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Die gesamt-
wirtschaftlichen
Finanzierungsstr�me
im Jahr 2003

�hnlich wie 2002 war auch das vergan-

gene Jahr durch eine ausgepr�gte Inves-

titionsschw�che gekennzeichnet. In den

gesamtwirtschaftlichen Finanzierungs-

salden hat sich dies vor allem darin ge-

zeigt, dass der Unternehmensbereich,

eigentlich ein „klassischer“ Defizitsektor,

erneut mit einem positiven Finanzie-

rungssaldo abschloss. Damit verbunden

war eine Erh�hung der Innenfinanzie-

rungsquote sowie eine Verminderung

des Verschuldungsgrades der Unterneh-

men, der im Zeitraum 1998 bis 2001

recht kr�ftig gestiegen war. Mit den ver-

besserten Kapitalstrukturen und dem

weiterhin niedrigen Zinsniveau sind

wichtige finanzielle Voraussetzungen

f�r eine lebhaftere Investitionst�tigkeit

im derzeitigen konjunkturellen Erho-

lungsprozess gegeben. Die privaten

Haushalte haben ihren traditionellen

Finanzierungs�berschuss im Beobach-

tungszeitraum nochmals ausgebaut. Die

h�here Ersparnisbildung trug dar�ber

hinaus dazu bei, dass das nominale

Geldverm�gen, das 2002 erstmals seit

1949 gesunken war, im abgelaufenen

Jahr wieder kr�ftig gewachsen ist. Dem

stand ein Defizit im Staatssektor gegen-

�ber, das 2003 einen neuen H�chststand

erreichte. Daneben floss ein großer Teil

der inl�ndischen Ersparnisse ins Ausland.

Der folgende Bericht schildert diese Ent-

wicklungen im gesamtwirtschaftlichen

Einkommens- und Finanzierungskreis-

lauf im Einzelnen und stellt die Befunde

auch in einen internationalen Kontext.
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Gesamtwirtschaftliche

Investitionst�tigkeit

Die Investitionst�tigkeit der deutschen Wirt-

schaft verharrte 2003 auf dem niedrigen Ni-

veau des Vorjahres. Die um Abschreibungen

bereinigte Nettoinvestitionsquote betrug er-

neut nur 3 1�2 % des gesamtwirtschaftlich ver-

f�gbaren Einkommens. In den letzten drei

Jahren schrumpften damit die Sachinves-

titionen im Durchschnitt auf nur noch gut

70 Mrd 3 beziehungsweise 4% des verf�g-

baren Einkommens, verglichen mit Werten

zwischen 8% und 12% im Zeitraum 1991

bis 2000. Diese Zahlen waren zwar in beson-

derem Maße durch die deutsche Vereinigung

und den weltweiten B�rsenboom gepr�gt.

Der Befund einer ausgepr�gten Investitions-

schw�che in den letzten Jahren steht aber

außer Frage.

Besonders deutlich ist das Bild bei den Pro-

duktionsunternehmen, deren Ausgaben f�r

Ausr�stungen und Bauten zusammen ge-

nommen zum dritten Mal in Folge gesunken

sind. Ihre Nettoinvestitionen der letzten drei

Jahre lagen um jeweils knapp zwei Drittel un-

ter den Vergleichswerten von Anfang und

Ende der neunziger Jahre. Die „Investitions-

f�hrerschaft“ haben die Unternehmen schon

seit l�ngerem an die privaten Haushalte abge-

geben. Im Jahr 2003 entfiel auf den Sektor

der nichtfinanziellen Unternehmen1) nur gut

ein Drittel der gesamten Sachverm�gensbil-

dung.

Auch wenn die privaten Haushalte anteilsm�-

ßig zugelegt haben, ging ihre Investitionst�-

tigkeit in den letzten Jahren gleichfalls konti-

nuierlich zur�ck. Im Berichtszeitraum fiel die

Sachverm�gensbildung um gut zwei F�nftel

niedriger als 1999 aus, als insbesondere der

Wohnungsbau noch sehr rege gewesen war.

Seitdem haben die Bauaktivit�ten deutlich

nachgelassen. Verst�rkt wurde diese Entwick-

lung durch den R�ckgang der Ausr�stungsin-

vestitionen der Einzelunternehmen, die nach

dem Konzept des ESVG ´95 zum Sektor der

privaten Haushalte z�hlen.

Gesamtwirtschaftlich betrachtet spielen die

�ffentlichen Haushalte als Investor schon seit

Mitte der neunziger Jahre nur noch eine

Schattenrolle. Seit 1994 sind ihre Aufwen-

dungen f�r den �ffentlichen Kapitalstock von

46 Mrd 3 auf zuletzt 31 Mrd 3 gesunken. Bis

2002 reichten diese Ans�tze noch aus, um

den von der Statistik ausgewiesenen Werte-

verzehr zu kompensieren. Im vergangenen

Jahr �berstiegen die Abschreibungen sogar

die investiven (Brutto-)Ausgaben, so dass f�r

den Staatssektor im Ergebnis Desinvestitionen

in H�he von gut 3 Mrd 3 gebucht werden

mussten.

Inl�ndische Ersparnisbildung

Anders als die Investitionst�tigkeit – und im

Unterschied zur vermehrten Ersparnisbildung

der privaten Haushalte – nahm die gesamt-

wirtschaftliche Ersparnis aller inl�ndischen

Sektoren 2003 im Vorjahrsvergleich per saldo

sogar ab. Mit 115 Mrd 3 war sie um gut

10 Mrd 3 niedriger als ein Jahr zuvor. Die ge-

1 In der Begriffsabgrenzung des ESVG ’95 sind dies die
sog. nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften, zu denen
auch die Personenunternehmen gerechnet werden.
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Gesamtwirtschaftliche Sachverm�gensbildung, Ersparnis und Finanzierungssalden

Mrd 5

Position 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2002 2003

Sachverm�gensbildung

Nettoinvestitionen 1)

Private Haushalte 2) 56,1 66,6 77,1 71,1 72,5 55,8 45,5 41,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 80,4 38,0 51,4 44,8 56,0 33,9 13,7 20,8

Anlagen 73,8 48,0 48,2 45,1 54,3 47,6 25,8 18,3
Vorr�te 6,7 – 9,9 3,2 – 0,3 1,6 – 13,8 – 12,1 2,6

Finanzielle Sektoren 4,2 5,2 4,8 4,3 3,8 2,7 1,4 2,3
Staat 13,9 15,4 8,3 3,0 4,8 2,3 0,5 – 3,2

Insgesamt 154,6 125,2 141,6 123,3 137,0 94,6 61,1 61,0

Nachrichtlich:
Nettoinvestitionen 3) 12,1 9,0 9,4 7,9 8,3 5,5 3,5 3,4

Nettozugang an nichtproduzierten
Verm�gensg�tern

Private Haushalte 2) 0,6 0,7 0,9 1,0 1,4 0,9 0,9 0,9
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,3 0,7 0,6 0,5 0,6 0,4 0,5 0,4
Staat – 0,9 – 1,4 – 1,5 – 1,5 – 1,9 – 1,3 – 1,4 – 1,3

Insgesamt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Ersparnis 4)

Private Haushalte 2) 133,0 139,8 134,9 134,9 143,3 154,0 160,8 167,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5) 16,8 – 4,3 28,2 20,8 – 12,3 – 2,1 26,9 24,9
Finanzielle Sektoren 18,2 17,2 14,7 15,3 15,8 12,5 13,9 9,5
Staat 5) – 31,3 – 37,4 – 52,7 – 49,5 – 26,5 – 57,9 – 75,3 – 86,6

Insgesamt 136,7 115,3 125,0 121,6 120,3 106,5 126,3 115,3

Nachrichtlich:
Ersparnis 3) 6) 10,9 8,3 8,4 7,8 7,3 6,2 7,2 6,5

Finanzierungssalden

Private Haushalte 2) 76,4 72,5 56,8 62,8 69,4 97,3 114,3 125,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5) – 64,0 – 43,0 – 23,8 – 24,5 – 68,8 – 36,3 12,8 3,7
Finanzielle Sektoren 14,0 12,1 10,0 11,0 12,0 9,8 12,5 7,2
Staat 5) – 44,3 – 51,5 – 59,6 – 51,0 – 29,4 – 58,9 – 74,3 – 82,1

Insgesamt – 17,8 – 9,9 – 16,6 – 1,7 – 16,7 12,0 65,2 54,3

Nachrichtlich:
Finanzierungssalden 3)

Private Haushalte 2) 6,0 5,2 3,8 4,0 4,2 5,6 6,5 7,1
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5) – 5,0 – 3,1 – 1,6 – 1,6 – 4,2 – 2,1 0,7 0,2
Finanzielle Sektoren 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,4
Staat 5) – 3,5 – 3,7 – 3,9 – 3,3 – 1,8 – 3,4 – 4,2 – 4,6

Insgesamt – 1,4 – 0,7 – 1,1 – 0,1 – 1,0 0,7 3,7 3,1

Quelle: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen und ei-
gene Berechnungen. — 1 Nettoanlageinvestitionen und
Vorratsver�nderungen. — 2 Einschl. private Organisatio-
nen ohne Erwerbszweck. — 3 In % des gesamtwirtschaftli-
chen verf�gbaren Einkommens. — 4 Einschl. Verm�gens-
�bertragungen (netto). — 5 Im Jahr 1991 einschl. einer
Teilentschuldung der Deutschen Bundesbahn durch den

Bund in H�he von 6,4 Mrd 5; im Jahr 1995 nach Aus-
schaltung der �bernahme der Treuhandschulden sowie
eines Teils der Altverschuldung ostdeutscher Wohnungs-
unternehmen durch den Erblastentilgungsfonds in H�he
von rd. 105 Mrd 5 bzw. 15 Mrd 5. — 6 Ohne Verm�gens-
�bertragungen (netto).

Deutsche Bundesbank



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Juni 2004

48

samtwirtschaftliche Sparquote erreichte mit

6 1�2 % des verf�gbaren Einkommens den

zweitniedrigsten Wert seit 1991. Zu diesem

R�ckgang haben insbesondere die �ffent-

lichen Haushalte beigetragen. Seit vielen

Jahren schon sind die Einnahmen des Staates

geringer als die laufenden (nicht investiven)

Ausgaben. Im vergangenen Jahr wies diese

Differenz einschließlich der an die anderen

Sektoren per saldo geleisteten Verm�gens-

�bertragungen mit – 87 Mrd 3 den h�chsten

Minussaldo seit der Vereinigung auf. Einen

wesentlichen Anteil daran hatten die ung�ns-

tige Steuerentwicklung sowie die steigenden

Sozialausgaben, was teilweise im Zusammen-

hang mit der konjunkturellen Schw�che

stand. D�mpfend wirkte dar�ber hinaus die

schwierige Ertragslage der Banken und Ver-

sicherungen. Die einbehaltenen Gewinne der

Produktionsunternehmen fielen 2003 mit

9 Mrd 3 ebenfalls niedriger aus als im Vorjahr.

Dagegen haben die privaten Haushalte ihre

Ersparnisse erneut ausgeweitet, und zwar

(einschl. Verm�genstransfers) auf fast

170 Mrd 3.

Gesamtwirtschaftliche und sektorale

Finanzierungssalden

Da die �ffentlichen Haushalte, wie bereits

ausgef�hrt, 2003 nicht einmal in H�he des

rechnerischen Werteverzehrs investiert

haben, fiel deren Finanzierungsl�cke zwar

etwas weniger ung�nstig aus als die (negati-

ve) Ersparnis. Gleichwohl erreichte sie mit gut

80 Mrd 3 beziehungsweise 4 1�2 % des ge-

samtwirtschaftlichen verf�gbaren Einkom-

mens einen neuen Rekordstand. Auff�llig ist

die gegenl�ufige Entwicklung im Privatsektor.

So schlossen die nichtfinanziellen Unterneh-

men auf Grund der stark gedr�ckten Inves-

titionst�tigkeit wie bereits 2002 mit einem

kleinen Finanzierungs�berschuss ab. Der

gr�ßte Kapitalgeber blieb aber der Sektor der

privaten Haushalte. Dieser erh�hte erneut

sein Mittelangebot auf 125 1�2 Mrd 3 bezie-

hungsweise 7% des verf�gbaren Einkom-

mens. Damit lag sein Finanzierungssaldo weit

�ber dem Durchschnitt der neunziger Jahre.

Alle �berschusssektoren zusammen genom-

men stellten 2003 Mittel im Betrag von 135

Mrd 3 bereit. Davon absorbierte der Staat

zwei Drittel. Knapp 55 Mrd 3 flossen an die

ausl�ndischen Finanzm�rkte.

Im R�ckblick betrachtet war Deutschland frei-

lich nicht immer ein Kapitalgeber f�r andere

Staaten. Mit der Vereinigung wurden zur

Finanzierung der inl�ndischen Investitionen

Mittel von außen ben�tigt. Erst seit 2001 ver-

zeichnet die Leistungsbilanz – wie vor 1990

�blich – wieder ein positives Vorzeichen.

Demgegen�ber ist Italien, das unter einer

Wettbewerbsschw�che leidet, per saldo seit

2002 auf Kapitalimporte angewiesen. Dies

gilt – obgleich aus anderen Gr�nden – inner-

halb der EU-15-Staaten seit l�ngerem f�r

Spanien und Großbritannien. Im vergange-

nen Jahr betrug dort das gesamtwirtschaft-

liche Finanzierungsdefizit jeweils etwa 2%

des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Der Wirt-

schaftsraum der EU-15 verzeichnete insge-

samt einen �berschuss von knapp 1% der

aggregierten Wirtschaftsleistung. Dieser trug

zum Teil zur Deckung der hohen Kapitall�cke

der USA bei, hinter der in den letzten Jahren

ein stark steigender Kreditbedarf des Staates

Unternehmen
erneut mit
Finanzierungs-
�berschuss

Finanzierungs-
salden anderer
L�nder
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stand. Einen weiteren Gegenpol dazu bildete

auch Japan, dessen positiver gesamtwirt-

schaftlicher Finanzierungssaldo 2003 rund

3% des BIP betrug.

Wichtige Informationen �ber die „Herkunft“

und die „Natur“ gesamtwirtschaftlicher Sal-

den vermittelt die sektorale Analyse. W�h-

rend im vergangenen Jahr in den meisten

Staaten die privaten Haushalte als Kapitalge-

ber f�r andere Bereiche fungierten, war dies

gerade in den angels�chsischen L�ndern bei

dort relativ niedrigen Sparquoten nicht der

Fall. Der Staatssektor wies zumeist eine De-

ckungsl�cke auf. Sehr gemischt fiel das Bild

bei den Unternehmen aus. Das hier „�bliche“

negative Vorzeichen verzeichneten 2003 nur

Frankreich, Italien und Spanien. Unter den

L�ndern mit einem positiven Finanzierungs-

saldo im gewerblichen Bereich f�llt Japan

besonders auf. Vor dem Hintergrund eines

hohen Konsolidierungsbedarfs �bertraf dieser

den der privaten Haushalte um mehr als das

Doppelte, was sich saldenmechanisch be-

trachtet auch in dem hohen japanischen

Leistungsbilanz�berschuss niederschlug.

Grundstruktur der Finanzierungsstr�me

W�hrend die Volkswirtschaftlichen Gesamt-

rechnungen die realwirtschaftlichen Aktivi-

t�ten und den Einkommenskreislauf abbil-

den, erfasst die Finanzierungsrechnung die

damit verbundenen finanziellen Vorg�nge in

Form der Geldverm�gensbildung beziehungs-

weise der Außenfinanzierung. Dabei lassen

sich seit Beginn der neunziger Jahre drei

Phasen unterscheiden. In der ersten H�lfte

der letzten Dekade bewegten sich die Finanz-

str�me der (inl�ndischen) nichtfinanziellen

Sektoren mit durchschnittlich 15% des ver-

f�gbaren Einkommens auf relativ hohem

Niveau und – trotz starker konjunktureller

Schwankungen der Wirtschaft – mit eher ge-

ringer Volatilit�t. Dies �nderte sich 1998, als

vor allem im Zuge anziehender B�rsenkurse

sowie zahlreicher Firmen�bernahmen bezie-

hungsweise Fusionen die Finanzaktivit�ten

kr�ftig nach oben schnellten. In der Spitze er-

reichten diese im Jahr 2000 ein Niveau von

gut 25% des verf�gbaren Einkommens. Sie

lagen damit weit �ber den Werten f�r die

Sachinvestitionen beziehungsweise die Er-

sparnisbildung. Danach war, verbunden mit

starken Verschiebungen in den sektoralen

Finanzierungssalden, eine scharfe negative

Korrektur im Volumen der finanziellen Str�me

zu verzeichnen. Im vergangenen Jahr nah-

men diese trotz anhaltender Wachstums-

schw�che allerdings nicht weiter ab; vielmehr

hat sich die Geldverm�gensbildung mit

10 1�2 % beziehungsweise die Außenfinanzie-

rung mit 7 3�4 % des verf�gbaren Einkommens

auf Vorjahrsniveau gehalten.

Innerhalb der Geldverm�gensbildung und der

Finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren

gab es im vergangenen Jahr gleichwohl viel

Bewegung. W�hrend die l�ngerfristigen An-

lagen erneut schw�cher dotiert wurden, nah-

men die kurzfristigen Engagements vor allem

in Form von Bankeinlagen und Wertpapier-

k�ufen deutlich zu – ein Prozess, der bereits

seit 2001 zu beobachten ist. Auf die kurzfris-

tigen Anlagen entfiel mit rund 85% der ge-

samten Geldverm�gensbildung der nicht-

finanziellen Bereiche ein außergew�hnlich

Sektorale
Salden im
internationalen
Vergleich

Unterschied-
liche
Entwicklung
der finanziellen
Str�me

Betonung der
kurzfristigen
Anlagen...
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hoher Anteil. Auf der Finanzierungsseite

hatte 2003 dagegen die l�ngerfristige Aus-

richtung mit einem Anteil von etwa drei Vier-

teln das �bergewicht. Die Mittelnachfrage

wurde vor allem durch den starken Absatz

der Rentenwerte der �ffentlichen Haushalte

gepr�gt, w�hrend Buchkredite mit netto

2 Mrd 3 nur noch eine marginale Bedeutung

hatten. �hnliche Entwicklungen gab es im

kurzfristigen Bereich. Bankkredite mit gerin-

gen Laufzeiten wurden erneut in betr�cht-

lichem Umfang getilgt, der Absatz von Geld-

marktpapieren dagegen hat sich mehr als ver-

doppelt. Im Ergebnis entfielen 2003 auf die

Wertpapierfinanzierung insgesamt gut zwei

Drittel der Mittelbeschaffung der nichtfinan-

ziellen Sektoren, ein Anteil, den es seit Beginn

der neunziger Jahre noch nicht gegeben

hat.

Anlage- und Finanzierungsverhalten

der privaten Haushalte

Im vergangenen Jahr setzte sich der Anstieg

der Ersparnisbildung der privaten Haushalte

fort. Bei nur geringer Zunahme des verf�gba-

ren Einkommens stieg die Sparquote von

10,6% auf 10,8%. Jedoch war das erreichte

Niveau weitaus niedriger als in der ersten

H�lfte der neunziger Jahre und auch in den

beiden Dekaden zuvor. Der Anstieg der Spar-

quote um einen Prozentpunkt seit 2000

d�rfte in erster Linie Ausdruck eines verst�rk-

ten Bem�hens um eine private Absicherung

der Altersvorsorge und einer zunehmenden

Verunsicherung breiter Bev�lkerungskreise

sein. Innerhalb des Euro-Raums nimmt

Deutschland hinsichtlich des Sparaufkom-

mens allerdings keine außergew�hnliche Po-

sition ein. Aus Gr�nden der besseren interna-

tionalen Vergleichbarkeit der Sparquoten

wird oftmals das Bruttokonzept verwendet,

das durch die Einbeziehung der „verdienten“

Abschreibungen eher die Innenfinanzierungs-

m�glichkeiten abbildet. Demnach lag 2003

die private Sparquote in Deutschland wie in

Frankreich bei 16 1�2 % und damit etwas �ber

dem Durchschnitt des Euro-Raums. Dieser ist

in den letzten vier Jahren um einen Prozent-

punkt auf gut 15% gestiegen.

Die disponiblen Anlagemittel, also die Netto-

ersparnis und die per saldo empfangenen

Verm�gens�bertragungen, betrugen 2003

knapp 170 Mrd 3 beziehungsweise 90% des

gesamten Mittelaufkommens. Damit eng kor-

reliert ist die Geldverm�gensbildung. Das

finanzielle Sparen blieb die mit Abstand do-

minierende Komponente der Mittelverwen-

in % des verfügbaren Einkommens

Außenfinanzierung

insgesamt

darunter:
längerfristig

1991 2003

Geldvermögensbildung

insgesamt
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* Inländische nichtfinanzielle Sektoren.
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dung. Insgesamt beherrschten 2003 sichere

und kurzfristige Werte das Spektrum. Solche

Mittel k�nnen bei verbesserten Anlagechan-

cen an den Finanzm�rkten schnell umge-

schichtet werden. Wie bereits im Vorjahr wur-

den Bankeinlagen mit fast 60 Mrd 3 stark do-

tiert. Da insbesondere Termingelder aufgel�st

wurden, fiel die Aufstockung der Sichteinla-

gen nicht zuletzt auf Grund attraktiver Kondi-

tionen mancher Institute noch umfangreicher

aus. Die Neigung, sichere Anlagen zu bevor-

zugen, zeigte sich deutlich beim Wertpapier-

kauf. Rentenwerte, die nur relativ geringen

Kursschwankungen unterliegen, wurden mit

gut 20 Mrd 3 noch etwas st�rker als im Vor-

jahr nachgefragt. Vorliegenden Informatio-

nen zufolge entfiel ein betr�chtlicher Teil da-

von auf den Erwerb von Indexzertifikaten und

�hnlichen von Banken angebotenen Produk-

ten. Aktien dagegen wurden 2003 netto ab-

gestoßen. Allerdings lag die „Verkaufsbereit-

schaft“ deutlich niedriger als in den beiden

Vorjahren. Dies ist sicherlich auf die ab M�rz

2003 wieder anziehenden Kurse zur�ckzu-

f�hren. �hnlich ist der Erwerb von Invest-

mentzertifikaten zu interpretieren. Gewinner

waren hier Renten- und Immobilienfonds,

w�hrend Aktienfondsanteile erneut weniger

stark dotiert wurden.

Hinter dem Erwerb von Anspr�chen gegen-

�ber dem Versicherungssektor, zu dem auch

verschiedene Arten von Pensionseinrichtun-

gen geh�ren, standen 2003 divergierende

Entwicklungen. Einerseits war der Absatz tra-

ditioneller Versicherungsprodukte wegen der

Debatte �ber den Abbau steuerlicher Ver-

g�nstigungen sowie auf Grund der notwen-

digen st�rkeren Eigenvorsorge f�r das Alter

durchaus lebhaft. Andererseits hinterließen

die gesunkenen Kapitalmarktzinsen tiefe

Spuren. Niedrigere �berschussbeteiligungen

f�hrten letztlich dazu, dass die 2003 erwor-

benen Forderungen geringer ausfielen als im

Vorjahr. Im Jahr 2002 war aus diesem Grund

sogar ein sehr starker R�ckgang zu verzeich-

nen gewesen. Insgesamt hat sich die Verm�-

gensbildung bei Versicherungen gegen�ber

dem Jahr 1999 etwa halbiert. Ein – wenn

auch nur kleines – Gegengewicht hierzu

bildete der Anstieg der Betriebsrentenan-

spr�che, die durch Pensionsr�ckstellungen

gedeckt wurden. Sie beliefen sich 2003 auf

immerhin 13 1�2 Mrd 3.

W�hrend in den vergangenen beiden Jahren

„klassische“ Versicherungsprodukte rege

nachgefragt wurden, blieb die private Riester-

in % des verfügbaren Einkommens

Westdeutschland

Sparquote

Durchschnitt
1970 -1980

Durchschnitt
1981-1990

Deutschland

Durch-
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Ersparnisbildung der
privaten Haushalte

1 Abgrenzung des Sektors private Haushal-
te für den Zeitraum 1970 bis 1990 gemäß
ESVG ’79 und für den Zeitraum 1991 bis
2003 gemäß ESVG ’95.
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Spar- und Anlageverhalten der privaten Haushalte *)

Mrd 5

Position 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2002 2003

Mittelaufkommen

Verf�gbares Einkommen 980,4 1 084,2 1 153,7 1 204,9 1 281,1 1 373,7 1 382,8 1 398,4
Private Konsumausgaben 852,5 950,7 1 024,8 1 079,8 1 156,0 1 232,7 1 236,5 1 247,1

Sparen 127,9 133,6 128,9 125,1 125,1 141,0 146,3 151,3

Nachrichtlich:
Sparquote 1) 13,0 12,3 11,2 10,4 9,8 10,3 10,6 10,8

Empfangene Verm�gens�ber-
tragungen (netto) 5,2 6,2 6,0 9,9 18,1 12,9 14,4 16,1

Eigene Anlagemittel 133,0 139,8 134,9 134,9 143,3 154,0 160,8 167,4

Kreditaufnahme 2) 65,7 86,6 75,8 64,2 75,9 22,2 17,7 15,9

Gesamtes Mittelaufkommen 198,8 226,3 210,7 199,2 219,1 176,2 178,4 183,3

Mittelverwendung

Nettoinvestitionen 3) 56,1 66,6 77,1 71,1 72,5 55,8 45,5 41,1
Nettozugang an nichtproduzierten
Verm�gensg�tern 0,6 0,7 0,9 1,0 1,4 0,9 0,9 0,9

Geldverm�gensbildung 142,1 159,0 132,6 127,0 145,3 119,5 132,0 141,4
bei Banken 4) 57,8 98,8 34,5 28,6 10,7 27,3 78,8 58,3

Sichtguthaben 5) 9,9 23,1 13,2 10,9 30,4 8,8 83,4 65,5
Termingelder 6) 38,9 34,1 – 37,0 – 7,8 – 5,5 17,4 – 5,2 – 17,6
Spareinlagen 6) 4,7 49,1 54,8 24,1 – 4,3 2,5 0,9 14,7
Sparbriefe 4,4 – 7,6 3,5 1,4 – 9,9 – 1,4 – 0,2 – 4,4

bei Versicherungen 7) 33,3 44,4 53,0 60,4 68,2 49,9 43,5 32,0
in Wertpapieren 42,8 10,6 37,2 33,8 59,7 32,4 – 2,0 37,5

Rentenwerte 8) 24,4 – 15,5 23,6 5,3 – 2,2 5,6 18,6 21,8
Aktien 0,3 3,4 – 1,7 4,1 13,8 – 28,7 – 61,0 – 15,0
Sonstige Beteiligungen 4,4 4,3 4,4 3,4 4,1 2,9 3,2 3,1
Investmentzertifikate 13,8 18,5 10,9 21,0 44,0 52,6 37,2 27,7

Anspr�che aus betrieblichen
Pensionsr�ckstellungen 8,2 5,2 7,9 4,3 6,7 10,0 11,6 13,5

Gesamte Mittelverwendung 198,8 226,3 210,7 199,2 219,1 176,2 178,4 183,3

* Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. —
1 In % des verf�gbaren Einkommens der privaten Haus-
halte. — 2 Einschl. sonstige Verbindlichkeiten. — 3 Einschl.
Nettozugang an Wertsachen. — 4 Banken im In- und Aus-
land. — 5 Einschl. Bargeld. — 6 Bauspareinlagen werden
bis 1998 den Spareinlagen und, in �bereinstimmung mit

der Bankenstatistik, ab 1999 den Termingeldern zugerech-
net. — 7 Einschl. Pensionskassen und -fonds, berufsst�ndi-
sche Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtun-
gen sowie sonstige Forderungen. — 8 Einschl. Geldmarkt-
papiere.
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Rente hinter den anf�nglichen Erwartungen

zur�ck. Im Jahr 2003 sank die Zahl der abge-

schlossenen Vertr�ge sogar deutlich gegen-

�ber der Vorperiode. So hat diese �ffentlich

gef�rderte Form der Altersvorsorge bislang

nur wenig zur Geldverm�gensbildung bei-

getragen. Erfolgreicher war hingegen die

Aufstockung betrieblicher Anspr�che im

Zuge der seit 2002 geltenden Regelung zur

Entgeltumwandlung. Nach einem verhalte-

nen Beginn 2002 haben die Abschl�sse bei

Pensionskassen und -fonds 2003 deutlich zu-

gelegt. Freilich sind die dort angesammelten

finanziellen Aktiva noch gering.

Im Vergleich zur Ersparnis und zur Geldver-

m�gensbildung bewegen sich Sachinvestitio-

nen und Kreditaufnahmen auf erheblich nied-

rigerem Niveau. Beide Positionen sind seit vier

Jahren r�ckl�ufig. Die Investitionsk�rzungen

der privaten Haushalte waren dabei breit an-

gelegt. Neben den Bauten und Ausr�stungen

sanken nun auch die Aufwendungen f�r die

so genannten sonstigen Anlagen, die zum

Beispiel die gekaufte und selbst erstellte Soft-

ware umfassen. Die Sachkapitalbildung be-

trug nach Abzug der Abschreibungen insge-

samt kaum mehr als 40 Mrd 3 und damit

etwa ein Drittel weniger als im Durchschnitt

der neunziger Jahre. Die Kreditaufnahme lag

2003 mit netto 16 Mrd 3 noch unter den

schon vergleichsweise schwachen Werten der

beiden Vorjahre. W�hrend die Nachfrage

nach Wohnungsbaukrediten per saldo weiter

expandierte, stagnierten die Ausleihungen

f�r gewerbliche und konsumtive Zwecke

weitgehend.

Geldverm�gen der privaten Haushalte

Nachdem 2002 das Geldverm�gen der priva-

ten Haushalte dem Betrag nach erstmals seit

1949 in nominaler Rechnung gesunken war,

kam es im letzten Jahr zu einer deutlichen Er-

holung. Insgesamt sind die Finanzaktiva um

rund 200 Mrd 3 beziehungsweise 5% ge-

wachsen. Sie betragen nunmehr im Durch-

schnitt je Haushalt rund 100 000 3. Neben

der laufenden Geldverm�gensbildung haben

die Kursgewinne an den Aktienm�rkten zu

dem Anstieg beigetragen. In Relation zum

verf�gbaren Einkommen belief sich das Geld-

verm�gen der privaten Haushalte damit auf

das 2,8fache; das war etwas mehr als der bis-

herige H�chstwert des Jahres 1999. Gleich-

zeitig ist die Verschuldungsquote auf zuletzt

rund 110% gesunken und das Nettogeldver-

m�gen auf 170% des verf�gbaren Einkom-

mens gestiegen.

Die positiven Bewertungseffekte im letzten

Jahr waren freilich zu gering, um nennens-

werte Strukturverschiebungen innerhalb des

Portfolios der privaten Haushalte herbeif�h-

ren zu k�nnen. Dem stand zudem entgegen,

dass netto Aktien verkauft wurden. Außer-

dem war der Erwerb von Investmentzertifika-

ten schw�cher als in den Vorjahren. So stieg

der Anteil des Aktienbesitzes am Geldverm�-

gen der privaten Haushalte 2003 zwar dem

Wert nach auf 6%, lag damit aber immer

noch deutlich unter dem Tiefstand der neun-

ziger Jahre. Insgesamt entfiel auf die Katego-

rie Wertpapiere ein Drittel der Finanzaktiva.

�hnliche Gr�ßenordnungen erreichten auch

die Anspr�che gegen�ber Versicherungen

und Pensionseinrichtungen sowie die Bank-

Geringe
Investitions-
t�tigkeit sowie
schwache
Kredit-
nachfrage

R�ckgang
des Finanz-
verm�gens
kompensiert

Struktur des
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Geldverm�gen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte *)

Position 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2002 2003

in Mrd 5

Geldverm�gen
bei Banken 1) 926 1 089 1 128 1 210 1 266 1 262 1 341 1 399

kurzfristig 617 760 782 877 963 957 1 041 1 111
l�ngerfristig 309 329 346 333 303 305 300 288

bei Versicherungen 2) 3) 401 479 573 684 808 916 981 997

in Wertpapieren 572 722 844 1 050 1 327 1 365 1 204 1 306
Rentenwerte 4) 266 297 348 367 369 403 421 442
Aktien 143 191 204 321 484 356 192 231
Sonstige Beteiligungen 80 99 102 119 112 171 167 170
Investmentzertifikate 84 136 190 244 362 435 425 464

aus Pensionsr�ckstellungen 123 138 152 161 175 194 204 220

Insgesamt 2 022 2 428 2 697 3 105 3 576 3 737 3 731 3 922

Verbindlichkeiten
Kredite 815 970 1 138 1 275 1 442 1 510 1 527 1 542

kurzfristig 91 99 104 103 110 109 105 97
l�ngerfristig 724 871 1 034 1 172 1 332 1 400 1 421 1 445

Sonstige Verbindlichkeiten 9 10 12 12 9 8 8 9

Insgesamt 824 980 1 150 1 287 1 451 1 517 1 535 1 551

darunter:
Konsumentenkredite 131 154 165 178 188 193 194 192
Wohnungsbaukredite 492 580 697 803 913 978 1 000 1 018
Gewerbliche Kredite 191 236 275 294 341 338 332 332

Nettogeldverm�gen 1 199 1 449 1 547 1 818 2 125 2 219 2 196 2 371

Nachrichtlich: in 5 je Haushalt

Geldverm�gen 57 400 67 000 73 000 82 900 94 600 97 200 96 300 100 700
Verbindlichkeiten 23 400 27 000 31 100 34 400 38 400 39 500 39 600 39 800

in % des verf�gbaren Einkommens

Geldverm�gen 206,3 224,0 233,8 257,7 279,1 272,0 269,8 280,5
Verbindlichkeiten 84,0 90,3 99,7 106,8 113,2 110,5 111,0 110,9
Nettogeldverm�gen 122,3 133,6 134,1 150,9 165,9 161,5 158,8 169,6

in % des BIP

Geldverm�gen 134,6 146,8 149,7 165,9 180,7 180,2 176,8 184,2
Verbindlichkeiten 54,8 59,2 63,8 68,8 73,3 73,2 72,7 72,9
Nettogeldverm�gen 79,8 87,6 85,9 97,1 107,4 107,0 104,0 111,4

* Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. —
1 Im In- und Ausland. — 2 Einschl. Pensionskassen und
-fonds, berufsst�ndische Versorgungswerke und Zusatzver-

sorgungseinrichtungen. — 3 Einschl. sonstige Forderun-
gen. — 4 Einschl. Geldmarktpapiere.
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einlagen. Anfang der neunziger Jahre waren

die Gewichte noch deutlich anders verteilt.

Damals war die Bedeutung des bei Banken

gehaltenen Verm�gens um zehn Prozent-

punkte h�her gewesen als 2003. Entspre-

chend niedriger fielen die Anteile f�r die

Wertpapiere und Anspr�che gegen den Ver-

sicherungssektor aus. Die Anlagestruktur der

privaten Haushalte hat sich in den letzten

zehn Jahren also nachhaltig verschoben.

Investitions- und Finanzierungsverhalten

der Unternehmen

Der Mitteleinsatz der nichtfinanziellen Unter-

nehmen ist 2003 zum vierten Mal in Folge ge-

sunken, wenngleich sich das Tempo der Ab-

schw�chung verlangsamt hat. Mit gut 240

Mrd 3 lagen die Sach- und Geldverm�gens-

bildung zusammen genommen in nominaler

Rechnung nur noch geringf�gig �ber dem

bisherigen Tiefstand von 1993. W�hlt man

als Bezugsgr�ße das gesamtwirtschaftlich

verf�gbare Einkommen, wurde 2003 mit

13 1�2 % der damalige Wert sogar um rund

vier Prozentpunkte unterschritten. Hinter

dem erneuten R�ckgang standen unter-

schiedliche Entwicklungen. Auf der einen

Seite haben die Bruttoinvestitionen insgesamt

auf Grund der Aufstockung der L�ger im Ver-

gleich zum Vorjahr zugenommen; die Ausga-

ben f�r Ausr�stungen und Bauten sind hinge-

gen gesunken. Auf der anderen Seite haben

sich die finanziellen Aktivit�ten der Unterneh-

men im vergangenen Jahr gegen�ber 2002

fast halbiert. Auf die Geldverm�gensbildung

entfielen wie schon 1992 nur 15% der ge-

samten Mittelverwendung. Im Jahr 2000,

dem bisherigen H�hepunkt der Finanztrans-

aktionen, lag ihr Anteil bei 50%.

Innerhalb der Geldverm�gensbildung der

Unternehmen gab es einige nennenswerte

„Richtungswechsel“. Darunter fiel insbeson-

dere die Dotierung der Bankeinlagen. W�h-

rend 2002 noch Mittel in H�he von fast

10 Mrd 3 aufgel�st worden waren, wurden

im letzten Jahr gut 20 Mrd 3 insbesondere in

Form von Sichteinlagen und Termingeldern

angelegt. Das waren knapp 60% der gesam-

ten Bildung von Finanzaktiva. Derartige Um-

schichtungen bei Bankeinlagen waren freilich

schon fr�her zu beobachten gewesen. Ge-

radezu einen „Einbruch“ hat der Erwerb von

Firmenbeteiligungen erlebt. Dieser war 2003

von seiner Gr�ßenordnung her nahezu ver-

nachl�ssigbar gering und damit so schwach

wie seit 1991 nicht mehr. Betroffen waren

vor allem inl�ndische Unternehmensbeteili-

gungen, w�hrend sich die grenz�berschrei-

tenden K�ufe auf immerhin gut 20 Mrd 3

summierten. Auch bei der Kreditvergabe der

Unternehmen entwickelten sich im Vergleich

zu 2002 die Ausleihungen an das Ausland

positiver als an inl�ndische Sektoren. Insge-

samt beliefen sich die Auslandskredite im Jahr

2003 auf 3 1�2 Mrd 3.

Die nach 2000 einsetzende „Normalisierung“

bei der Geldverm�gensbildung hatte auch

Auswirkungen auf die Finanzierungsseite. Da-

mit verbunden war unmittelbar ein R�ckgang

der Nachfrage nach externen Mitteln. F�r sich

genommen h�tte dies bereits einen h�heren

Anteil der Innenfinanzierung bedeutet. Zu-

gleich haben sich aber auch die internen Finan-

zierungsm�glichkeiten verbessert. Zum einen

Erneuter
R�ckgang
der Geld-
verm�gens-
bildung

Ver�nderungen
innerhalb der
Finanzanlagen

Innen-
finanzierung
außer-
gew�hnlich
hoch
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Investitionen und Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mrd 5

Position 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2002 2003

Investitionen

Bruttoinvestitionen 204,3 182,4 204,8 204,5 222,8 212,9 196,5 203,7
Bruttoanlageinvestitionen 197,6 192,4 201,6 204,8 221,2 226,6 208,7 201,1
Vorratsver�nderungen 6,7 – 9,9 3,2 – 0,3 1,6 – 13,8 – 12,1 2,6

Nettozugang an nichtproduzierten
Verm�gensg�tern 0,3 0,7 0,6 0,5 0,6 0,4 0,5 0,4

Geldverm�gensbildung 70,7 54,5 45,1 46,9 184,8 140,2 61,1 37,1
bei Banken 1) 8,2 24,0 10,6 – 15,7 – 4,9 33,7 – 8,5 21,6

kurzfristig 8,9 26,6 5,2 – 17,6 – 7,7 33,8 – 7,5 20,6
l�ngerfristig – 0,8 – 2,6 5,4 1,9 2,8 – 0,1 – 1,0 1,0

in Wertpapieren 2) 16,4 4,5 – 3,9 3,9 47,1 34,5 – 48,1 – 16,0
in Beteiligungen 3) 19,3 3,2 18,6 23,6 124,1 33,2 75,9 0,1

im Inland 0,7 – 8,1 – 6,9 – 2,2 48,8 – 22,0 39,1 – 20,8
im Ausland 18,6 11,2 25,5 25,7 75,3 55,2 36,8 20,9

Kredite 4) 25,4 21,2 17,3 32,6 17,3 37,2 40,7 29,5
an das Inland 5) 20,2 19,4 5,9 13,2 – 19,9 28,2 66,2 26,1
an das Ausland 5,2 1,8 11,5 19,4 37,2 9,0 – 25,6 3,4

kurzfristig 4,7 2,2 9,4 16,5 31,6 3,4 – 32,0 – 1,9
l�ngerfristig 0,6 – 0,4 2,1 2,9 5,7 5,6 6,5 5,2

bei Versicherungen 1,4 1,6 2,6 2,4 1,2 1,7 1,1 2,0

Insgesamt 5) 275,3 237,6 250,5 251,8 408,1 353,5 258,1 241,2

Finanzierung

Innenfinanzierung 140,7 140,1 181,5 180,4 154,6 176,9 209,8 207,7
nicht entnommene Gewinne 5) 6) 16,8 – 4,3 28,1 20,8 – 12,3 – 2,1 26,9 24,9
Abschreibungen 123,9 144,4 153,4 159,7 166,8 179,0 182,9 182,8

Nachrichtlich:
Innenfinanzierungsquote 5) 7) 51,1 59,0 72,5 71,7 37,9 50,1 81,3 86,1

Außenfinanzierung 129,1 114,6 81,7 78,2 237,8 174,6 54,2 36,5
bei Banken 90,1 37,0 57,9 44,0 71,2 34,9 – 21,8 – 39,0

kurzfristig 34,3 – 10,5 19,0 7,4 10,2 1,7 – 27,4 – 25,3
im Inland 5) 27,7 – 7,9 16,5 4,7 – 5,3 6,3 – 24,2 – 24,7
im Ausland 6,6 – 2,7 2,5 2,7 15,5 – 4,6 – 3,2 – 0,6

l�ngerfristig 55,8 47,5 38,9 36,6 61,0 33,2 5,6 – 13,7
im Inland 5) 55,5 45,3 39,1 36,1 58,2 21,5 3,5 – 11,6
im Ausland 0,3 2,2 – 0,2 0,5 2,7 11,8 2,1 – 2,0

bei sonstigen Kreditgebern 4) 11,5 12,3 3,4 16,9 83,2 58,0 41,6 20,9
im Inland 0,1 7,9 – 7,8 0,6 16,2 5,9 21,3 12,8

kurzfristig 0,3 0,1 – 0,0 – 0,2 1,7 – 0,3 – 0,2 6,9
l�ngerfristig – 0,2 7,8 – 7,8 0,7 14,5 6,2 21,5 5,9

im Ausland 11,4 4,4 11,3 16,4 67,1 52,1 20,3 8,0
kurzfristig 7,4 0,8 6,0 12,5 39,7 6,5 – 17,0 11,2
l�ngerfristig 4,0 3,6 5,2 3,9 27,4 45,6 37,3 – 3,2

am Wertpapiermarkt 5) 8) 3,8 46,9 – 3,3 – 3,0 1,3 9,8 6,0 27,0
in Form von Beteiligungen 3) 16,5 14,2 16,5 16,7 75,8 63,7 18,8 16,6

im Inland 14,2 15,8 14,0 12,7 57,1 55,7 6,3 – 6,2
im Ausland 2,3 – 1,7 2,5 4,0 18,6 8,0 12,6 22,8

Bildung von Pensionsr�ckstellungen 7,2 4,2 7,1 3,6 6,3 8,2 9,6 11,1

Insgesamt 5) 269,7 254,7 263,2 258,6 392,4 351,5 264,0 244,2

Nettogeldverm�gensbildung 5) – 58,4 – 60,1 – 36,5 – 31,3 – 53,1 – 34,4 6,9 0,6

Statistische Differenz 9) 5,6 – 17,1 – 12,7 – 6,8 15,7 1,9 – 5,9 – 3,0

Finanzierungssaldo 5) 10) – 64,0 – 43,0 – 23,9 – 24,5 – 68,8 – 36,3 12,8 3,7

1 Im In- und Ausland. — 2 Geldmarktpapiere, Rentenwerte
(einschl. Finanzderivate) und Investmentzertifikate. —
3 Aktien und sonstige Beteiligungen. — 4 Einschl. sonstige
Forderungen bzw. sonstige Verbindlichkeiten. — 5 1995
nach Ausschaltung der Transaktionen, die mit der �bertra-
gung der Treuhandschulden auf den Erblastentilgungs-
fonds im Zusammenhang stehen. — 6 Einschl. empfangene
Verm�gens�bertragungen (netto). — 7 Innenfinanzierung

in % der gesamten Verm�gensbildung. — 8 Durch Absatz
von Geldmarktpapieren und Rentenwerten. — 9 Entspricht
dem Restposten im Finanzierungskonto der �brigen Welt
auf Grund der statistisch nicht aufgliederbaren Vorg�nge
im Auslandszahlungsverkehr. — 10 Innenfinanzierung ab-
z�glich Bruttoinvestitionen und Nettozugang an nicht-
produzierten Verm�gensg�tern.
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sind die Abschreibungserl�se im Trend gestie-

gen, zum anderen haben die einbehaltenen

Gewinne der Unternehmen das Vorzeichen

gewechselt. W�hrend 2000 die Ersparnis noch

ein Minus von 36 Mrd 3 gezeigt hatte, lag sie

nun bei einem Plus von 9 Mrd 3. Hinzu kam

schließlich ein Anstieg der (netto empfange-

nen) Verm�gens�bertragungen auf 16 Mrd 3.

Im Ergebnis f�hrte dies zu einer kr�ftigen Erh�-

hung der Innenfinanzierungsquote. Mit 86%

der gesamten Mittelverwendung wurde ein

sehr hoher Wert erreicht. W�rde man auch

noch die Pensionsr�ckstellungen einbeziehen,

l�ge der Indikator sogar bei 90%.

Im vergangenen Jahr wurden nahezu alle

externen „Finanzierungskan�le“ geringer be-

ansprucht als 2002. Besonders galt dies f�r

die gewerbliche Nachfrage nach Krediten von

Banken und von sonstigen Stellen. Bankkre-

dite wurden 2003 per saldo in betr�chtlichem

Umfang sogar getilgt, wobei dies im Bereich

der l�ngerfristigen Laufzeiten zum ersten Mal

seit 1991 zu beobachten gewesen ist. Insge-

samt belief sich der Abbau von Bankschulden

auf fast 40 Mrd 3, nach 22 Mrd 3 ein Jahr zu-

vor. Dies steht in starkem Kontrast zu der Zeit

vor 1998, als Bankkredite die dominierende

externe Quelle gewesen waren. Ab 1999

haben die sonstigen Kredite die Gesch�fte

mit Banken �berfl�gelt. Dazu haben insbe-

sondere die grenz�berschreitenden Trans-

aktionen mit Finanzierungst�chtern beigetra-

gen. Freilich ist auch hier eine Trendumkehr

zu verzeichnen. Seit 2001 haben solche Akti-

vit�ten rapide nachgelassen und sich mittler-

weile auf einem Niveau vergleichbar mit dem

zu Beginn der neunziger Jahre eingependelt.

Schließlich hat auch die Beteiligungsfinanzie-

rung an Boden verloren. Betroffen war 2003

insbesondere die Mittelbeschaffung �ber b�r-

sen- und nichtb�rsennotierte Aktien. Hier

war f�r die (Netto-)Emission mit 8 Mrd 3 ein

kr�ftiges Minus zu verzeichnen. Es gab zwar

durchaus Zufl�sse gegen Bareinzahlung, aber

durch Aktienr�ckk�ufe und andere Vorg�nge

kam es insgesamt zu einem transaktions-

bedingten Abschmelzen des Aktienumlaufs.

Die einzige Finanzierungsform, die 2003 be-

Mrd  5 

%

Innenfinanzierungsquote 3)

lin. Maßstab

1991 2003

Bilanzwachstum 1)

log. Maßstab

insgesamt

Sachvermögensbildung 2)

Geldvermögens-
bildung

Bilanzwachstum und
Innenfinanzierung des
Unternehmenssektors

1 Transaktionsbedingte Zunahme der Akti-
va der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten. — 2 Bruttoanlageinvestitionen und
Vorratsveränderungen sowie Nettozugang
an nichtproduzierten Vermögensgütern. —
3 Nicht entnommene Gewinne, empfange-
ne Vermögensübertragungen (netto) und
Abschreibungsgegenwerte in % der gesam-
ten Mittelverwendung; Angaben für 1995
um den „Treuhandeffekt” bereinigt.
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tr�chtlich expandieren konnte, war der Ab-

satz von Schuldverschreibungen. Mit 27 Mrd 3

wurde der seit langem h�chste Wert erzielt.

Nur 1993 und 1994 konnten solche Papiere

in h�herem Umfang platziert werden.

Entwicklung und Struktur der

Unternehmensverschuldung

Im Zeitraum von 1998 bis 2001 sind die exter-

nen Mittelaufnahmen der Produktionsunter-

nehmen kr�ftig gestiegen. Umfangreiche

M&A-Aktivit�ten sowie die recht kr�ftige

Sachverm�gensbildung, die auch den Erwerb

von UMTS-Lizenzen im Jahr 2000 umfasste,

haben dabei eine Rolle gespielt. Ein gewisser

Teil konnte mit Hilfe frischen Eigenkapitals

beschafft werden; noch umfangreicher fiel je-

doch die Beanspruchung der in- und ausl�n-

dischen Kredit- sowie Kapitalm�rkte aus.

Diese Entwicklung, die insbesondere von

Großunternehmen getragen wurde, wirkte

sich im Gesamtbild auch auf die aggregierten

Bilanzverh�ltnisse aus. So nahm die Verschul-

dung von 1998 bis 2001 um �ber 400 Mrd 3

zu; im Vergleich dazu stiegen die Fremdmittel

in der Periode 1991 bis 1997 nur um

250 Mrd 3. Entsprechend wuchs die Verschul-

dungsquote der Unternehmen von gut 70%

des BIP auf knapp 90% im Jahr 2001. In den

vergangenen zwei Jahren hat sich diese Ent-

wicklung jedoch nicht mehr fortgesetzt. Im

Jahr 2003 kam es sogar zu einem leichten

R�ckgang der Verschuldungsquote auf 86%.

Gemessen an den Bestandsdaten ist die wich-

tigste Finanzierungsquelle der Unternehmen

Verschuldung der nichtfinanziellen Unternehmen

Mrd 3

Position 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2002 2003

Finanzschulden

Kredite 714,6 786,6 826,6 939,0 1 076,5 1 343,0 1 362,0 1 297,9
Kurzfristige Kredite 254,3 229,2 250,9 288,6 341,0 428,8 382,8 369,2
L�ngerfristige Kredite 460,3 557,4 575,8 650,3 735,5 914,3 979,3 928,7

Rentenwerte 32,7 109,5 53,8 44,2 35,8 42,1 50,7 66,6
Geldmarktpapiere 4,8 6,0 2,9 4,1 8,0 20,6 20,2 31,3

Sonstige Fremdmittel

Pensionsr�ckstellungen 108,0 120,7 133,3 140,4 153,2 169,6 178,8 190,3
Lieferantenkredite 1) 94,7 104,2 124,7 154,3 208,9 254,7 256,2 244,3

Verschuldung insgesamt 954,8 1 127,0 1 141,3 1 282,0 1 482,4 1 830,1 1 868,1 1 830,4

Nachrichtlich:

Verschuldung in % der Bruttowert-
sch�pfung 113,0 125,3 116,9 126,6 137,2 158,6 158,1 153,6
Verschuldung in % des BIP 63,6 68,1 63,4 68,5 74,9 88,2 88,5 86,0
Finanzschulden in % des BIP 50,1 54,5 49,1 52,7 56,6 67,8 67,9 65,6

1 Einschl. zu leistende Anzahlungen, Steuerschulden und
ausstehende Sozialbeitr�ge.
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zwar nach wie vor der inl�ndische Bankkredit,

doch hat dieser in den letzten Jahren an Bo-

den verloren. Auf den Bankkredit entfielen im

Jahr 2003 knapp 50% der gesamten Außen-

st�nde, verglichen mit fast zwei Dritteln in der

ersten H�lfte der neunziger Jahre. Ausleihun-

gen von anderen Kreditgebern, vor allem aus

dem Ausland, die in der Phase des Aktien-

booms stark zugelegt hatten, wiesen nur

einen Anteil von knapp einem Viertel auf.

Allerdings war dieser viermal so hoch wie zu

Beginn der letzten Dekade. Gesamtwirt-

schaftlich nahezu unbedeutend war bislang

die Wertpapierfinanzierung der Unterneh-

men. Im Vergleich dazu spielten selbst R�ck-

stellungen f�r Betriebsrenten sowie die sons-

tigen Verbindlichkeiten eine wesentlich gr�-

ßere Rolle. Insgesamt ist die Finanzierungs-

struktur der deutschen Unternehmen traditio-

nell stark l�ngerfristig ausgerichtet. Auf Lauf-

zeiten von weniger als einem Jahr entfiel

2003 kaum mehr als ein Drittel der gesamten

Fremdmittel; bezogen auf die enger abge-

grenzten „marktm�ßigen“ Finanzschulden,

welche die finanziellen Kredite und die

Schuldverschreibungen umfassen, lag der An-

teil der kurzfristigen Außenst�nde sogar bei

nur gut einem Viertel.

Ein wichtiger Aspekt der Verschuldung ist der

damit verbundene Zinsaufwand.2) Auch hier

hatte der hohe Kapitalbedarf in der Zeit von

1998 bis 2001 seine Spuren hinterlassen. Die

(Netto-)Zinsausgaben der Unternehmen stie-

gen von 18% des Betriebs�berschusses auf

21%. Seitdem ist die Zinslastquote allerdings

wieder auf 18% gesunken. Dies war zum

einen das Ergebnis der Konsolidierungsan-

strengungen sowie der schwachen Nachfrage

nach neuen Sacheinlagen. Zum anderen hat-

ten die gesunkenen Fremdfinanzierungs-

kosten einen maßgeblichen Anteil daran.

Beide Faktoren haben in den letzten zwei

Jahren die Gewinn- und Verlustrechnung der

deutschen Unternehmen erheblich entlastet.

Ein Blick auf die anderen großen EU-Staaten

zeigt, dass auch dort die Unternehmensver-

schuldung von 1998 bis 2001 stark gestiegen

war; zumeist war die Entwicklung noch

wesentlich ausgepr�gter als in Deutschland.

So kam es in Spanien, Frankreich und Groß-

britannien zu einem außerordentlich kr�fti-

gen Anstieg des betrieblichen Verschuldungs-

grades. Eine gewisse Stabilisierung in der Zeit

danach konnten lediglich die franz�sischen

und italienischen nichtfinanziellen Kapitalge-

sellschaften vorweisen. Dort verharrten die

Fremdmittel gemessen am BIP 2003 etwa auf

dem Niveau des Vorjahres. In den anderen

Staaten nahm diese Kennziffer auch im ver-

gangenen Jahr weiter zu, in Spanien sogar

um fast zehn Prozentpunkte. Diese Ergebnis-

se best�tigen sich auch, wenn man auf die

„marktm�ßigen“ Finanzschulden abstellt, die

zugleich eine bessere internationale Ver-

gleichbarkeit der Verschuldungsniveaus ge-

w�hrleisten. Im Querschnitt betrachtet wies

Großbritannien mit fast 105% des BIP im

Jahr 2003 mit Abstand die h�chste Quote

auf, Italien mit gut 60% die niedrigste. Auch

die Laufzeitenstruktur der Verschuldung spie-

gelt signifikante nationale Unterschiede wi-

der. In Spanien und Frankreich dominierte, in

�hnlichem Umfang wie in Deutschland, die

Verschuldungs-
struktur
�berwiegend
l�ngerfristig

2 Dabei w�re auch die steuerliche Abzugsf�higkeit der
Zinsausgaben zu ber�cksichtigen, �ber die allerdings
keine hinreichenden Informationen vorliegen.

Entlastung von
Seiten des
Zinsaufwands

Verschuldung
in anderen
EU-Staaten
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l�ngerfristige Finanzierung. Die britischen

und vor allem die italienischen Unternehmen

haben dagegen erheblich st�rker auf kurzfris-

tige Ausleihungen zur�ckgegriffen. Sie belie-

fen sich dort 2003 auf zwei F�nftel bezie-

hungsweise sogar die H�lfte der Finanzver-

bindlichkeiten. Insgesamt war in diesen L�n-

dern in den letzten Jahren wegen des niedri-

gen Zinsniveaus allerdings ein R�ckgang der

„Kurzfrist-Orientierung“ zu beobachten. Das

Schwergewicht innerhalb der Finanzschulden

lag generell bei den Krediten. Wertpapiere

spielten nur in Großbritannien und Frankreich

mit einem Anteil von fast einem Viertel eine

gr�ßere Rolle.

Neben der Verschuldung in Relation zum BIP

wird oftmals auch die „Debt-Equity-Ratio“

herangezogen. Diese Verh�ltniszahl zwischen

Verschuldung und Eigenkapital war in

Deutschland unter anderem auf Grund der

Aktienkurssteigerungen im B�rsenboom bis

Ende der neunziger Jahre – und das trotz sehr

hoher Fremdkapitalnachfrage – auf einen

Tiefstand von rund 75% gesunken. Danach

stieg das Verh�ltnis drastisch an, und zwar

auf knapp 150% Ende 2002. Prim�re Ursa-

che daf�r waren der starke Einbruch der

Aktienkurse beziehungsweise der geringere

Marktwert der Unternehmen und nicht eine

h�here Verschuldungsneigung. Im Jahr 2003

ging der Wert mit der Erholung an den B�r-

sen auf sch�tzungsweise gut 120% zur�ck.

In den anderen EU-Staaten entwickelte sich

dieser Indikator zumeist �hnlich. Ein interna-

tionaler Vergleich des finanziellen „Leverage“

ist jedoch nur bedingt aussagef�hig, da

– neben der schwierigen Ermittlung marktna-

her Werte f�r das Eigenkapital nichtb�rsen-

notierter Unternehmen – die Gr�ßenstruktur

der Betriebe und ihre Finanzierungsgewohn-

heiten sowie die sektorale Zusammensetzung

das Bild verzerren k�nnen.

Die vorliegenden Daten belegen, dass die

deutschen Unternehmen ihre Bilanzen im

Hinblick auf die Verschuldung in den beiden

letzten Jahren wieder in den Griff bekommen

haben, zum Teil sogar erfolgreicher als die Fir-

men in anderen EU-Staaten. Damit verbun-

den war auch eine deutliche Reduzierung des

Zinsaufwands und eine Entlastung in der Ge-

winn- und Verlustrechnung. So haben die Un-

ternehmen auch g�nstigere Voraussetzungen

f�r eine h�here Sachkapitalbildung geschaf-

fen. Freilich ist dies nur ein Aspekt, der f�r die

�berwindung der noch bestehenden Inves-

titionsschw�che eine Rolle spielt.

in % des nominalen BIP

Deutsch-
land

Frank-
reich

Großbri-
tannien

Italien 1) Spanien

1998

2001

2002

2003

Unternehmensverschuldung
in ausgewählten EU-Ländern*)

Quelle: Nationale Stellen und eigene Be-
rechnungen. — * In Abgrenzung der Fi-
nanzschulden, d.h. ohne Pensionsrückstel-
lungen und ohne sonstige Verbindlichkei-
ten. Durch die Einbeziehung finanzieller
Kredite zwischen Einheiten des Unter-
nehmenssektors sind die Verschuldungs-
quoten im Fall Frankreichs nach oben
verzerrt. — 1 Verschuldung für 2003 an
Hand von Quartalsangaben geschätzt.

Deutsche Bundesbank

100

80

60

40

20

0

Finanzieller
„Leverage“

Finanzielle
Voraus-
setzungen
f�r mehr
Investitionen



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Juni 2004

61

Der Tabellenanhang zum vorstehen-

den Aufsatz ist auf den folgenden Sei-

ten abgedruckt.
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Verm�gensbildung der Sektoren und ihre Finanzierung im Jahr 2002

Mrd 5

Inl�ndische nichtfinanzielle Sektoren

Staat

Position

Private Haus-
halte und pri-
vate Organisa-
tionen ohne
Erwerbszweck

Nicht-
finanzielle
Kapitalgesell-
schaften Insgesamt

Gebietsk�rper-
schaften

Sozialversiche-
rungen Insgesamt

Sachverm�gensbildung und Sparen
Nettoinvestitionen 45,53 13,66 0,49 0,31 0,18 59,68

Bruttoinvestitionen 138,50 196,54 34,31 33,35 0,96 369,35
Abschreibungen 92,97 182,88 33,82 33,04 0,78 309,67

Nettozugang an nichtproduzierten
Verm�gensg�tern 0,94 0,47 – 1,41 – 1,41 – –

Sparen und Verm�gens�bertragungen 160,77 26,92 – 75,25 – 68,82 – 6,43 112,44
Sparen 146,34 11,71 – 49,32 – 43,15 – 6,17 108,73
Verm�gens�bertragungen (netto) 14,43 15,21 – 25,93 – 25,67 – 0,26 3,71

Finanzierungs�berschuss/-defizit 3) 114,30 12,79 – 74,33 – 67,72 – 6,61 52,76

Statistische Differenz 4) . – 5,92 . . . – 5,92

Geldverm�gensbildung
W�hrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen 78,85 – 8,50 – 15,92 – 8,95 – 6,97 54,43

Bargeld und Sichteinlagen 83,39 – 13,33 0,49 0,51 – 0,02 70,55
Termingelder 5) – 5,24 5,04 – 16,03 – 9,32 – 6,70 – 16,23
Spareinlagen 0,88 0,03 – 0,18 – 0,16 – 0,02 0,73
Sparbriefe – 0,18 – 0,23 – 0,21 0,02 – 0,23 – 0,62

Geldmarktpapiere – 0,03 15,19 0,01 0,01 . 15,17
Rentenwerte 18,61 – 35,59 – 2,04 0,00 – 2,04 – 19,02
Finanzderivate . – 6,60 . . . – 6,60
Aktien – 61,00 63,82 0,00 0,00 – 2,82
Sonstige Beteiligungen 3,19 – 8,87 – 10,57 – 10,57 . – 16,25
Investmentzertifikate 37,20 – 0,12 1,93 . 1,93 39,01
Kredite . – 17,80 0,91o) 0,91 – 0,04 – 16,89

Kurzfristige Kredite . – 29,30 0,07 0,07 . – 29,24
L�ngerfristige Kredite . 11,50 0,84o) 0,84 – 0,04 12,35

Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2) 32,86 1,06 0,02 0,02 . 33,94
Kurzfristige Anspr�che 2,28 1,06 0,02 0,02 . 3,35
L�ngerfristige Anspr�che 30,58 . . . . 30,58

Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen 11,64 . . . . 11,64
Sonstige Forderungen 10,65 58,49 10,66 9,44 1,21 79,79

Insgesamt 131,96 61,08 – 15,00o) – 9,14 – 5,90 178,04

Außenfinanzierung
Bargeld und Einlagen . . – 2,57 – 2,57 . – 2,57

Bargeld und Sichteinlagen . . – 2,57 – 2,57 . – 2,57
Termingelder 5) . . . . . .
Spareinlagen . . . . . .
Sparbriefe . . . . . .

Geldmarktpapiere . – 0,40 7,82 7,82 . 7,42
Rentenwerte . 6,38 62,29 62,29 . 68,67
Finanzderivate . . . . . .
Aktien . 1,27 . . . 1,27
Sonstige Beteiligungen . 17,56 . . . 17,56
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite 17,25 7,98 – 12,04o) – 12,79 0,71 13,19

Kurzfristige Kredite – 3,77 – 45,80 4,86 4,26 0,61 – 44,70
L�ngerfristige Kredite 21,01 53,78 – 16,90o) – 17,04 0,10 57,89

Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2) . . . . . .
Kurzfristige Anspr�che . . . . . .
L�ngerfristige Anspr�che . . . . . .

Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen . 9,62 . . . 9,62
Sonstige Verbindlichkeiten 0,42 11,80 3,83 3,83 . 16,05

Insgesamt 17,66 54,20 59,33o) 58,58 0,71 131,20

Nettogeldverm�gensbildung 6) 114,30 6,87 – 74,33 – 67,72 – 6,61 46,84

1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bausparkassen und
Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensionskassen und -fonds, Sterbekas-
sen sowie berufsst�ndische Versorgungswerke und Zusatzversor-

gungseinrichtungen. — 3 Sparen und Verm�gens�bertragungen
(netto) abz�glich Nettoinvestitionen und Nettozugang an nicht-

Deutsche Bundesbank
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Inl�ndische finanzielle Sektoren

Monet�re
Finanz-
institute 1)

Sonstige
Finanzinstitute

Versicherun-
gen 2) Insgesamt �brige Welt

Sektoren
insgesamt Position

Sachverm�gensbildung und Sparen
– 0,21 0,05 1,57 1,41 . 61,09 Nettoinvestitionen

5,33 0,10 4,03 9,46 . 378,81 Bruttoinvestitionen
5,54 0,05 2,46 8,05 . 317,72 Abschreibungen

– – – – – –
Nettozugang an nichtproduzierten
Verm�gensg�tern

14,15 0,00 – 0,28 13,87 – 65,22 61,09 Sparen und Verm�gens�bertragungen
14,15 0,00 3,78 17,93 – 65,57 61,09 Sparen

– – – 4,06 – 4,06 0,35 – Verm�gens�bertragungen (netto)

14,36 – 0,05 – 1,85 12,46 – 65,22 – Finanzierungs�berschuss/-defizit 3)

. . . . 5,92 – Statistische Differenz 4)

Geldverm�gensbildung
0,19 . . 0,19 – 0,19 – W�hrungsgold und Sonderziehungsrechte

123,90 6,53 17,35 147,78 46,14 248,34 Bargeld und Einlagen
30,60 1,57 3,80 35,96 35,57 142,08 Bargeld und Sichteinlagen
93,30 4,94 14,10 112,34 11,53 107,64 Termingelder 5)

. 0,00 0,05 0,05 – 1,08 – 0,30 Spareinlagen

. 0,02 – 0,60 – 0,57 0,11 – 1,08 Sparbriefe
5,33 – 0,42 . 4,92 11,27 31,36 Geldmarktpapiere
6,76 27,92 4,99 39,67 83,47 104,12 Rentenwerte
0,43 7,03 . 7,47 . 0,86 Finanzderivate

– 13,38 4,15 15,20 5,96 14,31 23,09 Aktien
17,32 13,16 3,39 33,87 17,59 35,21 Sonstige Beteiligungen
2,10 0,13 25,91 28,14 – 0,67 66,48 Investmentzertifikate

28,46 6,53 17,76 52,75 20,04 55,90 Kredite
13,09 0,86 3,31 17,26 – 19,86 – 31,84 Kurzfristige Kredite
15,36 5,68 14,45 35,49 39,90 87,74 L�ngerfristige Kredite

. . . . 4,44 38,38 Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2)

. . . . 4,43 7,78 Kurzfristige Anspr�che

. . . . 0,01 30,60 L�ngerfristige Anspr�che

. . . . . 11,64 Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen
9,01 0,30 3,87 13,19 – 15,89 77,09 Sonstige Forderungen

180,12 65,34 88,47 333,93 180,50 692,47 Insgesamt

Außenfinanzierung
127,30 – 0,25 . 127,04 123,78 248,34 Bargeld und Einlagen
114,18 – 0,13 . 114,06 30,60 142,08 Bargeld und Sichteinlagen
14,49 – 0,13 . 14,37 93,28 107,64 Termingelder 5)

– 0,30 . . – 0,30 . – 0,30 Spareinlagen
– 1,08 . . – 1,08 . – 1,08 Sparbriefe

18,97 . . 18,97 4,97 31,36 Geldmarktpapiere
– 6,36 0,10 0,29 – 5,96 41,41 104,12 Rentenwerte

. – . – 0,86 0,86 Finanzderivate
1,06 . 0,73 1,79 20,03 23,09 Aktien
2,05 . . 2,05 15,60 35,21 Sonstige Beteiligungen
4,36 55,13 . 59,48 7,00 66,48 Investmentzertifikate

. 10,02 2,99 13,00 29,71 55,90 Kredite

. 4,81 2,35 7,16 5,71 – 31,84 Kurzfristige Kredite

. 5,21 0,64 5,84 24,01 87,74 L�ngerfristige Kredite

. . 38,36 38,36 0,02 38,38 Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2)

. . 7,78 7,78 . 7,78 Kurzfristige Anspr�che

. . 30,58 30,58 0,02 30,60 L�ngerfristige Anspr�che
0,98 . 1,04 2,02 . 11,64 Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen

17,40 0,40 46,91 64,71 – 3,67 77,09 Sonstige Verbindlichkeiten

165,76 65,39 90,32 321,47 239,80 692,47 Insgesamt

14,36 – 0,05 – 1,85 12,46 – 59,30 – Nettogeldverm�gensbildung 6)

produzierten Verm�gensg�tern. — 4 Nettogeldverm�gensbildung
abz�glich Finanzierungs�berschuss. — 5 Einschl. Bauspareinlagen. —

6 Geldverm�gensbildung abz�glich Außenfinanzierung. — o Bei der
Summenbildung wurden die innersektoralen Str�me nicht mitaddiert.
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Verm�gensbildung der Sektoren und ihre Finanzierung im Jahr 2003

Mrd 5

Inl�ndische nichtfinanzielle Sektoren

Staat

Position

Private Haus-
halte und pri-
vate Organisa-
tionen ohne
Erwerbszweck

Nicht-
finanzielle
Kapitalgesell-
schaften Insgesamt

Gebietsk�rper-
schaften

Sozialversiche-
rungen Insgesamt

Sachverm�gensbildung und Sparen
Nettoinvestitionen 41,05 20,83 – 3,22 – 3,29 0,07 58,66

Bruttoinvestitionen 135,43 203,65 31,10 30,21 0,89 370,18
Abschreibungen 94,38 182,82 34,32 33,50 0,82 311,52

Nettozugang an nichtproduzierten
Verm�gensg�tern 0,89 0,41 – 1,30 – 1,30 – –

Sparen und Verm�gens�bertragungen 167,44 24,90 – 86,62 – 79,52 – 7,10 105,72
Sparen 151,32 9,08 – 58,36 – 51,97 – 6,39 102,04
Verm�gens�bertragungen (netto) 16,12 15,82 – 28,26 – 27,55 – 0,71 3,68

Finanzierungs�berschuss/-defizit 3) 125,50 3,66 – 82,10 – 74,93 – 7,17 47,06

Statistische Differenz 4) . – 3,03 . . . – 3,03

Geldverm�gensbildung
W�hrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen 58,30 21,58 – 5,65 – 5,22 – 0,42 74,22

Bargeld und Sichteinlagen 65,53 9,32 1,26 1,18 0,08 76,11
Termingelder 5) – 17,58 11,51 – 6,61 – 6,22 – 0,39 – 12,69
Spareinlagen 14,70 0,52 – 0,07 – 0,03 – 0,04 15,15
Sparbriefe – 4,36 0,23 – 0,22 – 0,15 – 0,07 – 4,34

Geldmarktpapiere – 0,21 16,80 0,59 0,59 . 17,18
Rentenwerte 21,99 – 52,68 0,26 0,00 0,26 – 30,43
Finanzderivate . 6,70 . . . 6,70
Aktien – 15,00 – 5,53 – 5,15 – 5,15 – – 25,68
Sonstige Beteiligungen 3,09 5,67 – 1,28 – 1,28 . 7,48
Investmentzertifikate 27,65 13,14 – 0,59 . – 0,59 40,20
Kredite . – 1,31 – 3,74o) – 3,74 0,22 – 5,05

Kurzfristige Kredite . – 8,22 – 1,33 – 1,33 . – 9,55
L�ngerfristige Kredite . 6,91 – 2,42o) – 2,42 0,22 4,49

Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2) 29,97 1,99 0,03 0,03 . 31,99
Kurzfristige Anspr�che 3,73 1,99 0,03 0,03 . 5,74
L�ngerfristige Anspr�che 26,25 . . . . 26,25

Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen 13,50 . . . . 13,50
Sonstige Forderungen 2,08 30,78 19,15 23,48 – 4,34 52,00

Insgesamt 141,37 37,12 3,62o) 8,71 – 4,88 182,10

Außenfinanzierung
Bargeld und Einlagen . . 0,76 0,76 . 0,76

Bargeld und Sichteinlagen . . 0,76 0,76 . 0,76
Termingelder 5) . . . . . .
Spareinlagen . . . . . .
Sparbriefe . . . . . .

Geldmarktpapiere . 11,11 5,77 5,77 . 16,88
Rentenwerte . 15,85 69,57 69,57 . 85,42
Finanzderivate . . . . . .
Aktien . – 7,74 . . . – 7,74
Sonstige Beteiligungen . 24,33 . . . 24,33
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite 15,43 – 37,34 9,67o) 7,60 2,29 – 12,24

Kurzfristige Kredite – 7,64 – 7,23 9,00 6,76 2,24 – 5,88
L�ngerfristige Kredite 23,07 – 30,11 0,68o) 0,84 0,05 – 6,36

Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2) . . . . . .
Kurzfristige Anspr�che . . . . . .
L�ngerfristige Anspr�che . . . . . .

Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen . 11,06 . . . 11,06
Sonstige Verbindlichkeiten 0,44 19,21 – 0,05 – 0,05 . 19,60

Insgesamt 15,87 36,48 85,72o) 83,64 2,29 138,07

Nettogeldverm�gensbildung 6) 125,50 0,64 – 82,10 – 74,93 – 7,17 44,03

1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bausparkassen und
Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensionskassen und -fonds, Sterbekas-
sen sowie berufsst�ndische Versorgungswerke und Zusatzversor-

gungseinrichtungen. — 3 Sparen und Verm�gens�bertragungen
(netto) abz�glich Nettoinvestitionen und Nettozugang an nicht-
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Inl�ndische finanzielle Sektoren

Monet�re
Finanz-
institute 1)

Sonstige
Finanzinstitute

Versicherun-
gen 2) Insgesamt �brige Welt

Sektoren
insgesamt Position

Sachverm�gensbildung und Sparen
0,62 0,04 1,65 2,31 . 60,97 Nettoinvestitionen
6,15 0,10 4,22 10,47 . 380,65 Bruttoinvestitionen
5,53 0,06 2,57 8,16 . 319,68 Abschreibungen

– – – – – –
Nettozugang an nichtproduzierten
Verm�gensg�tern

9,87 – 0,21 – 0,12 9,54 – 54,29 60,97 Sparen und Verm�gens�bertragungen
9,87 – 0,21 3,88 13,54 – 54,61 60,97 Sparen

– – – 4,00 – 4,00 0,32 – Verm�gens�bertragungen (netto)

9,25 – 0,25 – 1,77 7,23 – 54,29 – Finanzierungs�berschuss/-defizit 3)

. . . . 3,03 – Statistische Differenz 4)

Geldverm�gensbildung
– 0,05 . . – 0,05 0,05 – W�hrungsgold und Sonderziehungsrechte

85,43 11,74 14,29 111,46 20,87 206,55 Bargeld und Einlagen
12,94 3,53 – 1,03 15,43 7,24 98,77 Bargeld und Sichteinlagen
72,50 7,88 16,33 96,70 14,15 98,17 Termingelder 5)

. 0,01 – 0,10 – 0,09 – 0,85 14,21 Spareinlagen

. 0,33 – 0,91 – 0,58 0,32 – 4,60 Sparbriefe
1,02 0,31 . 1,33 – 0,64 17,86 Geldmarktpapiere

35,65 42,14 21,57 99,36 69,24 138,17 Rentenwerte
0,25 – 6,46 . – 6,21 . 0,49 Finanzderivate

– 0,49 2,25 3,60 5,36 24,21 3,89 Aktien
– 5,42 7,68 – 0,24 2,02 22,33 31,82 Sonstige Beteiligungen
– 2,66 0,01 12,18 9,53 – 1,53 48,20 Investmentzertifikate

26,94 – 13,39 7,40 20,95 14,21 30,10 Kredite
13,16 – 0,19 1,20 14,18 10,95 15,57 Kurzfristige Kredite
13,78 – 13,20 6,20 6,77 3,26 14,53 L�ngerfristige Kredite

. . . . 2,82 34,81 Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2)

. . . . 2,83 8,57 Kurzfristige Anspr�che

. . . . – 0,01 26,23 L�ngerfristige Anspr�che

. . . . . 13,50 Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen
– 6,95 0,21 3,19 – 3,55 – 6,66 41,79 Sonstige Forderungen

133,73 44,49 61,98 240,19 144,89 567,18 Insgesamt

Außenfinanzierung
102,23 1,25 . 103,48 102,31 206,55 Bargeld und Einlagen
84,46 0,63 . 85,08 12,94 98,77 Bargeld und Sichteinlagen
8,16 0,63 . 8,79 89,38 98,17 Termingelder 5)

14,21 . . 14,21 . 14,21 Spareinlagen
– 4,60 . . – 4,60 . – 4,60 Sparbriefe

3,10 . . 3,10 – 2,11 17,86 Geldmarktpapiere
16,18 0,11 0,09 16,38 36,37 138,17 Rentenwerte

. – . – 0,49 0,49 Finanzderivate
1,68 . 9,22 10,90 0,72 3,89 Aktien

– 7,26 . . – 7,26 14,75 31,82 Sonstige Beteiligungen
– 0,50 44,45 . 43,94 4,25 48,20 Investmentzertifikate

. – 0,95 4,29 3,34 39,00 30,10 Kredite

. – 4,58 1,56 – 3,02 24,47 15,57 Kurzfristige Kredite

. 3,63 2,73 6,36 14,53 14,53 L�ngerfristige Kredite

. . 34,71 34,71 0,10 34,81 Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2)

. . 8,57 8,57 . 8,57 Kurzfristige Anspr�che

. . 26,13 26,13 0,10 26,23 L�ngerfristige Anspr�che
1,40 . 1,04 2,44 . 13,50 Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen
7,65 – 0,12 14,40 21,94 0,26 41,79 Sonstige Verbindlichkeiten

124,48 44,73 63,75 232,96 196,15 567,18 Insgesamt

9,25 – 0,25 – 1,77 7,23 – 51,26 – Nettogeldverm�gensbildung 6)

produzierten Verm�gensg�tern. — 4 Nettogeldverm�gensbildung
abz�glich Finanzierungs�berschuss. — 5 Einschl. Bauspareinlagen. —

6 Geldverm�gensbildung abz�glich Außenfinanzierung. — o Bei der
Summenbildung wurden die innersektoralen Str�me nicht mitaddiert.


