51,19
Statistische Differenz 4) 21,62 21,62
Geldvermégensbildung
Waéhrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen 17,99 - 7,15 33,02 26,29 6,73 43,86
Bargeld und Sichteinlagen 59,41 3,31 - 0,41 - 1,33 0,91 62,31
Termingelder 5) - 13,67 - 10,04 35,80 26,89 8,91 12,09
Spareinlagen - 8,43 - 0,47 - 0,02 0,62 - 0,64 - 8,93
Sparbriefe - 19,31 0,06 - 2,35 0,11 - 2,46 - 21,61
Geldmarktpapiere - 0,77 - 12,66 - 0,07 - 0,07 . - 13,49
Rentenwerte 2,94 85,20 - 9,03 - 3,03 - 6,00 79,1
Finanzderivate . - 1,88 . . - 1,88
Aktien 17,00 99,29 - 13,45 - 13,45 - 102,84
Sonstige Beteiligungen 5,74 34,38 - 3,96 - 3,96 . 36,16
Investmentzertifikate 90,40 16,62 3,51 . 3,51 110,53
Kredite . 57,26 | o) 2,10 2,10 - 0,26 59,36
Kurzfristige Kredite 49,57 - 23,40 - 23,40 . 26,17
Langerfristige Kredite . 7,69 o) 25,50 25,50 - 0,26 33,19
Anspruche gegenuber Versicherungen 2) 121,88 2,77 0,26 0,26 . 124,91
Kurzfristige Anspruche 12,51 2,77 0,26 0,26 15,54
Langfristige Anspriche 109,37 . . . 109,37
Anspriche aus Pensionsruickstellungen 15,29 . . . . 15,29
Sonstige Forderungen 6,09 - 37,18 13,42 0,48 12,94 - 17,68
Insgesamt 276,56 236,65 | ©) 25,80 8,62 16,92 539,00
AuBenfinanzierung
Bargeld und Einlagen
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder 5)
Spareinlagen
Sparbriefe . . . .
Geldmarktpapiere 9,07 - 0,84 - 0,84 8,22
Rentenwerte - 6,18 87,68 87,68 81,50
Finanzderivate . . . .
Aktien 56,31 . . 56,31
Sonstige Beteiligungen 11,00 - 0,01 - 0,01 10,99
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite 141,72 248,63 o - 20,17 - 21,59 1,16 370,18
Kurzfristige Kredite - 2,10 77,02 - 0,06 - 1,10 1,04 74,87
Langerfristige Kredite 143,82 171,61 o- 20,11 - 20,49 0,12 295,32
Anspruche gegenuber Versicherungen 2) . . . . .
Kurzfristige Anspriiche
Langfristige Anspriiche . .
Anspriche aus Pensionsrickstellungen 5 13,91 13,91
Sonstige Verpflichtungen 2,34 25,12 27,46
Insgesamt 144,07 357,85 o) 66,66 65,24 1,16 568,58
Nettogeldvermé&gensbildung 6) 132,49 - 121,21 - 40,86 - 56,62 15,76 - 29,58

1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bausparkassen und
und Sterbekassen sowie

Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensions-
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Inléndische finanzielle Sektoren
Sonstige Versicherun- Sektoren
Banken 1) Finanzinstitute | gen 2) Insgesamt Ubrige Welt insgesamt Position
Sachvermoégensbildung und Ersparnis
5,96 0,06 2,07 8,09 284,15 | Nettoinvestitionen
16,37 0,18 6,39 22,94 858,86 Bruttoinvestitionen
10,41 0,12 4,32 14,85 . 574,71 Abschreibungen
29,36 - - 1,89 27,47 31,81 284,15 | Ersparnis und Vermogensubertragungen
29,36 - 9,72 39,08 31,34 284,15 Ersparnis
- - - 11,61 - 11,61 0,47 - | Vermogensubertragungen (netto)
23,40 - 0,06 - 3,96 19,38 31,81 - | Finanzierungstiberschuss/-defizit 3)
- 21,62 — | Statistische Differenz 4
Geldvermégensbildung
- 3,64 . . - 3,64 3,64 - | Wéhrungsgold und Sonderziehungsrechte
7,26 - 1,22 60,67 66,71 188,50 299,08 | Bargeld und Einlagen
2,45 5,52 5,21 13,17 - 7,63 67,85 Bargeld und Sichteinlagen
4,81 - 6,41 52,74 51,14 193,92 257,15 Termingelder 5)
. 0,03 0,14 0,17 0,10 - 8,66 Spareinlagen
. - 0,35 2,59 2,24 2,11 - 17,26 Sparbriefe
33,12 - 0,33 . 32,78 91,12 110,41 | Geldmarktpapiere
137,27 124,17 - 15,07 246,38 185,41 510,89 | Rentenwerte
- 1,88 . . - 1,88 . - 3,76 | Finanzderivate
56,70 47,27 13,93 117,90 102,03 322,77 | Aktien
19,44 14,42 7,11 40,97 - 7.29 69,84 | Sonstige Beteiligungen
38,85 2,71 54,00 95,56 11,17 217,25 | Investmentzertifikate
413,25 3,73 2,61 419,59 107,99 586,94 | Kredite
100,27 . . 100,27 79,78 206,21 Kurzfristige Kredite
312,98 3,73 2,61 319,33 28,21 380,73 Langerfristige Kredite
. . . . 10,11 135,02 | Anspriiche gegentiber Versicherungen 2)
10,10 25,64 Kurzfristige Anspruche
0,01 109,39 Langfristige Anspriiche
. . . . . 15,29 | Anspriche aus Pensionsruckstellungen
46,43 - 0,06 8,05 54,42 4,19 40,93 | Sonstige Forderungen
746,80 190,69 131,30 1068,79 696,85 2 304,65 | Insgesamt
AuBenfinanzierung
329,56 329,56 - 30,48 299,08 | Bargeld und Einlagen
65,40 65,40 2,45 67,85 Bargeld und Sichteinlagen
290,08 290,08 - 32,93 257,15 Termingelder 5)
- 8,66 - 8,66 . - 8,66 Spareinlagen
- 17,26 - 17,26 . - 17,26 Sparbriefe
96,38 . 96,38 5,81 110,41 | Geldmarktpapiere
266,39 0,00 266,39 163,00 510,89 | Rentenwerte
. . . - 3,76 - 3,76 | Finanzderivate
15,31 2,76 18,07 248,38 322,77 | Aktien
6,09 . . 6,09 52,76 69,84 | Sonstige Beteiligungen
6,55 183,55 . 190,10 27,15 217,25 | Investmentzertifikate
. 7,20 0,79 7,99 208,76 586,94 | Kredite
2,57 - 0,16 2,41 128,94 206,21 Kurzfristige Kredite
4,63 0,95 5,58 79,83 380,73 Langerfristige Kredite
. 135,03 135,03 - 0,01 135,02 | Anspriiche gegenuber Versicherungen 2)
25,64 25,64 . 25,64 Kurzfriste Anspriche
. 109,40 109,40 - 0,01 109,39 Langfriste Anspruche
1,05 0,33 1,38 . 15,29 | Anspruche aus Pensionsrickstellungen
2,07 - 3,65 - 1,58 15,05 40,93 | Sonstige Verpflichtungen
723,40 190,75 135,26 1049,41 686,66 2 304,65 | Insgesamt
23,40 - 0,06 - 3,96 19,38 10,19 - | Nettogeldvermégensbildung 6)
lich Nettoinvestitionen. — 4 Nettogeldvermogensbildung abzuglich vermoégensbildung abzuglich AuBenfinanzierung. — o Bei der

Finanzierungsuberschuss. — 5 Einschl. Bauspareinlagen. — 6 Geld-

Summenbildung wurden die innersektoralen Stréme nicht mitaddiert.
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Vermoégensbildung der Sektoren und ihre Finanzierung im Jahr 1998 »

Mrd DM
Inléndische nichtfinanzielle Sektoren
Private Haus- S
halte und pri- |Nicht-
vate Organisa- |finanzielle
tionen ohne Kapitalgesell- Gebietskorper- |Sozialversiche-
Position Erwerbszweck |schaften Insgesamt schaften rungen Insgesamt
Sachvermoégensbildung und Ersparnis
Nettoinvestitionen 138,39 121,59 - 2,11 - 2,27 0,16 257,87

Bruttoinvestitionen 299,34 442,08 63,16 61,91 1,25 804,58

Abschreibungen 160,95 320,49 65,27 64,18 1,09 546,71
Ersparnis und Vermégensubertragungen 271,46 29,39 - 66,64 - 74,60 7,96 234,21

Ersparnis 245,66 6,31 - 29,31 - 37,37 8,06 222,66

Vermégensubertragungen (netto) 25,80 23,08 - 37,33 - 37,23 - 0,10 11,55
Finanzierungsuberschuss/-defizit 3) 133,07 - 92,20 - 6453 - 7233 7,80 - 23,66
Statistische Differenz 4) 6,01 6,01
Geldvermégensbildung
Waéhrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen 89,64 21,84 7,02 3,90 3,12 118,50

Bargeld und Sichteinlagen 55,60 29,86 5,09 6,53 - 1,44 90,55

Termingelder 6,13 - 10,00 1,41 - 3,04 4,45 - 2,46

Spareinlagen 5) 31,70 1,16 0,42 0,24 0,19 33,28

Sparbriefe - 3,78 0,81 0,10 0,18 - 0,08 - 2,87
Geldmarktpapiere - 0,36 0,95 - 0,07 - 0,07 . 0,53
Rentenwerte - 27,59 16,47 - 2,03 - 0,03 - 2,00 - 13,15
Finanzderivate . 5,91 . . . 5,91
Aktien 8,00 84,60 - 19,79 - 19,71 - 0,08 72,80
Sonstige Beteiligungen 8,76 37.32 - 14,52 - 14,52 . 31,57
Investmentzertifikate 63,23 17,10 2,81 . 2,81 83,14
Kredite . 46,42 o) 4,06 4,06 - 0,48 50,48

Kurzfristige Kredite 34,31 1,01 1,01 . 35,32

Langerfristige Kredite . 12,12 o) 3,05 3,05 - 0,48 15,17
Anspruche gegenuber Versicherungen 2) 117,10 3,11 0,30 0,30 120,50

Kurzfristige Anspruche 13,23 3,11 0,30 0,30 16,63

Langfristige Anspriche 103,87 . . . 103,87
Anspriche aus Pensionsruickstellungen 15,45 . . . . 15,45
Sonstige Forderungen 5,83 - 2,60 24,58 19,42 5,16 27,81
Insgesamt 280,07 231,11 o) 2,37 - 6,65 8,53 513,54
AuBenfinanzierung
Bargeld und Einlagen

Bargeld und Sichteinlagen

Termingelder

Spareinlagen 5)

Sparbriefe . . . .
Geldmarktpapiere - 1,29 - 0,74 - 0,74 - 2,04
Rentenwerte - 6,06 59,89 59,89 53,83
Finanzderivate . . . .
Aktien 88,78 . . 88,78
Sonstige Beteiligungen 16,01 0,00 0,00 16,01
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite 144.70 183,19 o) 7,75 6,53 0,73 335,64

Kurzfristige Kredite 13,13 50,70 4,26 3,74 0,52 68,09

Langerfristige Kredite 131,57 132,48 o) 3,49 2,80 0,21 267,55
Anspruche gegenuber Versicherungen 2) . . . . . .

Kurzfristige Anspriiche

Langfristige Anspriiche . .
Anspriche aus Pensionsrickstellungen 5 13,91 13,91
Sonstige Verpflichtungen 2,29 22,76 25,05
Insgesamt 147,00 317,30 o) 66,90 65,68 0,73 531,19
Nettogeldvermé&gensbildung 6) 133,07 - 86,19 - 6453 - 7233 7,80 - 17,65

1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bausparkassen und
und Sterbekassen sowie

Geldmarktfonds. — 2 Einschl.

Deutsche Bundesbank
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Inléndische finanzielle Sektoren
Sonstige Versicherun- Sektoren
Banken 1) Finanzinstitute | gen 2) Insgesamt Ubrige Welt insgesamt Position
Sachvermoégensbildung und Ersparnis
5,12 0,06 2,20 7,38 265,25 | Nettoinvestitionen
15,52 0,18 6,51 22,21 826,79 Bruttoinvestitionen
10,40 0,12 4,31 14,83 . 561,54 Abschreibungen
32,57 - - 6,54 26,03 5,01 265,25 | Ersparnis und Vermogensubertragungen
32,57 - 3,66 36,23 6,36 265,25 Ersparnis
- - - 10,20 - 10,20 - 1,35 - | Vermoégensubertragungen (netto)
27,45 - 0,06 - 8,74 18,65 5,01 - | Finanzierungstiberschuss/-defizit 3)
- 6,01 — | Statistische Differenz 4)
Geldvermégensbildung
3,42 . . 3,42 - 3,42 - | Wéhrungsgold und Sonderziehungsrechte
70,73 22,40 30,47 123,60 284,10 526,20 | Bargeld und Einlagen
- 2,45 3,93 0,31 1,79 101,72 194,06 Bargeld und Sichteinlagen
73,18 18,47 28,33 119,97 180,66 298,18 Termingelder
. . 0,28 0,28 0,35 33,92 Spareinlagen 5)
. . 1,55 1,55 1,36 0,04 Sparbriefe
17,00 - 0,19 . 16,81 12,28 29,61 | Geldmarktpapiere
230,39 55,04 0,14 285,57 144,66 417,08 | Rentenwerte
5,91 . . 5,91 . 11,81 | Finanzderivate
19,78 84,67 27,45 131,90 102,16 306,86 | Aktien
19,07 7,46 7,01 33,54 6,35 71,45 | Sonstige Beteiligungen
44,19 0,05 62,93 107,17 - 3,09 187,21 | Investmentzertifikate
330,87 - 0,03 4,77 335,60 54,64 440,73 | Kredite
42,74 . . 42,74 23,44 101.50 Kurzfristige Kredite
288,13 - 0,03 4,77 292,86 31,20 339,22 Langerfristige Kredite
. . . . 11,20 131,70 | Anspriiche gegentiber Versicherungen 2)
11,24 27,87 Kurzfristige Anspruche
- 0,04 103,83 Langfristige Anspriiche
. . . . . 15,45 | Anspriche aus Pensionsruckstellungen
32,25 - 0,06 8,83 41,02 - 2,89 65,94 | Sonstige Forderungen
773,59 169,34 141,60 1084,52 605,98 2 204,03 | Insgesamt
AuBenfinanzierung
451,41 451,41 74,79 526,20 | Bargeld und Einlagen
196,51 196,51 - 2,45 194,06 Bargeld und Sichteinlagen
220,94 220,94 77,24 298,18 Termingelder
33,92 33,92 . 33,92 Spareinlagen 5)
0,04 0,04 . 0,04 Sparbriefe
23,98 . 23,98 7,67 29,61 | Geldmarktpapiere
230,52 0,00 230,52 132,72 417,08 | Rentenwerte
. . . 11,81 11,81 | Finanzderivate
12,00 6,49 18,49 199,59 306,86 | Aktien
8,38 . . 8,38 47,06 71,45 | Sonstige Beteiligungen
5,77 163,98 . 169,75 17,47 187,21 | Investmentzertifikate
. 5,42 - 0,74 4,68 100,41 440,73 | Kredite
4,16 - 0,70 3,46 29,95 101,50 Kurzfristige Kredite
1,26 - 0,04 1,22 70,46 339,22 Langerfristige Kredite
. 131,69 131,69 0,01 131,70 | Anspriiche gegenUber Versicherungen 2)
27,87 27,87 . 27,87 Kurzfriste Anspriche
. 103,82 103,82 0,01 103,83 Langfriste Anspriche
1,09 0,45 1,54 5 15,45 | Anspriche aus Pensionsrickstellungen
13,00 12,44 25,44 15,45 65,94 | Sonstige Verpflichtungen
746,14 169,40 150,34 1 065,87 606,98 2 204,03 | Insgesamt
27,45 - 0,06 - 8,74 18,65 - 1,00 - | Nettogeldvermégensbildung 6)
lich Nettoinvestitionen. — 4 Nettogeldvermogensbildung abzuglich vermoégensbildung abzuglich AuBenfinanzierung. — o Bei der

Finanzierungsuberschuss. — 5 Einschl. Bauspareinlagen. — 6 Geld-

Summenbildung wurden die innersektoralen Stréme nicht mitaddiert.
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Inlandische nichtfinanzielle Sektoren

Mrd DM

Position 1992 1993 1994 1995 1996 1997p) |1998p) 1999 ts)
Sachvermoégensbildung und Ersparnis

Nettoinvestitionen 289,45 235,23 276,63 268,20 233,54 237,82 257,87 276,06

Bruttoinvestitionen 730,18 706,27 766,82 776,17 752,22 769,89 804,58 835,92

Abschreibungen 440,73 471,04 490,19 507,97 518,68 532,07 546,71 559,86
Ersparnis und Vermogensubertragun-
gen 245,85 193,56 206,39 218,47 205,99 217,41 234,21 224,87

Ersparnis 245,92 191,79 208,98 217,76 201,88 207,80 222,66 213,73

Vermoégensubertragungen (netto) - 0,07 1,77 | - 2,59 0,71 4,11 9,61 11,55 11,14
Finanzierungsuberschuss/-defizit 3) - 43,60 | - 41,67 | - 70,24 | - 49,73 | - 27,55| - 20,41 | - 23,66 | - 51,19
Statistische Differenz 4) - 1539 | - 34,08 - 16,66 | — 2690 | — 7,94 | - 15,66 6,01 21,62
Geldvermégensbildung
Wahrungsgold und Sonderziehungs-
rechte . . . . . . . .
Bargeld und Einlagen 152,76 257,34 41,53 83,69 159,39 27,39 118,50 43,86

Bargeld und Sichteinlagen 35,63 77,26 15,41 56,10 101,26 8,25 90,55 62,31

Termingelder 5) 89,52 99,46 | — 53,56 | — 91,92 | - 49,11 | - 3498 | - 2,46 12,09

Spareinlagen 5) 23,73 95,75 87,62 | 109,63 | 107,12 48,66 33,28 | - 893

Sparbriefe 3,89 | - 1512 - 7,94 9,89 0,13 545| - 2,87 | - 21,61
Geldmarktpapiere 16,87 263 - 1193 - 137| - 674| - 1,72 0,53 | - 13,49
Rentenwerte 593 | - 28,16 115,72 34,80 - 12,10 | - 6,97 | - 13,15 79,11
Finanzderivate 0,23 056| - 0,75 0,41 4,37 7,69 591| - 1,88
Aktien 14,45 10,01 26,08 34,49 31,95 24,23 72,80 102,84
Sonstige Beteiligungen 26,61 24,15 15,47 | - 10,90 10,37 4,36 31,57 36,16
Investmentzertifikate 57.41 39,77 99,43 26,92 31,74 63,45 83,14 110,53
Kredite 15,29 24,61 36,15 40,68 25,09 22,20 50,48 59,36

Kurzfristige Kredite 5,53 20,45 | - 2,39 19,81 29,36 19,15 35,32 26,17

Langerfristige Kredite 9,75 4,17 38,54 20,88 | - 4,27 3,04 15,17 33,19
Anspriche gegenuber Versicherun-
gen2) 73,33 86,34 95,92 105,24 111,58 118,02 120,50 124,91

Kurzfristige Anspruche 14,71 13,68 22,77 21,1 20,13 19,16 16,63 15,54

Langfristige Anspriiche 58,62 72,66 73,15 84,13 91,45 98,86 103,87 109,37
Anspruche aus Pensionsruckstellun-
gen 18,90 10,19 12,29 15,43 15,45 15,45 15,45 15,29
Sonstige Forderungen 19,05 45,92 | - 42,25 40,16 42,41 57,31 27,81 | - 17,68
Insgesamt 400,82 473,36 387,66 369,54 413,52 331,40 513,54 539,00
AuBenfinanzierung
Bargeld und Einlagen

Bargeld und Sichteinlagen

Termingelder 5

Spareinlagen 5)

Sparbriefe . . . . . . . .
Geldmarktpapiere 982| - 11,50 - 17,44 | - 13,10 19,78 0,33 | - 2,04 8,22
Rentenwerte 177,26 231,49 156,89 40,46 42,18 65,78 53,83 81,50
Finanzderivate . . . . . . . .
Aktien 10,17 11,12 20,03 23,14 31,01 4,58 88,78 56,31
Sonstige Beteiligungen 17,07 21,05 12,98 1,38 8,05 10,51 16,01 10,99
Investmentzertifikate . . . . . . . .
Kredite 219,00 279,57 299,18 363,66 336,61 257,69 335,64 370,18

Kurzfristige Kredite 28,80 | — 13,01 22,12 54,34 64,10 14,61 68,09 74,87

Langerfristige Kredite 190,19 292,58 277,06 309,32 272,51 243,08 267,55 295,32
Anspriiche gegenuber Versicherun-
gen 2

Kurzfristige Anspriiche

Langfristige Anspriche
Anspriche aus Pensionsrtckstellun-
gen 16,54 8,25 10,61 13,91 13,91 13,91 13,91 13,91
Sonstige Verpflichtungen 9,97 9,14| - 7,70 16,72 | - 2,53 14,68 25,05 27,46
Insgesamt 459,81 549,12 474,55 446,16 449,01 367,47 531,19 568,58
Nettogeldvermégensbildung 6) - 58991 - 75751 - 86,891 - 76,621 - 35491 - 36,071 - 17,651 - 29,58

1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bauspar-
kassen und Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensions- und
Sterbekassen sowie berufsstandische Versorgungswerke
und Zusatzversorgungseinrichtungen. — 3 Ersparnis und
Vermoégensubertragungen (netto) abzuglich Nettoinvesti-
tionen. — 4 Nettogeldvermoégensbildung abzuglich Finan-

Deutsche Bundesbank
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zierungsuberschuss. — 5 Bauspareinlagen werden bis 1998
den Spareinlagen und, in Ubereinstimmung mit der
Bankenstatistik, ab 1999 den Termingeldern zugerech-
net. — 6 Geldvermdgensbildung abzuglich AuBenfinanzie-

rung.
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Inlandische finanzielle Sektoren
Mrd DM
Position 1992 1993 1994 1995 1996 1997 p) 1998 p) 1999 ts)
Sachvermdégensbildung und Ersparnis
Nettoinvestitionen 10,95 10,12 8,08 9,27 7,72 7,83 7,38 8,09
Bruttoinvestitionen 21,33 21,63 20,31 22,45 21,59 22,18 22,21 22,94
Abschreibungen 10,38 11,51 12,23 13,18 13,87 14,35 14,83 14,85
Ersparnis und Vermégensubertragun-
gen 30,58 32,98 35,26 28,64 21,67 28,46 26,03 27,47
Ersparnis 32,29 36,53 35,16 33,38 29,00 37,91 36,23 39,08
Vermégensubertragungen (netto) - 1,71 - 3,55 010 - 474} - 733| - 945| - 10,20 | - 11,61
Finanzierungsuberschuss/-defizit 3) 19,63 22,86 27,18 19,37 13,95 20,63 18,65 19,38
Statistische Differenz 4)
Geldvermoégensbildung
Waéhrungsgold und Sonderziehungs-
rechte - 1,61 0,12 0,20 1,30 - 0,03 0,02 3,42 | - 3,64
Bargeld und Einlagen 19,34 174,22 34,93 119,93 90,25 129,04 123,60 66,71
Bargeld und Sichteinlagen 21,68 23,98 | - 1,15 9,67 5,07 13,26 1,79 13,17
Termingelder 5 - 5,07 145,23 34,27 106,13 81,56 112,96 119,97 51,14
Spareinlagen 5) 0,01 | - 0,01 0,17 0,26 0,60 0,34 0,28 0,17
Sparbriefe 2,73 5,02 1,64 3,88 3,01 2,48 1,55 2,24
Geldmarktpapiere - 6,86 242 | - 225 - 0,68 434 | - 2,69 16,81 32,78
Rentenwerte 195,42 178,52 163,85 111,50 175,09 215,57 285,57 246,38
Finanzderivate 0,23 056 | - 0,75 0,41 4,37 7,69 591 - 1,88
Aktien 32,62 27,39 40,45 34,27 42,06 88,16 131,90 117,90
Sonstige Beteiligungen 14,13 17,50 16,49 26,63 22,39 22,95 33,54 40,97
Investmentzertifikate 24,10 36,49 26,51 29,38 53,97 86,53 107,17 95,56
Kredite 216,51 279,59 252,93 344,53 348,42 330,48 335,60 419,59
Kurzfristige Kredite 25,59 | - 7,86 4,52 46,86 54,06 37,93 42,74 100,27
Langerfristige Kredite 190,92 287,44 248,40 297,68 294,36 292,56 292,86 319,33
Anspruche gegenuber Versicherun-
gen2)
Kurzfristige Anspriiche
Langfristige Anspriiche
Anspruche aus Pensionsruckstellun-
gen . . . . . . . .
Sonstige Forderungen 19,72 9,77 18,30 37,71 7,11 27,98 41,02 54,42
Insgesamt 513,61 726,57 550,67 704,98 747,96 905,73 | 1084,52 | 1068,79
AuBenfinanzierung
Bargeld und Einlagen 199,69 | 320,20 | 191,54 | 290,72 | 293,83 | 308,94 | 451,41| 329,56
Bargeld und Sichteinlagen 34,53 92,87 50,30 65,87 144,77 83,09 196,51 65,40
Termingelder 5) 130,34 137,12 58,32 98,30 36,46 167,70 220,94 290,08
Spareinlagen 5) 27,27 99,24 89,06 112,08 109,54 49,29 33,92 | - 8,66
Sparbriefe 755| - 903| - 6,14 14,47 3,07 8,86 0,04 | - 17,26
Geldmarktpapiere 0,16 31,59 | - 16,32 089 - 1,95 6,56 23,98 96,38
Rentenwerte 102,88 143,48 116,88 158,04 197,51 189,88 230,52 266,39
Finanzderivate . . . . . . . .
Aktien 12,11 13,78 19,28 16,83 9,52 26,61 18,49 18,07
Sonstige Beteiligungen 4,24 0,82 7,54 - 5,81 1,33 6,26 8,38 6,09
Investmentzertifikate 20,47 61,67 108,91 54,07 79,11 138,95 169,75 190,10
Kredite - 0,00 1,96 0,91 0,81 4,70 5,46 4,68 7,99
Kurzfristige Kredite 0,14 1,42 0,73| - 043 1,95 2,41 3,46 2,41
Langerfristige Kredite - 0,14 0,54 0,19 1,24 2,75 3,06 1,22 5,58
Anspruche gegenuber Versicherun-
gen 2) 77,50 93,13 102,12 112,34 112,21 131,41 131,69 135,03
Kurzfristige Anspriiche 18,98 20,54 28,96 28,19 20,74 32,57 27,87 25,64
Langfristige Anspriiche 58,52 72,59 73,17 84,15 91,47 98,84 103,82 109,40
Anspruche aus Pensionsriickstellun-
gen 2,36 1,94 1,68 1,52 1,54 1,54 1,54 1,38
Sonstige Verpflichtungen 74,58 35,15| — 9,07 56,21 36,21 69,49 25,44 | - 1,58
Insgesamt 493,98 703,71 523,49 685,61 734,01 885,10 | 1 065,87 | 1 049,41
Nettogeldvermégensbildung 6) 19,63 22,86 27,18 19,37 13,95 20,63 18,65 19,38

1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bauspar-
kassen und Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensions- und
Sterbekassen sowie berufsstandische Versorgungswerke
und Zusatzversorgungseinrichtungen. — 3 Ersparnis und
Vermoégensubertragungen (netto) abzuglich Nettoinvesti-
tionen. — 4 Nettogeldvermégensbildung abzuglich Finan-

Deutsche Bundesbank

zierungsuberschuss. — 5 Bauspareinlagen werden bis 1998
den Spareinlagen und, in Ubereinstimmung mit der
Bankenstatistik, ab 1999 den Termingeldern zugerech-
net. — 6 Geldvermoégensbildung abzuglich AuBenfinanzie-

rung.
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Absatz und Erwerb von Rentenwerten

Position 1992 [1993 1994  [1995  [1996  |1997m [1998m [19991)
Emittenten Mrd DM

Nichtfinanzielle Kapitalgesell-

schaften 1) 34,31 96,94 96,30 | -161,70| - 8,70| - 793| - 6,06| - 6,18
Staat 1) 142,95 | 134,55 60,59 | 202,16 50,88 73,70 59,89 87,68
Inldndische nichtfinanzielle Sektoren 177,26 | 231,49 156,89 40,46 42,18 65,78 53,83 81,50
Finanzielle Sektoren 102,88 143,48 116,88 158,04 197,51 189,88 230,52 266,39
Ubrige Welt 42,16 | - 13,23 28,39 33,82 25,44 7546 | 132,72 | 163,00
Insgesamt 322,29 | 361,74| 302,17 | 232,32| 26513| 331,12| 417,08| 510,89
Erwerber

Private Haushalte 2) 7,00 | — 29,47 71,16 50,48 4,71 3,33 | - 27,59 2,94
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften | - 0,52 1,03 41,30| - 16,41 | — 12,90 | — 10,49 16,47 85,20
Staat - 0,56 0,28 3,25 0,73| - 3,90 0,19| - 203| - 9,03
Inlandische nichtfinanzielle Sektoren 593 | - 28,16 115,72 3480 | - 12,10 | - 6,97 | - 13,15 79,11
Banken 170,35 137,60 114,26 80,43 122,38 135,41 230,39 137,27
Sonstige Finanzinstitute - 035 31,19 46,97 24,08 57,08 78,51 55,04 124,17
Versicherungen 25,41 9,73 2,62 6,99 - 4,36 1,64 0,14 | - 15,07
Finanzielle Sektoren 195,42 178,52 163,85 111,50 175,09 215,57 285,57 246,38
Ubrige Welt 120,95 211,38 22,60 86,03 102,13 122,52 144,66 185,41
Insgesamt 322,29 361,74 302,17 232,32 265,13 331,12 417,08 510,89
Emittenten Anteil in %

Nichtfinanzielle Kapitalgesell-

schaften 1) 10,6 26,8 319| - 696 - 33| - 24 - 15| - 1,2
Staat 1) 44,4 37,2 20,1 87,0 19,2 22,3 14,4 17,2
Inlandische nichtfinanzielle Sektoren 55,0 64,0 51,9 17.4 15,9 19,9 12,9 16,0
Finanzielle Sektoren 31,9 39,7 38,7 68,0 74,5 57,3 55,3 52,1
Ubrige Welt 13,1 - 3,7 9.4 14,6 9,6 22,8 31,8 31,9
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100
Erwerber

Private Haushalte 2) 22| - 81 23,6 21,7 1,8 1,0l - 6,6 0,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften | - 0,2 0,3 13,7 - 71| - 49| - 32 3,9 16,7
Staat - 02 0,1 1,1 03| - 15 01} - 05|- 18
Inlandische nichtfinanzielle Sektoren 1.8 - 7.8 38,3 150 - 46| - 21| - 32 15,5
Banken 52,9 38,0 37,8 34,6 46,2 40,9 55,2 26,9
Sonstige Finanzinstitute - 01 8,6 15,5 10,4 21,5 23,7 13,2 24,3
Versicherungen 7,9 2,7 0,9 30| - 1,6 0,5 00| - 3,0
Finanzielle Sektoren 60,6 49,4 54,2 48,0 66,0 65,1 68,5 48,2
Ubrige Welt 37,5 58,4 7,5 37,0 38,5 37,0 34,7 36,3
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100

1 1995 einschl. der Ubernahme der Wertpapierverschul-
dung der Treuhandanstalt durch den Erblastentilgungs-

Deutsche Bundesbank
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fonds (155,5 Mrd DM). — 2 Einschl. private Organisationen
ohne Erwerbszweck.
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Absatz und Erwerb von Investmentzertifikaten
Position 1992 [1993  [1994  [1995  [1996  [1997m 1998 |1999t5)
Emittenten Mrd DM
Inlandische Fonds 20,47 61,67 108,91 54,07 79,11 138,95 169,75 190,10
Publikumsfonds - 3,10 20,79 63,26 16,78 16,52 31,50 39,00 73,70
Geldmarktfonds - - 31,18 6,15 - 4,71 | - 5,00 5,77 6,55
Wertpapierfonds - 919 6,07 24,39 3,71 7,27 30,07 27,81 45,51
Immobilienfonds 6,09 14,72 7,70 6,92 13,95 6,44 4,69 14,46
Sonstige Fonds 1) 0,00 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,00 0,72 7,18
Spezialfonds 23,58 40,88 45,65 37,29 62,59 | 107,45 130,75| 116,40
Auslandische Fonds 61,04 18,59 22,08 1,18 4,27 6,86 17,47 27,15
Insgesamt 81,51 80,26 131,00 55,25 83,38 145,81 187,21 217,25
Erwerber
Private Haushalte 2) 54,00 36,13 83,58 20,72 22,16 42,01 63,23 90,40
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,41 2,66 16,07 5,88 9,12 18,82 17,10 16,62
Staat - 1,00 0,98 | - 0,21 0,31 0,46 2,62 2,81 3,51
Inlandische nichtfinanzielle Sektoren 57,41 39,77 99,43 26,92 31,74 63,45 83,14 | 110,53
Banken 10,50 16,98 9,85 12,17 19,92 35,92 44,19 38,85
Sonstige Finanzinstitute - - - - - - 0,05 2,71
Versicherungen 13,61 19,51 16,66 17,21 34,04 50,60 62,93 54,00
Finanzielle Sektoren 24,10 36,49 26,51 29,38 53,97 86,53 107,17 95,56
Ubrige Welt - 0,00 4,00 505| - 105} - 232 - 4,17| - 3,09 11,17
Insgesamt 81,51 80,26 131,00 55,25 83,38 145,81 187,21 217,25
Emittenten Anteil in %
Inlandische Fonds 25,1 76,8 83,1 97,9 94,9 95,3 90,7 87,5
Publikumsfonds - 38 25,9 48,3 30,4 19,8 21,6 20,8 33,9
Geldmarktfonds - - 23,8 M1 - 56|- 34 3,1 3,0
Wertpapierfonds - 11,3 7,6 18,6 6,7 8,7 20,6 14,9 20,9
Immobilienfonds 7.5 18,3 5,9 12,5 16,7 4,4 2,5 6,7
Sonstige Fonds 1) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 33
Spezialfonds 28,9 50,9 34,8 67,5 75,1 73,7 69,8 53,6
Auslandische Fonds 74,9 23,2 16,9 2,1 5.1 4,7 9,3 12,5
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100
Erwerber
Private Haushalte 2) 66,2 45,0 63,8 37,5 26,6 28,8 33,8 41,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5,4 3,3 12,3 10,7 109 12,9 9,1 7.7
Staat - 1.2 1,2 - 02 0,6 0,6 1,8 1,5 1,6
Inlandische nichtfinanzielle Sektoren 70,4 49,5 75,9 48,7 38,1 43,5 44,4 50,9
Banken 12,9 21,2 7.5 22,0 23,9 24,6 23,6 17,9
Sonstige Finanzinstitute - - - - - - 0,0 1,2
Versicherungen 16,7 24,3 12,7 31,1 40,8 34,7 33,6 24,9
Finanzielle Sektoren 29,6 45,5 20,2 53,2 64,7 59,3 57,2 44,0
Ubrige Welt - 00 5,0 39| - 19| - 28| - 29| - 1,7 5.1
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100

1 Darunter Altersvorsorgefonds und Beteiligungsfonds. —
2 Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Absatz und Erwerb von Aktien

Position 1992 (1993 [1994  [1995  |1996  |1997p) |1998®) |199919)
Emittenten Mrd DM

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 10,17 11,12 20,03 23,14 31,01 4,58 88,78 56,31
Banken 9,07 10,66 14,30 9,05 8,23 19,72 12,00 15,31
Versicherungen 3,04 3,11 4,98 7,78 1,29 6,89 6,49 2,76
Finanzielle Sektoren 12,11 13,78 19,28 16,83 9,52 26,61 18,49 18,07
Ubrige Welt 16,38 21,24 27,97 25,53 45,22 100,71 199,59 248,39
Insgesamt 38,65 46,13 67,28 65,50 85,75 131,90 306,86 322,77
Erwerber

Private Haushalte 1) - 093 6,61 12,00 | - 3,40 10,50 8,00 8,00 17,00
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 14,91 2,27 8,18 27,08 21,23 26,63 84,60 99,29
Staat 0,47 1,13 5,91 10,81 0,22 | - 10,40 | - 19,79 | - 13,45
Inlandische nichtfinanzielle Sektoren 14,45 10,01 26,08 34,49 31,95 24,23 72,80 102,84
Banken 8,53 12,30 8,85 13,94 18,06 13,99 19,78 56,70
Sonstige Finanzinstitute 16,39 8,81 23,40 14,99 12,36 41,88 84,67 47,27
Versicherungen 7,70 6,28 8,21 5,34 11,64 32,28 27,45 13,93
Finanzielle Sektoren 32,62 27,39 40,45 34,27 42,06 88,16 131,90 117,90
Ubrige Welt - 841 8,74 0,74| - 3,26 11,74 19,51 102,16 | 102,03
Insgesamt 38,65 46,13 67,28 65,50 85,75 131,90 306,86 322,77
Emittenten Anteil in %

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 26,3 24,1 29,8 35,3 36,2 3,5 28,9 17,4
Banken 23,5 23,1 21,3 13,8 9,6 15,0 3,9 4,7
Versicherungen 7.9 6,7 7.4 11,9 1.5 5,2 2,1 0,9
Finanzielle Sektoren 31,3 29,9 28,7 25,7 11,1 20,2 6,0 5,6
Ubrige Welt 42,4 46,0 41,6 39,0 52,7 76,4 65,0 77,0
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100
Erwerber

Private Haushalte 1) - 24 14,3 17,8 - 52 12,2 6,1 2,6 5,3
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 38,6 4,9 12,2 41,3 24,8 20,2 27,6 30,8
Staat 1,2 2,4 8,8 16,5 03|- 79|- 65|- 42
Inlandische nichtfinanzielle Sektoren 37,4 21,7 38,8 52,7 37,3 18,4 23,7 31,9
Banken 22,1 26,7 13,1 21,3 21,1 10,6 6,4 17,6
Sonstige Finanzinstitute 42,4 19,1 34,8 22,9 14,4 31,8 27,6 14,6
Versicherungen 19,9 13,6 12,2 8,1 13,6 24,5 8,9 4,3
Finanzielle Sektoren 84,4 59,4 60,1 52,3 49,0 66,8 43,0 36,5
Ubrige Welt - 21,8 18,9 1,1 - 50 13,7 14,8 33,3 31,6
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100

1 Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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Geldvermogen und Verpflichtungen privater Haushalte
Position 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
in Mrd DM
Geldvermégen
bei Banken 1) 1775 1949 1963 2030 2122 2170 2 253 2272
kurzfristig 1291 1455 1459 1512 1628 1697 1799 1861
langfristig 484 494 504 518 494 474 454 411
bei Bausparkassen 143 150 156 160 170 179 184 184
bei Versicherungen 2) 847 929 1016 1112 1216 1324 1441 1570
in Wertpapieren 1091 1242 1351 1530 1653 1902 2053 2367
in Rentenwerten 555 581 623 729 746 777 765 722
in Aktien 181 238 235 261 317 443 492 635
in Sonstigen Beteiligungen 142 157 170 185 197 212 230 250
in Investmentzertifikaten 213 266 323 354 394 469 566 760
aus Pensionsruckstellungen 260 270 282 298 313 329 345 356
Insgesamt 4115 4540 4768 5129 5474 5905 6 275 6749
Verpflichtungen
gegenuber Banken 1) 1465 1619 1785 1914 2 056 2170 2 305 2437
kurzfristig 174 176 178 185 190 186 197 202
langfristig 1291 1443 1606 1729 1866 1985 2108 2235
gegenlber Bausparkassen 147 157 165 173 181 188 195 186
gegenuber Versicherungen 109 113 123 130 133 137 137 139
Insgesamt 1720 1888 2073 2217 2371 2 496 2637 2763
Nettogeldvermogen 2394 2 652 2 695 2912 3103 3409 3639 3986
darunter:
Organisationen ohne Erwerbszweck
Geldvermogen
bei Banken 72 82 87 77 76 75 79 80
in Wertpapieren 67 77 86 91 99 109 123 142
in Rentenwerten 42 46 51 53 55 55 55 56
in Aktien 9 10 12 12 13 16 21 26
in Investmentzertifikaten 15 21 23 26 30 38 47 59
Insgesamt 139 159 172 167 175 183 202 221
Verpflichtungen 27 30 30 27 27 29 29 30
Nettogeldvermégen 112 129 142 141 147 155 173 191
nachrichtlich: in DM je Haushalt
Geldvermoégen 115 300 | 125 300 | 129900 | 138 900 | 146 800 | 157 600 | 167 200 | 179 000
Verpflichtungen 48 200 52 100 56 500 60 000 63 600 66 600 70 300 73 300
in % des Verfuigbaren Einkommens
Geldvermogen
bei Banken 86,5 91,9 90,1 90,1 92,1 92,3 93,1 91,6
bei Bausparkassen 7.0 7.1 7.2 7.1 7.4 7.6 7.6 7.4
bei Versicherungen 41,3 43,8 46,6 49,3 52,7 56,3 59,5 63,3
in Wertpapieren 53,2 58,6 62,0 67,9 71,7 80,9 84,8 95,4
aus Pensionsruckstellungen 12,7 12,7 12,9 13,2 13,6 14,0 14,2 14,4
Insgesamt 200,6 214,1 218,9 227,6 237,5 251,1 259,3 272,2
Verpflichtungen 83,9 89,0 95,2 98,4 102,9 106,1 108,9 111,4
Nettogeldvermégen 116,7 125,1 123,7 129,2 134,6 145,0 150,3 160,7

* Schatzergebnisse im Vorfeld der nach MaBgabe des ESVG
‘95 noch zu revidierenden Geldvermdgensrechnung. —
+ Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. —
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1 Im In- und Ausland. — 2 Einschl. Pensions- und Sterbe-
kassen sowie berufsstandische Versorgungswerke und Zu-
satzversorgungseinrichtungen.

43



