Finanzmarkte

Starkes Wachstum der Finanzmarkte bei abgeschwachter

Konjunktur

Ergebnisse der Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung 1986

Seit 1984 bietet das WIFO als erweiterte Basis fur die
Analyse des Geschehens auf den d&sterreichischen
Finanzmérkten die erste Version eines Datensatzes
nach dem Konzept der Gesamtwirtschaftlichen Finan-
zierungsrechnung an'). Die Gesamtwirtschaftliche Fi-
nanzierungsrechnung erfaBt die Finanzmarkttransak-
tionen einer Volkswirtschaft in einer Matrixgliederung
nach den an den Transaktionen beteiligten Sektoren
und den entsprechenden Kategorien der Mittelveran-
lagung (Geldvermégensbildung) bzw. Mittelaufnahme
(AuBenfinanzierung) Sie ermdglicht so eine parallele
Darstelfung und Analyse der Finanzmarkttransaktio-
nen nach den verwendeten Finanzierungsformen und
dem relevanten Portfolio-Verhalten der Marktteilneh-
mer (Sektoren),

In der vorliegenden Arbeit soll das in Moosiechner
(1984) prasentierte Datenmaterial zur Gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsrechnung aktualisiert wer-
den Der Schwerpunkt liegt dabei auf einer kurzen
Charakteristik der ¢&sterreichischen Finanzmérkte
1986. Weiters wird auf einige markante langerfristige
Tendenzen hingewiesen Neben der Fortschreibung
des Datensatzes gehen gleichzeitig gegendber den
in den letzten Jahren verdffentlichten Zahlen einige
Revisionen der Datenbasis in diese Darstellung ein

Datenbasis

Die derzeit verfugbare erste Ausbaustufe einer
WIFO-Finanzierungsrechnung fur Osterreich bringt
— gemessen an der theoretischen ldealvorstellung
einer vollstandigen Erfassung aller Finanzmarkttrans-
aktionen — zunéchst nur einen selektiven Ausschnitt
der wichtigsten Bereiche ErfaBt sind alle jene Kom-
ponenten, fur die laufend Quartalsdaten verflgbar
sind Einige in der jingsten Vergangenheit zum Teil
quantitativ wichtiger gewordene Bereiche (Aktien-
markt, Investmentfonds, Veranlagung bei Lebensver-
sicherungen, Partizipationsscheine) kénnen derzeit
noch nicht einbezogen werden. Sie zu berlcksichti-
gen, bleibt einer geplanten erweiterten Version der
Gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung auf
Basis von Jahresdaten vorbehalten.

Die wichtigsten konzeptionellen Anderungen in der
) Mooslechner P

AuBenfinanzierung in  Osterreich®
7/1984

‘Sektorale Geldvermdgenshildung und
WIFO-Monatsberichte

Datenmatrix gegeniber der bisher verwendeten
Form betreffen den expliziten Einbau von Emission
und Absatz der GenuBscheine im Bereich des Wert-
papiermarktes und dié Erfassung der Auslandstrans-
aktionen der Banken auf Basis der Daten des Aus-
landsstatus. Bisher wurde das Auslandsgeschéaft der
Banken durch den (kumulierten) Kapitafverkehr laut
Zahlungsbilanzstatistik abgebildet Weiters ergeben
sich einige kleinere Abweichungen aufgrund von Re-
visionen im Ausgangsdatenmaterial. Im Anhang sind
die von diesen Revisionen am starksten betroffenen
Finanzierungsmatrizen der Jahre 1982 bis 1985 wie-
dergegeben?)

Finanzmarktvolumen um 30% hoher als 1985

Das in der Gesamiwirtschaftlichen Finanzierungs-
rechnung erfaBte Transaktionsvolumen auf den &ster-
reichischen Finanzmarkten wurde 1986 kraftig ausge-
weitet Mit 426,1 Mrd S lag es um 99,4 Mrd. S bzw
30,4% tiber dem des Vorjahres. Das ist im Verlauf der
letzten 15 Jahre der zweithGchste Wert Nur 1984
wurde mit 441,8 Mrd. S ein hdheres Jahresergebnis
erreicht. Allerdings betrug die Wachstumsrate gegen-
tber dem Vorjahr damals nur rund 10%

2} Interessenten kdnnen Standard-Computerausdrucke des Da-
tensatzes der Finanzierungsrechnung filr einzelne Jahre, Quar-
tale bzw. in Zeitreihenform gegen Kostenersatz zur Verfliigung
gestelit werden

Abbildung 1
Wachstum der dsterreichischen Finanzmaérkte
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Gemessen am derzeit im Vergleich zur Vergangen-
heit deutlich héheren Bestand an Finanzanlagen und
Verpflichtungen fugt sich freilich selbst die kraftige
Zunahme der Finanzmarkttransaktionen des Jahres
1986 in den langfristigen Trend eines verringerien
Wachstumstempos der Finanzmaérkte ein; Zwar ex-
pandierten 1986 auch die Bestdnde mit einer Wachs-
tumsrate von 8,6% um 1,5 Prozentpunkte stérker als
1985, bis 1980 wurde jedoch im Durchschnitt gine
jahrliche Wachstumsrate von mehr als 15% verzeich-
net. In der ersten Halfte der achtziger Jahre verringer-
te sie sich auf knapp 10%, 1985 und 1986 wurde die-
ser Wert mit 7,1% bzw. 8,6% nochmals erheblich un-
terschritten Die Ursachen fir diese langerfristige Ent-
wicklung dirften in einem verzdgerten Dampfungs-
effekt des abgeschwéchten Realwachstums auf die
Finanzmérkte, der sinkenden Inflationsrate und ge-
wissen Einschrankungen des Bilanzsummenwachs-
tums der dsterreichischen Banken im Hinblick auf die
verscharften Eigenmittelbestimmungen der Novelle
des Kreditwesengesetzes liegen®) Speziell bei den
Banken hat weiters der Wertverlust des Dollars seit
Jahresbeginn 1985 eine bewertungsbedingte Ab-
schwichung des Wachstums der Auslandspositionen
herbeigeflihrt — ein Effekt, der sich in den letzien
zwei Jahren auch im schwacheren Wachstum der ge-
samtwirtschaftlichen Auslandsposition im Vergleich
zu den Inlandstransaktionen niederschlagt.

Privater FinanzierungsiiberschuB auf Rekord-
niveau charakterisiert ungiinstige Konjunktur-
situation

Auf Ebene der sektoralen Finanzierungssalden (Geld-
vermogensbildung minus  AuBenfinanzierung) hat
sich die grundsatzliche Konstellation gegentber 1985

* Handler, H., Mooslechner, P., 'Hintergriinde und &konomi-
sche Aspekte der Novellierung des Kreditwesengesetzes
1886 WIFO-Monatsberichte 12/1988

Abbildung 2
Sektorale Finanzierungssalden
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Abbildung 3

Beitrage von Haushalten und Unternehmen zur
Entwicklung des Finanzierungssaldos im privaten
Sektor

(Laut Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung)
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nur wenig verandert. Einer weiteren Ausweitung des
Finanzierungsdefizits im &ffentlichen Sektor auf
84 4 Mrd. S steht im privaten Sektor ein Rekorduber-
schuf von 68,1 Mrd § gegeniiber. Mit +9 5% setzte
sich die seit 1984 verzeichnete Belebung im Wachs-
tum des privaten Geldvermogens auch 1986 fort
Demgegeniber blieb die Wachstumsrate der privaten
AuBenfinanzierung mit +6,8% im Vergleich zu den
vorangegangenen zwei Jahren praktisch unveréndert
Als Folge davon nahm der private Finanzierungsuiber-
schuB 1986 um 23,4 Mrd S {+52,1%) auf 88,1 Mrd S
zu, nachdem er bereits 1985 mit +59.8% auBerge-
wohnlich stark gestiegen war. Dieses Bild stimmt
grundsatzlich mit der Entwicklung der sektoralen Sal-
den der Vermdgensbildungskonten aus der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnung lberein Zusatzlich
bietet sich aber dort die Mdglichkeit, den Finanzie-
rungssaldo des privaten Sekiors in die Beitrage der
beiden Untersektoren private Haushalte und Unter-
nehmen — entsprechend den definitorischen Kon-
ventionen der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
— aufzuspalten®) Das (8Bt erkennen, daB sich die
markante Zunahme des privaten Finanzierungsuber-
schusses aus ejner ungewdhnlich starken Steigerung
des Finanzierungsuberschusses bei den Haushalten
erklart Diese konnte durch die Neuverschuldung der
Unternehmen nicht einmal zur Héaifte ausgeglichen
werden. In Relation zum Brutto-lnlandsprodukt er-
reicht der Haushaltstiberschuf 1986 mit 7,4% einen
Spitzenwert, wahrend das Finanzierungsdefizit der
Unternehmen mit 4,4% weiter unter der bis Anfang

4} Aufgrund definitorischer und statistischer Unterschiede ist
die Berechnung der Finanzierungssalden laut Volkswirtschaftli-
cher Gesamtrechnung mit der laut Finanzierungsrechnung
nicht direkt vergleichbar. Methodische Erfauterungen dazy fin-
den sich etwa in Osterreichisches Statistisches Zentralamt,
Osterreichs Veolkseinkommen 1985 Wien, 1986 Kapitel “Defini-
tionen und Kenzepte”
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der achtziger Jahre gegebenen GréBenordnung
bleibt Der konjunkturell erwlinschte Nachfrageim-
puls aus dem privaten Sektor ist somit nicht eingetre-
ten und zeichnet sich auch fir 1987 nicht ab. Auf
Grundlage der WIFO-Prognose vom Marz 1987 muf
fir das laufende Jahr vielmehr mit einer weiteren Zu-
nahme des Finanzierungsiberschusses der Haushal-
te bei gleichzeitigem Riickgang des Finanzierungsde-
fizits der Unternehmen gerechnet werden.

Aber nicht nur fir die derzeitige Konjunktursituation
ist die Parallelitdit von privatem Finanzierungsiber-
schuB und gedampftem Wirtschaftswachstum we-
sentlich. In etwas langerfristiger Betrachtung zeigt
sich sehr deutlich, daB die Konsteilation der Finanzie-
rungssalden — insbesondere die Entwicklung der
Salden des privaten Sektors — unmittefbare Bezie-
hungen zur Konjunktursituation der dsterreichischen
Volkswirtschaft aufweist®). Maxima des Finanzie-
rungsiberschusses im privaten Sektor als Indikator
einer zyklisch schwachen privaten Nachfrage sind un-
mittelbar mit Rezessionsjahren verbunden. Das be-
statigt sich fur die letzten Konjunkturtiefpunkte 1975,
1978 sowie 1982/83 und ist derzeit erneut fir die
Konjunktursituation des Jahres 1987 absehbar. Dazu
weist die Trennung der Finanzierungssalden in der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung in private

%) Theoretische Ansatze dazu finden sich in Mooslechner, P,
"Gesamtwirtschaftliche Finanzierung in Osterreich’, Quartals-
hefte der Girozentrale, 1982, (2), Steindl. ). “The Role of Hou-
seheld Saving in the Modern Economy’, Banca Nazionale del
Lavoro, Quarterly Review, March 1982 und Walterskirchen, E,
“Budgetdefizite und private Ubearschlisse® WIFO-Monatsbe-
richte 1/1984

Haushalte und Unternehmen auf den unterschiedli-
chen Beitrag dieser beiden Sekioren in einzelnen Re-
zessionsphasen hin: Flr 1975 und 1982/83 ist der
Ausfall an Investitionsnachfrage im starken Rlckgang
des Finanzierungsdefizits der Unternehmen Kklar er-
kennbar, 1978 und 1986/87 hingegen geht der domi-
nierende EinfluB vom stark steigenden Finanzierungs-
UberschuB der privaten Haushalte — also schwacher
Konsumnachfrage und hoher Sparquote — aus.

Die Entwicklung des Finanzierungsdefizits im &ffentli-
chen Sektor — konzeptionell nicht mit “Budgetdefi-
zit* gleichzusetzen — spiegelt die der privaten Nach-
frage komplementére konjunkturelle Reaktion der &f-
fentlichen Haushalte auf den Finanzmarkten wider
Nach der Krise des Jahres 1975 konnte im Zeitraum
1978 bis 1981 die Neuverschuidung weitgehend stabil
gehalten werden, im Gefolge des Konjunkturein-
bruchs nahm sie 1982/83 erneut stark zu. Der Rick-
gang von 1984 um nicht ganz ein Viertel erwies sich
als kurzfristig Bereits 1985 stieg das Finanzierungs-
defizit wieder um 7,4 Mrd. S, 1986 schlieBlich weitete
es sich mit +21,7 Mrd. S {+34,6%) besonders stark
aus

Struktur dsterreichischer Finanzmaérkte:
Auslandstransaktionen vertieren Spitzen-
position

Im Hinblick auf strukturelle Verdnderungen auf den
oOsterreichischen Finanzmérkten haben in den letzten

Ubersicht 3
Die Struktur der dsterreichischen Finanzmirkte
1980 1886 1880 1886
Bestinde zum Jahresende in Mii S Anteile in %
1 Banknoten und Scheidemiinzen 92 877 118 048 30 22
2 Einiagen bei Banken 716.207 1189 583 234 221
21 Sichteinlagen 83.587 113475 27 21
2 2 Termineinlagen 79633 162793 28 30
23 Sparsiniagen 543 g22 894 412 178 167
24 Fremdwahrungseinlagen 9185 18 913 03 04
3 Einlagen bei der Cesterreichischen Nationalbank 37 766 52 448 12 16
4 Refinanzierung bei der Qesterreichischen Nationalbank 22173 30 147 o7 06
5 Kredite . . £19.801 1417 201 268 264
51 Direktkredite der Banken 773478 1.333.571 253 248
Davon in Fremdwahrung 28718 56 784 10 11
5.2 ERP-Kredite (OeNB-Block) 5783 7 547 o2z o1
53 Versicherungskredite 39 682 76083 13 14
6 Wertpapiere . 417 368 719841 136 134
6 1 Festverzinsliche Wertpapiere . 376 338 630 767 123 17
62 Bundesschatzscheinse, OeNB-Kassenscheine 30 992 53.466 10 10
6.3 GenuBscheine und senstige 10040 35408 03 ¢7
7 Auslandstransakticnen 8583.270 1844 662 312 343
71 Langfristig 375368 793 807 123 148
7 2 Kurzfristig 577902 1.051.085 188 198
8 Summen 3056 482 5371791 1000 1000
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beiden Jahren in erster Linie die neuen Moglichkeiten
der Beteiligungsfinanzierung Aufmerksamkeit er-
regt®) Dieser Bereich kann in der derzeitigen Version
der Finanzierungsrechnung aus Grinden der Daten-
verfugbarkeit nicht berlcksichtigt werden Das Inter-
esse fUr Beteiligungskapital hat aber eine Struktur-
verdnderung im System der dsterreichischen Finanz-
mirkte in den Hintergrund gedrangt, die quantitativ
von viel groBerer Bedeutung ist. Erstmals seit zehn
Jahren muBten 1986 die Finanztransaktionen mit dem
Ausland ihren Platz als dem Volumen nach groBter Fi-
nanzmarkt abgeben. Die in der Gesamtwirtschaftli-
chen Finanzierungsrechnung erfaBten Auslandstrans-
aktionen waren mit 107,.8 Mrd S um 3 Mrd. S niedri-
ger als im Vorjahr. thr Umfang ist damit auf weniger
als die Halfte des Jahres 1984 zurlckgegangen, als
die Auslandstransaktionen einen Hdchstwert von
218,4 Mrd S erreichten. 1986 steht nun dem Volumen
nach der Kreditmarkt mit 132,4 Mrd S an erster Stel-
le, thm folgt die Einlagenbildung bei Banken mit
110,2Mrd. 5.

Die starkste Dynamik auf den einzelnen Teilmérkten
war 1986 bei den GenuBscheinen und sonstigen
Wertpapieren (+ 32,68%) festzustellen. Kaum schwa-
cher expandierten die Termineinlagen (+31,1%)
Deutlich Uberdurchschnittlich war auch das Wachs-
tum der von Versicherungen vergebenen Kredite
{+15,3%). Absolut ruckizufig waren die Fremdwiéh-
rungseinlagen, Fremdwéahrungskredite und die Refi-
nanzierung der Banken bei der OQOesterreichischen
Nationalbank Wie bei den Auslandstransaktionen hat
auch bei den inlandischen Fremdwéhrungsgeschaf-
ten der wechselkursbedingte Bewertungsverlust da-
zu beigetragen. Im Bereich der QeNB-Refinanzierung
kdnnen als Ursachen sowoh! die glnstige Liguiditat
im Bankensystem als auch der durch verstirkte Of-
fenmarkttransaktionen {4 33,0%) bedingte Substitu-
tionseffekt gegeniiber der Eskont- und Lombardrefi-
nanzierung angefiihrt werden

Trotz der gegenldufigen Entwicklung im Jahr 1986
bleibt die langerfristige Verschiebung der dsterreichi-
schen Finanzmiérkte zu den Auslandstransaktionen
aufrecht hr Anteil ist von 1980 bis 1986 von 31,2%
auf 34,3% gestiegen, wobei die langfristigen Transak-
tionen am starksten zunahmen. Geringfligige Anteils-
gewinne erzielten auch die Fremdwéahrungskredite
und Fremdwéhrungseiniagen im Infandsgeschéft. Von

den inldndischen Schilling-Méarkten erwies sich erwar-
tungsgemaB jener der GenuBscheine als besonders

expansiv. Das Marktvolumen dieses Bereichs ist aber
in Relation zu den anderen Markten noch immer sehr
klein. Geringe Anteilszuwachse gab es weiters bei
den Termineginlagen und den von den Vertragsversi-
cherungen gewéhrten Krediten

%) Siehe etwa WIFO-Mcnatsberichte, 1/1987 S 62f

Private Geldvermbgensbildung: Anteils-
gewinne fiir Auslandsveranlagung und
Wertpapiere

Die globalen Strukturveranderungen der dsterreichi-
schen Finanzmérkte bestimmen auch weitgehend
das Bild der Portefeuilleverschiebungen im privaten
Sektor (einschlieBlich Vertragsversicherungen) in-
nerhalb des privaten Geldvermdgens, das Ende 1986
ein Volumen von 1698,0 Mrd S erreichte, nahm der
Anteil der Austandsveranlagung von 2,6% (1980} auf
4,9% (1986) markant zu. Diese Umschichtung zur pri-
vaten Auslandsveranlagung betrifft in erster Linie
langfristige Anlageformen, wobei im besonderen ver-
starkte Kdufe von Fremdwdahrungspapieren im Gefol-
ge der Diskussion um die Einfihrung der Zinsertrag-
steuer dazu beigetragen haben’}. Im Gegensatz zum
Gesamtmarkt konnten aber im privaten Portefeuille
gleichzeitig auch inténdische Wertpapiere Anteile ge-
winnen. Mehr als 20% des privaten Geldvermégens
sind derzeit in Schilling-Wertpapieren veranlagt.

Das AusmaB der privaten Verschuldung erreicht mit
1245,1 Mrd. S nicht ganz drei Viertel des privaten
Geldvermdgens. 1980 hatte dieses Verhéltnis noch
83% betragen. Das private Geldvermdgen ist somit
zwischen 1980 wund 1986 erheblich schneller
{+69,7%) als die private Verschuldung (+49,9%) ge-
wachsen. Interessant erscheint weiters, daf von dem
zu Jahresende 1986 erfaten privaten Geldvermo-
gensbestand nur 58,9% bereits Ende 1980 vorhanden
waren 41,1% sind in den sechs Jahren seither gebil-
det worden Von der aushaftenden privaten Verschul-
dung bestanden dagegen 1980 immerhin zwei Drittel
des Stands von 1986 Genau ein Drittel der Verschul-
dung zu Jahresende 1986 wurde seither aufgebaut
Immer noch entféllt ein nur geringer Teil der Mittelauf-
bringung auf den Wertpapiermarkt {5,5%). Mit 81,8%
dominieren die Kredite von Banken eindeutig die pri-
vate Verschuldungsstruktur. Etwas zurlckgegangen
ist seit 1980 die Bedeutung der Auslandsfinanzie-
rung. Sie macht nun 10,6% des privaten Verschul-
dungsportefeuilles aus, gegentiber 11,6% vor sechs
Jahren

Gemessen an der sektoralen Strukiur der Geldver-
mdgens- und Verschuldungsstande sind verglichen
mit 1980 die Anteile des Auslands, der Banken und
des offentlichen Sektors gestiegen. Der Grad der In-
termediation der inldndischen Finanzmérkte durch
das Bankensystem hat von 50,5% auf 52,3% weiter
zugenommen. Parallel dazu ist der durchschnittliche
Anteil der Auslandsverflechtung der heimischen Fi-
nanzmérkte um 1,7 Prozentpunkte von 158% auf
17,5% gestiegen. Die Ausweitung der Position des &f-
"} Vgl. die Angaben zu den Depolbestinden von Wertpapieren
in Fremdwihrung bei den dsterreichischen Banken {iir den Zeit-
raum 1983 bis 1985 in Menacher, M., "Ist es 1985 wirklich zu

einer 'Privatisierung der Devisenraserven gekommen?”, CA-
CQuarterly 1986, (1)
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hat seit 1980 um 2829Mrd S auf

452 9 Mrd. S zugenommen,

fentlichen Sektors um 1,8 Prozentpunkte auf 10,6% (+166,4%)
geht allein auf seine héhere Verschuldung zurick

Die Netto-Forderungsposition des privaten Sektors Peter Mooslechner

Ubersicht 4
Die Struktur des finanziellen Portefeuilles im privaten Sektor
{EinschlieBlich Vertragsversicherungen)
Geldvermdgensbildung AuBenfinanzierung
1880 1686 1880 1586 1680 1986 1980 1986
Besténde zum Anteile in % Bestidnde zum Anteile in %
Jahresende in Mill S Jahresende in Mill S
1 Banknoten und Scheideminzen 84 475 106 795 84 63
2 Einlagen bei Banken 857012 1080216 657 636
21 Sichtainlagen 68 871 97.829 87 58
22 Termineinlagen 42314 76 536 42 45
23 Spareintagen 538 642 886 938 538 522
24 Fremdwihrungseinlagen 9188 18913 [HF] 11
3 Einiagen bei der Oesterreichischen Nationzlbank
4 Refinanzierung bei der Cesterreichischen Nationalbank
5 Kredite . . 39562 76083 40 45 BS5470 1045344 837 840
51 Direktkredite der Banken 668371 1017980 805 818
Davon in Fremdwahrung . . . .
52 ERP-Kredite {OeNB-Block) . . 6763 7647 [+5:) 06
53 Versicherungskredite 39.562 76.083 40 45 20336 19,837 24 16
& Wertpapiere . . . 193020 351 521 193 207 38889 63.239 47 55
&1 Festverzinstiche Wertpapiere . 180 433 335 120 190 197 28 829 41078 35 33
8 2 Bundesschatzscheine, OeNB-Kassenscheine 2 587 8214 03 o5 . . .
8 3 GenuBscheine und sonstige 3] B 187 00 05 10,040 27 a2 12 22
7 Auslandstransaktionen 26 453 83 405 28 49 96 155 131 442 116 106
71 Langfristig 25528 78422 26 48 91.565 121 389 10 97
7 2 Kurziristig 925 4983 [+B 03 4650 10 053 08 08
8 Summen 1000522 1698020 1000 1000 830424 1245085 1000 1000
Ubersicht 5
Die sektorale Zusammensetzung der Geldvermdgens- und Verschuldungsstinde in Osterreich
Qesterrei- Banken Inlandische Nichtbanken Inland Ausland Summe
chische Summe  Offentlicher Privatar Sektor
Nationalbanfc Saktor N
Insgesamt Versfche-
rungen
1980 Mill S
Geldvermdgen 154 206 1320813 1070711 70189 1000 522 65813 2545730 513732 31059 462
Verschuldung 115833 1280779 1 211.530 361038 830494 2608 142 451320 3059462
Saldo 38373 40034 — 140819 — 310847 170.028 —  B2412 62412 0
Anteile in %
Gefdvermégen 50 432 350 23 27 22 832 168 1000
Verschuldung 38 419 396 125 271 852 148 1000
Saldo 4.4 425 373 T4 29% 842 158 1000
Antaile in %
Geldvermagen &1 819 421 28 393 26 1000
Verschuldung 44 491 465 146 318 1000
Salde 52 505 443 88 365 1000
1985 Miti. §
Geldvermégen 205 479 2,.365.223 1821465 123 445 1.698.020 138124 4392 187 979624 5371791
Verschuldung 148 905 2267 470 2056888 811803 1245085 4.471.283 900528 5371791
Saldo 58 574 97753 — 235423 - §88.358 452335 — 79096 79.096 0
Antefle in %
Geldvermagen 38 440 3389 23 316 26 818 182 1000
Verschuldung 27 422 383 154 232 832 168 1000
Saldo 33 431 38,1 87 274 825 175 1000
Anteile in %
Geldvermdgen . L 47 539 415 28 387 31 1000
Verschuldung . . . 33 507 460 82 278 100.0
Saldo 40 523 438 106 332 1000
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