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Verm�gensbildung
und Finanzierung
im Jahr 2004

Im vergangenen Jahr konnte die seit

l�ngerem bestehende Investitions-

schw�che trotz einiger positiver Anzei-

chen noch nicht �berwunden werden.

Die Unternehmen sch�pften 2004 ihre

eigenen Mittel zur Finanzierung der

Sachkapitalbildung nicht einmal voll

aus. Die Innenfinanzierungsquote stieg

auf den außerordentlich hohen Wert

von fast 120% der gesamten Mittelver-

wendung. Der Einnahmen�berschuss

ebenso wie ein Teil der Finanzaktiva

wurden im Ergebnis dazu verwendet,

die Kapitalstruktur zu verbessern. Auch

die privaten Haushalte haben bei eben-

falls geringer Ausgabenneigung ihre

Finanzposition deutlich gest�rkt. Die

Verschuldung blieb nahezu unver�n-

dert, w�hrend das aggregierte Geldver-

m�gen Ende 2004 erstmals die „Gren-

ze“ von 4 Billionen 5 �bertraf. Damit

hat sich das Nettogeldverm�gen des

privaten Haushaltssektors seit Beginn

der neunziger Jahre mehr als verdop-

pelt; preisbereinigt und je Haushalt ge-

rechnet waren es aber nur gut 50%.

Der Staatssektor wies erneut ein hohes

Defizit aus. Wenn gleichwohl ein zu-

nehmender Teil der inl�ndischen Er-

sparnis 2004 ins Ausland floss, so ist

dies zum einen vor dem Hintergrund

einer geringen Inlandsnachfrage zu

sehen, zum anderen kommt im steigen-

den Leistungsbilanz�berschuss – Spie-

gelbild des Nettokapitalexports – aber

auch die gute Wettbewerbslage der

deutschen Wirtschaft zum Ausdruck.
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Der vorliegende Bericht zur Verm�gensbil-

dung und Finanzierung in Deutschland kann

inzwischen auf eine lange Tradition zur�ck-

blicken. Im September 1955 wurde erstmals

versucht, die Finanzierungsstr�me f�r West-

deutschland auf sektoraler Ebene abzubilden

und zu analysieren.1) Leitbild war damals wie

heute, die Ergebnisse der Volkswirtschaft-

lichen Gesamtrechnungen (VGR) des Statisti-

schen Bundesamtes eng mit den Daten der

Finanzierungsrechnung der Bundesbank zu

verzahnen, um die realen und finanziellen

Vorg�nge und Zusammenh�nge in einem

konsistenten sowie �berschaubaren Rahmen

darzustellen. Gleichwohl ist die Berichterstat-

tung im Laufe der Jahrzehnte facettenreicher

geworden. Infolge des raschen Strukturwan-

dels an den Finanzm�rkten hat sie sich immer

wieder neuen Fragestellungen ge�ffnet. Dies

war aber nur m�glich durch umfangreichere

und detailliertere Fachstatistiken, auf die die

Finanzierungsrechnung als Sekund�rstatistik

angewiesen ist.

Inl�ndische Investitionst�tigkeit

Die Investitionsschw�che der deutschen Wirt-

schaft ist auch im Jahr 2004 noch nicht �ber-

wunden worden. Gem�ß den j�ngsten revi-

dierten VGR-Ergebnissen lag die gesamtwirt-

schaftliche Nettoinvestitionsquote mit etwas

weniger als 3% der verf�gbaren Einkommen

der inl�ndischen Sektoren sogar noch unter

den sehr niedrigen Vorjahrswerten. In den

vergangenen vier Jahren belief sich damit die

Sachverm�gensbildung auf durchschnittlich

nur 3 1�2 % der Einkommen beziehungsweise

auf absolut betrachtet 65 Mrd 3. Der Ver-

gleich mit der Dekade zuvor, in der die ent-

sprechenden Werte knapp 10% beziehungs-

weise 135 Mrd 3 betragen hatten, macht

deutlich, wie gering inzwischen die Bereit-

schaft zum Investieren geworden ist.

Im Unterschied zu den privaten Sektoren in-

vestierte der Staat, wie auch schon 2003,

trotz seiner hohen Neuverschuldung nicht

einmal in H�he seiner Abschreibungen. Zwar

wurden im vergangenen Jahr investive Mittel

in H�he von gut 30 Mrd 3 verausgabt, der

statistisch ausgewiesene Werteverzehr war

allerdings rund 5 Mrd 3 h�her. Die privaten

inl�ndischen Sektoren konnten dagegen die

Zug�nge zu ihrem Kapitalstock etwa auf dem

Niveau des Vorjahres halten. Die Bruttoinves-

titionen dieser Bereiche zusammen genom-

men sind 2004 nominal um 11�2 % gestiegen.

Innerhalb der einzelnen Komponenten gab

es allerdings unterschiedliche Entwicklungen.

Die Ausgaben f�r Anlageinvestitionen, die

in den Vorjahren deutlich gesunken waren,

stagnierten nahezu. Dabei wiesen die Auf-

wendungen f�r Ausr�stungen eine moderate

Zunahme auf, w�hrend die Baut�tigkeit er-

neut erheblich eingeschr�nkt wurde. Die Vor-

r�te wurden dagegen wieder etwas auf-

gestockt, nachdem die Lagerbest�nde in den

drei Jahren zuvor abgebaut worden waren.

Vom Volumen her sind die privaten Haushalte

seit 2002 der Sektor mit der gr�ßten Sach-

verm�gensbildung. Auf sie entfielen zuletzt

etwa zwei Drittel aller Investitionen. Aller-

dings ließen die investiven Aktivit�ten 2004

1 Vgl.: Bank deutscher L�nder, Die Verm�gensbildung
und ihre Finanzierung im Jahr 1954, Monatsbericht, Sep-
tember 1955, S. 37–50.
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etwas nach und setzten damit den seit Mitte

der neunziger Jahre bestehenden Trend nach

unten fort. W�hrend damals netto 6 1�2 % des

verf�gbaren Einkommens in Sachaktiva flos-

sen, waren es 2004 nur noch gut 2%. Diese

Entwicklung ist vor allem auf den nachlassen-

den Wohnungsbau zur�ckzuf�hren, der die

wichtigste investive Komponente dieses Sek-

tors darstellt. Die Ausgaben der Einzelunter-

nehmer (sie z�hlen auch zu den privaten

Haushalten) f�r neue Ausr�stungsg�ter tru-

gen zwar ebenfalls zu diesem Abw�rtstrend

bei, spielten aber wegen ihres geringen An-

teils von gut einem Zehntel nur eine unter-

geordnete Rolle. Der Sektor nichtfinanzielle

Unternehmen, zuletzt als „Investor“ gesamt-

wirtschaftlich nur noch an zweiter Stelle ste-

hend, konnte hingegen seine Sachkapitalbil-

dung gegen�ber 2003 stabilisieren, allerdings

auf niedrigem Niveau. Die (Netto-)Inves-

titionsquote von lediglich gut 1% lag weit

unter dem Durchschnitt der neunziger Jahre

mit 3 1�2 %.

Gesamtwirtschaftliches Sparen

Im Gegensatz zur Investitionsbereitschaft

nahm die inl�ndische Spart�tigkeit 2004

deutlich zu. Sie lag mit 125 Mrd 3 sogar um

rund ein Viertel �ber dem Vorjahrswert und

erreichte damit fast die H�chstst�nde zu

Beginn der neunziger Jahre. In Relation zum

verf�gbaren Einkommen der Gesamtwirt-

schaft ist diese Verbesserung auf fast 7%

allerdings eher als Normalisierung zu werten,

da in den drei Jahren zuvor die (Netto-)Erspar-

nisbildung aller Sektoren mit 5 1�2 % relativ

niedrig gewesen war. Im Durchschnitt der

Jahre 1991 bis 2000 hatte sie knapp 8% be-

tragen.

F�r diesen Anstieg war vor allem die bessere

Ertragssituation der nichtfinanziellen Unter-

nehmen maßgeblich. Insgesamt konnten sie

2004 Gewinne (ohne per saldo empfan-

gene Verm�gens�bertragungen gerechnet) in

H�he von gut 20 Mrd 3 thesaurieren, nach-

dem ein Jahr zuvor noch Reserven aufgel�st

worden waren. Derartige Vorzeichenwechsel

sind allerdings nichts Ungew�hnliches. Neben

den Unternehmen haben auch die privaten

Haushalte ihr Sparvolumen ausgeweitet, frei-

lich in nur geringem Umfang. Dagegen hat

der Staat seine konsumtiven Ausgaben er-

neut nicht durch eigene laufende Einnahmen

gedeckt. Zudem setzte sich auch 2004 die

seit Anfang des Jahrzehnts zu beobachtende

Verschlechterung im Saldo der laufenden

Rechnung fort. Mit 86 Mrd 3 (einschl. der

netto geleisteten Verm�genstransfers) war

diese Deckungsl�cke nochmals etwas h�her

als ein Jahr zuvor. Im Jahr 2000 hatte das Ent-

sparen der �ffentlichen Haushalte „lediglich“

rund 24 Mrd 3 betragen.

Finanzierungssaldo der Sektoren

Angesichts der leicht r�ckl�ufigen Investi-

tionst�tigkeit sowie einer deutlich h�heren in-

l�ndischen Ersparnisbildung �bertraf der ge-

samtwirtschaftliche Finanzierungs�berschuss

2004 den Vorjahrswert deutlich. Er belief sich

auf gut 70 Mrd 3 (bzw. 4% des verf�gbaren

Einkommens) und war damit um fast 30 Mrd 3

h�her als 2003. Mehr als die H�lfte der ge-

samten Verm�gensbildung entfiel auf Netto-
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Gesamtwirtschaftliche Sachverm�gensbildung, Ersparnis und Finanzierungssaldo

Mrd 5

Position 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2004

Sachverm�gensbildung

Nettoinvestitionen 1)

Private Haushalte 2) 58,4 68,2 80,0 71,5 70,1 45,2 36,7 34,2
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 79,0 38,0 48,5 44,1 58,8 49,2 21,8 22,4

Anlagen 69,8 45,9 44,2 43,7 56,4 54,8 26,2 22,3
Vorr�te 9,2 – 7,9 4,3 0,3 2,4 – 5,6 – 4,4 0,1

Finanzielle Sektoren 3,6 5,2 4,9 4,2 3,1 0,7 – 0,6 1,1
Staat 12,8 14,2 6,9 1,5 3,3 1,8 – 3,0 – 4,7

Insgesamt 153,8 125,5 140,3 121,3 135,3 96,9 55,0 53,0

Nachrichtlich:
Nettoinvestitionen 3) 11,8 8,8 9,1 7,6 8,1 5,5 3,1 2,9

Nettozugang an nichtproduzierten
Verm�gensg�tern

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

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

Ersparnis 4)

Private Haushalte 2) 135,4 141,4 137,7 135,3 140,9 143,4 162,8 166,5
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5) 12,5 – 7,5 18,8 17,7 – 11,0 – 3,3 10,0 34,7
Finanzielle Sektoren 14,8 11,9 13,2 10,2 9,3 11,6 14,3 10,5
Staat 5) – 32,0 – 38,1 – 53,4 – 50,6 – 27,9 – 58,3 – 85,8 – 86,3

Insgesamt 130,7 107,7 116,3 112,7 111,3 93,5 101,3 125,4

Nachrichtlich:
Ersparnis 3) 6) 10,2 7,6 7,6 7,0 6,7 5,4 5,6 6,8

Finanzierungssaldo

Private Haushalte 2) 76,4 72,5 56,8 62,8 69,4 97,3 125,1 131,3
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5) – 66,9 – 46,1 – 30,2 – 26,8 – 70,3 – 52,9 – 12,3 11,9
Finanzielle Sektoren 11,2 6,8 8,3 6,0 6,2 10,9 14,9 9,4
Staat 5) – 43,8 – 50,9 – 58,8 – 50,6 – 29,3 – 58,7 – 81,4 – 80,1

Insgesamt – 23,1 – 17,8 – 24,0 – 8,6 – 24,0 – 3,4 46,3 72,5

Nachrichtlich:
Finanzierungssaldo 3)

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

Insgesamt – 1,8 – 1,2 – 1,5 – 0,5 – 1,4 – 0,2 2,6 3,9

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnun-
gen. — 1 Nettoanlageinvestitionen und Vorratsver�nde-
rungen. — 2 Einschl. private Organisationen ohne Erwerbs-
zweck. — 3 In % des gesamtwirtschaftlichen 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 Ausschaltung der �bernahme
der Treuhandschulden sowie eines Teils der Altverschul-
dung ostdeutscher Wohnungsunternehmen durch den
Erblastentilgungsfonds in H�he von rd. 105 Mrd 5 bzw.
15 Mrd 5. — 6 Ohne Verm�gens�bertragungen (netto).

Deutsche Bundesbank
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forderungen gegen�ber anderen L�ndern.

H�here Nettokapitalexporte hatte es, relativ

zum gesamten verf�gbaren Einkommen be-

trachtet, zuletzt Ende der achtziger Jahre

gegeben.

Wie erw�hnt, hat dazu insbesondere die posi-

tive Entwicklung bei den nichtfinanziellen

Unternehmen beigetragen. Ihr Finanzierungs-

saldo verzeichnete gegen�ber 2003 einen

„Umschwung“ um rund 25 Mrd 3 von einem

Defizit in einen �berschuss von gut 10 Mrd 3

im Jahr 2004. Damit wies der Unternehmens-

bereich im engeren Sinn auf Basis der j�ngs-

ten VGR-Daten erstmals seit der Wiederverei-

nigung einen Finanzierungs�berschuss aus.

Allerdings zeigt eine Gegen�berstellung der

in den letzten zwei Jahren zu verschiedenen

Zeitpunkten ver�ffentlichten Angaben, dass

gerade die Gewinngr�ße (einschl. der sog.

„errors and omissions“) und damit auch die

Differenz aus Sparen und Investieren stark

revisionsanf�llig sind.

Neben den Unternehmen steigerten auch die

privaten Haushalte, die in Deutschland tradi-

tionell den gr�ßten Kapitalgeber f�r die ande-

ren Sektoren darstellen, 2004 ihren Finanzie-

rungs�berschuss, und zwar zum zehnten Mal

in Folge. Mit gut 130 Mrd 3 beziehungsweise

7% der gesamten verf�gbaren Einkommen

�bertraf der positive Saldo den Durchschnitt

der neunziger Jahre um knapp das Doppelte.

Fasst man alle �berschussbereiche, also auch

die finanziellen Sektoren, zusammen, ergab

sich f�r 2004 netto ein aggregiertes Mittel-

angebot von �ber 150 Mrd 3. Davon absor-

bierte der Staat mit seinem Defizit in H�he

von 80 Mrd 3 mehr als die H�lfte. Der Rest

floss ins Ausland.

Grundz�ge der Finanzierungsstr�me

Die im Rahmen der VGR ausgewiesenen

Finanzierungs�bersch�sse beziehungsweise

-defizite sind ein Indikator daf�r, welcher Be-

reich per saldo betrachtet anderen Sektoren

Mittel zur Verf�gung stellen konnte oder Mit-

tel von anderen ben�tigte. Auf die dahinter

stehenden (Brutto-)Finanzierungsstr�me er-

laubt dies allerdings keine R�ckschl�sse. Im

vergangenen Jahr waren – im Gegensatz zur

Spar- und Investitionst�tigkeit – sowohl die

Geldverm�gensbildung als auch die Außen-

finanzierung der nichtfinanziellen Sektoren

stark r�ckl�ufig und erreichten einen histo-

rischen Tiefstand. Das „finanzielle Sparen“

betrug lediglich gut 5% der gesamten ver-

f�gbaren Einkommen, die Mittelbeschaffung

von außen sogar nur knapp 1%. Der Ver-

gleich mit dem Durchschnitt der Jahre 1991

bis 2003 von jeweils 15% unterstreicht nach-

dr�cklich die Ausnahmesituation des Jahres

2004. Diese Entwicklung war in besonderem

Maße von den Produktionsunternehmen ge-

pr�gt, die sich seit dem Ende des B�rsen-

booms bem�hten, ihre finanzielle Situation

zu verbessern.

Die schwache Geldverm�gensbildung der

nichtfinanziellen Sektoren ging im vergange-

nen Jahr vor allem auf die geringere Dotie-

rung kurzfristiger Anlagen zur�ck, die in den

Jahren davor besonders stark ausgeweitet

worden waren. L�ngerfristige „Investments“

wurden etwa in der Gr�ßenordnung des Vor-

Erstmals
positiver Saldo
bei den
Unternehmen

Finanzielle
Aktivit�ten
stark r�ckl�ufig

Negative Geld-
verm�gens-
bildung bei
Staat und
Unternehmen
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jahres get�tigt, allerdings war das Niveau mit

rund 30 Mrd 3 relativ niedrig. Nur etwa ein

Drittel der gesamten Geldverm�gensbildung

entfiel 2004 auf Anlagen mit einer Laufzeit

von mehr als einem Jahr. Das nachlassende

Engagement in kurzfristigen Finanzaktiva

ging in erster Linie zu Lasten des Erwerbs von

Bankprodukten. Vor allem Unternehmen,

aber auch private Haushalte haben hier weni-

ger Mittel angelegt als ein Jahr zuvor. Sekto-

ral betrachtet waren es 2004 nur noch die

privaten Haushalte, die ihr Geldverm�gen

aufstockten, w�hrend die Unternehmen erst-

mals ihre Finanzaktiva abgebaut haben. Da-

neben hat auch der Staat abermals diesen

Weg beschritten und insbesondere Firmen-

beteiligungen verkauft sowie Darlehensforde-

rungen an andere Sektoren �bertragen.

Noch drastischer fiel der R�ckgang bez�glich

der Nachfrage nach externen Finanzierungs-

mitteln aus, die in den beiden vorangegange-

nen Jahren mit jeweils rund 140 Mrd 3 schon

relativ moderat gewesen war. Im Ergebnis

sanken die Mittelaufnahmen der nichtfinan-

ziellen Sektoren insgesamt 2004 auf 13 Mrd 3.

Insbesondere Unternehmen haben mit hohen

Schuldentilgungen dazu beigetragen (netto

gut 80 Mrd 3). Daneben beanspruchten auch

die privaten Haushalte per saldo keine Kredi-

te, so dass im vergangenen Jahr der Staat als

einziger (Netto-)Nachfrager am Markt auf-

trat. Dieser konzentrierte sich fast ausschließ-

lich auf den Absatz von Rentenwerten, und

zwar in H�he von gut 70 Mrd 3. Einschließlich

der verbrieften Mittelbeschaffung durch die

Unternehmen summierte sich die l�ngerfristi-

ge Wertpapierfinanzierung der nichtfinanziel-

len Bereiche im Jahr 2004 auf fast 100 Mrd 3

und war damit f�r sich genommen recht

betr�chtlich. Im Gegenzug wurden andere

Außenst�nde per saldo abgebaut, so dass die

l�ngerfristige Finanzierung mit �ber 50 Mrd 3

auf ihren niedrigsten Wert seit 1991 fiel. Im

kurzfristigen Bereich gab es 2004 bei den ver-

schiedenen Positionen, darunter vor allem bei

den Bankkrediten, ausschließlich (Netto-)Til-

gungen, so dass die Verbindlichkeiten mit

einer Laufzeit von unter einem Jahr um insge-

Mrd €

Mrd €

Mrd €

Mrd €
darunter:
Kredite von Banken 1)

1991 2004

Außenfinanzierung

insgesamt

darunter:
Einlagen bei Banken 1)

Geldvermögensbildung

insgesamt

Gesamtwirtschaftliche
Finanzierungsströme *)

*  Inländische nichtfinanzielle Sektoren. —
1  Im In- und Ausland.
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samt gut 40 Mrd 3 reduziert wurden. Dies

war vom Volumen her betrachtet deutlich

mehr als in vergleichbaren Perioden.

Investitions- und Finanzierungsverhalten

der Unternehmen

Die Sach- und Geldverm�gensbildung der

nichtfinanziellen Unternehmen war im Jahr

2004 zum vierten Mal hintereinander r�ck-

l�ufig und lag weit unter dem Durchschnitt

der Jahre 1991 bis 2000. Im vergangenen

Jahr blieb sie sogar unterhalb des langj�hri-

gen Tiefstands von 1992. Zwar haben die Un-

ternehmen ihre Ausgaben f�r Ausr�stungen,

Bauten und Vorr�te 2004 leicht auf fast

210 Mrd 3 erh�ht, aber gleichzeitig ihre

Finanzaktiva um 23 Mrd 3 abgebaut. Eine

solch starke Verschiebung auf der Aktivseite

hatte es in den letzten 15 Jahren nicht ge-

geben.

Die Reduzierung des Geldverm�gens schlug

sich statistisch in fast allen Positionen nieder.

Am bedeutendsten war der umfangreiche

Absatz von Rentenwerten, der mit netto fast

60 Mrd 3 um rund 10 Mrd 3 h�her ausfiel als

2003. Auch Beteiligungen an anderen Firmen

wurden per saldo abgestoßen, jedoch mit

2 Mrd 3 in wesentlich geringerem Umfang als

bei Anleihen. Die Verk�ufe konzentrierten

sich auf Auslandsbeteiligungen sowie auf in-

l�ndische GmbHs und Personengesellschaf-

ten, w�hrend der Aktienerwerb im Inland per

saldo sogar recht nennenswert war. Daneben

haben die Unternehmen ihre Bankeinlagen

aufgestockt und Wirtschaftskredite per saldo

vergeben, allerdings in deutlich geringerem

Ausmaß als 2003, so dass auch diese Anla-

geformen einen gewissen Anteil am „Vor-

zeichenwechsel“ der Geldverm�gensbildung

hatten.

Auch auf Seiten der Mittelherkunft gab es im

vergangenen Jahr neuartige Entwicklungen.

So fragten die Produktionsunternehmen erst-

mals seit 1991 keine Außenfinanzierungsmit-

tel mehr nach, vielmehr wurden per saldo

Mrd €

%

lin. Maßstab

Innenfinanzierungsquote 3)

1991 2004

log. Maßstab

Bilanzwachstum 1)

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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Verbindlichkeiten im Umfang von fast

60 Mrd 3 getilgt. Dieser Vorgang speiste sich

zum einen aus dem oben skizzierten Abbau

der Finanzaktiva, zum anderen aus den kr�f-

tig gestiegenen eigenen Mitteln. Diese fielen

im vergangenen Jahr mit rund 220 Mrd 3 um

30 Mrd 3 h�her aus als 2003 und erreichten

damit einen neuen Rekordwert. Dieser starke

Anstieg ging in erster Linie auf die positive Er-

tragsentwicklung zur�ck. Einschließlich der

netto empfangenen Verm�genstransfers be-

trugen die einbehaltenen Gewinne 35 Mrd 3.

Angesichts einer Sachkapitalbildung in H�he

von fast 210 Mrd 3 waren die Unternehmen

in der Lage, ihre investiven Ausgaben voll-

st�ndig aus eigener Kraft zu finanzieren und

dar�ber hinaus noch Mittel zur Schulden-

tilgung einzusetzen. Die Innenfinanzie-

rungsquote erreichte 2004 somit den außer-

gew�hnlichen Wert von knapp 120% der

gesamten Mittelverwendung.

Auch wenn die Außenfinanzierung 2004 per

saldo negativ war, gab es dennoch einige we-

nige expansive Positionen. Dazu geh�rte ins-

besondere der Absatz von Wertpapieren und

Beteiligungen. Die Mittelbeschaffung �ber

Wertpapiere lag im vergangenen Jahr mit ins-

gesamt 2 Mrd 3 zwar erheblich unter dem

Wert von 2003, als mit 27 Mrd 3 außerge-

w�hnlich viel erl�st worden war. Allerdings ist

zu beachten, dass die Unternehmen im Jahr

2004 Rentenwerte in H�he von immerhin

fast 10 Mrd 3 absetzen konnten. Dagegen

wurden kurzfristige Titel per saldo in H�he

von 7 Mrd 3 getilgt. Die Emission von Beteili-

gungen fiel mit 17 Mrd 3 etwas schw�cher

aus als 2003, war allerdings vom Umfang her

vergleichbar mit dem Volumen vor dem B�r-

senboom. Fast alle Titel wurden wie auch

schon in den beiden Jahren zuvor vom Aus-

land erworben. Der Aktienabsatz war zu

Kurswerten gerechnet mit insgesamt 2 Mrd 3

relativ moderat, dahinter verbargen sich aller-

dings gegenl�ufige Positionen. Der Erl�s ge-

gen Bareinzahlung in H�he von 4 Mrd 3

wurde insbesondere durch Kapitalherab-

setzungen und Transaktionen im Zuge von

Rechtsform�nderungen entsprechend ge-

schm�lert.

Den Mittelaufnahmen aus Wertpapieremis-

sionen und Beteiligungstiteln standen im ver-

gangenen Jahr hohe (Netto-)Tilgungen von

Finanz- und Handelskrediten gegen�ber, die

zusammen genommen mit gut 80 Mrd 3 ein

neues Rekordniveau erreichten. Das war

mehr als f�nfmal so viel wie 2003. Betroffen

waren hiervon sowohl Bankkredite als auch

Kredite von sonstigen Stellen, und zwar etwa

in gleichem Umfang. Was die Ausleihungen

bei Banken betrifft, setzte sich damit die

Grundtendenz der letzten drei Jahre fort. Ins-

gesamt beliefen sich die Tilgungen vor allem

gegen�ber inl�ndischen Instituten 2004 per

saldo auf gut 40 Mrd 3 und damit in �hn-

licher Gr�ßenordnung wie im Vorjahr. Ein

neues Ph�nomen hingegen waren die

(Netto-)R�ckzahlungen an die sonstigen Stel-

len; dabei handelte es sich vor allem um Kre-

ditgeber aus dem Ausland, zumeist im Rah-

men eines Konzernverbunds.

Die hohen Tilgungsleistungen bei den Kredi-

ten f�hrten 2004 zu einem erneuten R�ck-

gang der Unternehmensverschuldung und

damit zu einer weiteren Bereinigung der Bi-

lanzstrukturen, die sich im Zuge des B�rsen-

Positiver
(Netto-)Absatz
bei Wert-
papieren und
Beteiligungen ...

...�bertroffen
durch die
sehr hohen
Tilgungen bei
Krediten

Verschuldung
und Zins-
aufwand
gesunken
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Investitionen und Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mrd 5

Position 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2004

Investitionen

Bruttoinvestitionen 198,6 177,6 197,8 200,4 224,5 228,1 204,7 208,8
Bruttoanlageinvestitionen 189,4 185,4 193,5 200,0 222,1 233,7 209,1 208,7
Vorratsver�nderungen 9,2 – 7,9 4,3 0,3 2,4 – 5,6 – 4,4 0,1

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

Geldverm�gensbildung 70,8 58,7 85,6 50,5 191,4 133,5 22,1 – 22,8
bei Banken 1) 8,2 24,0 10,6 – 15,7 – 5,6 35,3 31,9 8,8

kurzfristig 8,9 26,6 5,2 – 17,6 – 8,4 35,4 30,9 8,0
l�ngerfristig – 0,8 – 2,6 5,4 1,9 2,8 – 0,1 1,0 0,8

in Wertpapieren 2) 13,6 3,4 34,9 2,3 49,6 28,6 – 36,4 – 44,3
in Beteiligungen 3) 19,3 3,2 18,6 23,6 115,0 30,2 3,1 – 1,9

im Inland 0,7 – 8,1 – 6,9 – 2,2 39,7 – 28,1 – 18,1 12,9
im Ausland 18,6 11,2 25,5 25,7 75,3 58,3 21,2 – 14,8

Kredite 4) 28,3 26,5 19,0 37,9 31,2 37,7 22,9 13,5
an das Inland 5) 23,0 24,7 7,5 18,5 – 6,1 28,6 15,6 7,0
an das Ausland 5,2 1,8 11,5 19,4 37,2 9,1 7,3 6,5

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

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

Insgesamt 5) 269,7 236,9 284,0 251,3 416,4 362,0 227,3 186,5

Finanzierung

Innenfinanzierung 132,1 132,1 168,1 174,0 154,7 175,6 192,9 221,2
nicht entnommene Gewinne 5) 6) 12,5 – 7,5 18,8 17,7 – 11,0 – 3,3 10,0 34,7
Abschreibungen 119,6 139,6 149,3 156,3 165,7 178,9 182,9 186,5

Nachrichtlich:
Innenfinanzierungsquote 5) 7) 49,0 55,7 59,2 69,2 37,2 48,5 84,9 118,6

Außenfinanzierung 126,9 113,7 119,6 77,2 238,7 177,5 41,3 – 59,1
bei Banken 90,1 37,0 57,9 44,0 71,2 35,4 – 44,2 – 43,9

kurzfristig 34,3 – 10,5 19,0 7,4 10,2 2,1 – 25,3 – 32,2
im Inland 5) 27,7 – 7,9 16,5 4,7 – 5,3 6,7 – 24,8 – 27,1
im Ausland 6,6 – 2,7 2,5 2,7 15,5 – 4,6 – 0,5 – 5,2

l�ngerfristig 55,8 47,5 38,9 36,6 61,0 33,3 – 19,0 – 11,6
im Inland 5) 55,5 45,3 39,1 36,1 58,2 21,5 – 16,9 – 13,5
im Ausland 0,3 2,2 – 0,2 0,5 2,7 11,8 – 2,0 1,9

bei sonstigen Kreditgebern 4) 9,5 11,3 41,4 15,9 84,1 60,1 29,8 – 40,6
im Inland – 2,0 7,0 30,1 – 0,5 17,1 6,5 15,4 6,0

kurzfristig 0,3 0,1 – 0,0 – 0,2 1,7 1,3 1,2 1,0
l�ngerfristig – 2,3 6,9 30,1 – 0,3 15,3 5,2 14,2 5,0

im Ausland 11,4 4,4 11,3 16,4 67,1 53,6 14,5 – 46,6
kurzfristig 7,4 0,8 6,0 12,5 39,7 6,5 12,7 – 4,7
l�ngerfristig 4,0 3,6 5,2 3,9 27,4 47,1 1,8 – 41,9

am Wertpapiermarkt 5) 8) 3,7 46,9 – 3,3 – 3,0 1,3 9,8 27,2 2,1
in Form von Beteiligungen 3) 16,5 14,2 16,5 16,7 75,8 64,1 21,8 16,6

im Inland 14,2 15,8 14,0 12,7 57,1 51,7 – 11,7 0,7
im Ausland 2,3 – 1,7 2,5 4,0 18,6 12,4 33,4 15,9

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

Insgesamt 5) 258,9 245,7 287,7 251,2 393,4 353,2 234,2 162,1

Nettogeldverm�gensbildung 5) – 56,1 – 54,9 – 34,0 – 26,7 – 47,4 – 44,0 – 19,2 36,3

Statistische Differenz 9) 10,8 – 8,8 – 3,7 0,1 22,9 8,9 – 6,9 24,4

Finanzierungssaldo 5) 10) – 66,9 – 46,1 – 30,3 – 26,8 – 70,3 – 52,9 – 12,3 11,9

1 Im In- und Ausland. — 2 Geldmarktpapiere, Rentenwerte
sowie Finanzderivate und Investmentzertifikate. — 3 Aktien
und sonstige Beteiligungen. — 4 Einschl. sonstige Forde-
rungen bzw. sonstige Verbindlichkeiten. — 5 1995 nach
Ausschaltung der Transaktionen, die mit der �bertragung
der Treuhandschulden auf den Erblastentilgungsfonds 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.

Deutsche Bundesbank



DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Juni 2005

24

booms verschlechtert hatten. Die ausstehen-

den Fremdmittel d�rften Ende vergangenen

Jahres etwa 1 750 Mrd 3 betragen haben,

das sind gut 100 Mrd 3 weniger als 2002.

Relativ zum Bruttoinlandsprodukt betrachtet

ist damit die Verschuldung um sieben Pro-

zentpunkte auf rund 80% gefallen. Die Kon-

solidierungsbem�hungen schlugen sich un-

mittelbar im niedrigeren Zinsaufwand nieder.

Die (Brutto-)Zinsausgaben lagen 2004 bei

knapp 18% des Betriebs�berschusses, zwei

Jahre zuvor noch bei 22%. Zu dieser Entlas-

tung der Erfolgsrechnung haben auch die

g�nstigen Finanzierungskosten beigetragen.

Anfang der neunziger Jahre war die Zins-

belastung der Unternehmen um �ber zehn

Prozentpunkte h�her gewesen.

Kreditbedarf, Ersparnisbildung und

Anlageverhalten der privaten Haushalte

Wie bei den Unternehmen sind auch im Sek-

tor private Haushalte Mittelverwendung und

-aufkommen dem Volumen nach gesunken.

Die gesamte Finanzierungssumme ist 2004

um 15 Mrd 3 auf 165 Mrd 3 zur�ckgegangen

und war damit im langfristigen Vergleich

niedrig. Ausschlaggebend war die anhaltend

schwache Kreditnachfrage von Seiten der pri-

vaten Haushalte, die bereits seit 1999 konti-

nuierlich gesunken ist. Im vergangenen Jahr

allerdings �bertrafen die Tilgungen erstmals

die Nachfrage nach externen Mitteln, so dass

per saldo 1 Mrd 3 an Banken und Versiche-

rungen zur�ckgeflossen sind. Im Jahr zuvor

hatte die externe Mittelaufnahme noch rund

15 Mrd 3 betragen, 1999 sogar gut 80 Mrd 3.

Nach den einzelnen Verwendungsarten be-

trachtet waren f�r diese außergew�hnliche

Entwicklung im Jahr 2004 die konsumtiven

und gewerblichen Kredite maßgeblich. Hier

betrug der Abbau der Verbindlichkeiten ins-

gesamt rund 15 Mrd 3. Immobilienkredite

wurden netto in fast der gleichen Gr�ßenord-

nung aufgenommen.

Im Gegensatz zur Mittelbeschaffung von au-

ßen ist die Innenfinanzierung auch im vergan-

genen Jahr gestiegen, und zwar auf

166 Mrd 3. Dies lag sowohl an den h�heren

Verm�gens�bertragungen, die sich auf im-

merhin gut 10 Mrd 3 summierten, als auch

an den Ersparnissen. Als Hauptquelle der dis-

poniblen Anlagemittel sind sie im Vergleich

zu 2003 allerdings nur geringf�gig um 1 Mrd 3

auf 155 Mrd 3 gestiegen. Nominal war dieses

Sparvolumen das h�chste seit der Wiederver-

einigung, die Sparquote war Anfang der

neunziger Jahre jedoch rund zwei Prozent-

punkte h�her gewesen. Gem�ß den revidier-

ten VGR-Zahlen betrug sie zuletzt 10,6% des

verf�gbaren Einkommens.

F�r Diskussion hat immer wieder gesorgt,

dass die Sparquote in den letzten Jahren trotz

schwacher Einkommensentwicklung gestie-

gen ist. Der Befund einer zunehmenden Spar-

neigung gilt freilich nicht nur f�r Deutsch-

land, sondern auch im Durchschnitt aller

OECD-L�nder. Vergleicht man f�r Deutsch-

land fr�here, �hnlich gelagerte Perioden, so

hatten die privaten Haushalte ihre Ersparnisse

praktisch als Puffer zur St�tzung ihres Kon-

sumniveaus zumeist reduziert. Lediglich zur

Zeit der ersten �lkrise in den siebziger Jahren

war gleichfalls ein Anstieg der Sparquote zu

beobachten gewesen. F�r die j�ngste Ent-

Nettokredit-
aufnahme
erstmals
negativ

Eigene Mittel
jedoch etwas
h�her

Ursachen f�r
gestiegene
Sparquote
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Spar- und Anlageverhalten der privaten Haushalte *)

Mrd 5

Position 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2004

Mittelaufkommen

Verf�gbares Einkommen 1 010,1 1 121,8 1 198,9 1 241,2 1 297,7 1 388,0 1 440,3 1 459,5
Private Konsumausgaben 879,9 986,5 1 067,2 1 115,8 1 175,0 1 257,5 1 286,3 1 304,2

Sparen 130,2 135,2 131,7 125,5 122,7 130,5 154,1 155,3

Nachrichtlich:
Sparquote 1) 12,9 12,1 11,0 10,1 9,5 9,4 10,7 10,6

Empfangene Verm�gens�ber-
tragungen (netto) 5,2 6,2 6,0 9,9 18,1 12,9 8,7 11,2

Eigene Anlagemittel 135,4 141,4 137,7 135,3 140,9 143,4 162,8 166,5

Kreditaufnahme 2) 65,7 86,6 75,8 64,2 83,6 21,4 16,6 – 0,6

Gesamtes Mittelaufkommen 201,1 228,0 213,5 199,5 224,5 164,8 179,3 165,8

Mittelverwendung

Nettoinvestitionen 3) 58,4 68,2 80,0 71,5 70,1 45,2 36,7 34,2
Nettozugang an nichtproduzierten
Verm�gensg�tern 0,6 0,7 0,9 1,0 1,4 0,9 1,0 1,0

Geldverm�gensbildung 142,1 159,0 132,6 127,0 153,1 118,7 141,7 130,7
bei Banken 4) 57,8 98,8 34,5 28,6 10,7 27,3 58,3 51,7

Sichtguthaben 5) 9,9 23,1 13,2 10,9 30,4 8,8 65,5 47,1
Termingelder 6) 38,9 34,1 – 37,0 – 7,8 – 5,5 17,4 – 17,6 – 5,9
Spareinlagen 6) 4,7 49,1 54,8 24,1 – 4,3 2,5 14,7 12,2
Sparbriefe 4,4 – 7,6 3,5 1,4 – 9,9 – 1,4 – 4,4 – 1,7

bei Versicherungen 7) 33,3 44,4 53,0 60,4 68,2 48,3 41,1 40,9
in Wertpapieren 42,8 10,6 37,2 34,0 67,4 33,2 32,8 28,6

Rentenwerte 8) 24,4 – 15,5 23,6 5,6 – 3,9 5,7 21,8 38,6
Aktien 0,3 3,4 – 1,7 4,1 21,4 – 28,7 – 20,0 – 6,5
Sonstige Beteiligungen 4,4 4,3 4,4 3,4 5,9 3,5 3,1 3,2
Investmentzertifikate 13,8 18,5 10,9 21,0 44,0 52,8 27,9 – 6,7

Anspr�che aus betrieblichen
Pensionsr�ckstellungen 8,1 5,2 7,9 4,0 6,8 9,9 9,4 9,5

Gesamte Mittelverwendung 201,1 228,0 213,5 199,5 224,5 164,8 179,3 165,8

* 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�n-
dische Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrich-
tungen sowie sonstige Forderungen (inkl. verzinslich an-
gesammelte �berschussanteile bei Versicherungen). —
8 Einschl. Geldmarktpapiere.
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wicklung d�rfte neben einer st�rkeren Ge-

wichtung des Vorsichtsmotivs vor dem Hinter-

grund der anhaltend schwierigen Arbeits-

marktlage vor allem das Bem�hen um mehr

private Altersvorsorge ausschlaggebend sein.

Außerdem k�nnte auch die st�rkere Sprei-

zung der Einkommen eine Rolle spielen. Ent-

sprechend disaggregierte Angaben aus der

Einkommens- und Verbrauchsstichprobe des

Statistischen Bundesamtes f�r das Jahr 2003

zeigen deutlich, dass die Sparquoten der ein-

zelnen Einkommensklassen sehr unterschied-

lich sind. W�hrend private Haushalte mit

unterdurchschnittlichem Einkommen nur we-

nig Konsumverzicht �bten oder sogar ent-

sparten, lag die Sparquote in dem Segment

mit sehr hohen Eink�nften mit gut 20% weit

�ber dem Durchschnitt. Auf Grund dieser

Konstellation f�hrt die seit einigen Jahren zu

beobachtende Ver�nderung der personellen

Einkommensverteilung zu einer tendenziell

h�heren Sparquote auf aggregierter Ebene.

Im vergangenen Jahr wurde die gesamte Mit-

telverwendung mit den disponiblen Mitteln

bestritten. Traditionell finanzieren die privaten

Haushalte Immobilien und gewerbliche Aus-

r�stungen in betr�chtlichem Umfang �ber

Fremdmittel. Allerdings spiegelte sich der

bereits beschriebene starke R�ckgang der

Kreditnachfrage 2004 nicht in einer entspre-

chend niedrigeren Sachverm�gensbildung

wider. Diese ist im vergangenen Jahr nur

leicht auf 34 Mrd 3 gesunken. Daf�r war der

anhaltend schwache Eigenheimbau verant-

wortlich. Die Ans�tze f�r gewerbliche Inves-

titionen, die allerdings vom Gewicht her im

Haushaltssektor nur eine untergeordnete

Rolle spielen, blieben im Vorjahrsvergleich un-

ver�ndert. Wie sehr die Sachkapitalbildung

der privaten Haushalte in den letzten Jahren

nachgelassen hat, wird daran deutlich, dass

sich die Investitionsbudgets von Ende der

neunziger Jahre bis 2004 in nominaler Rech-

nung halbiert haben.

Der R�ckgang der Mittelverwendung ging

vor allem mit einer erheblich geringeren Geld-

verm�gensbildung einher. Dies spiegelte sich

in der Entwicklung nahezu aller Finanzaktiva

wider. So fielen 2004 die Zufl�sse bei Bank-

einlagen, mit einem Aufkommen von gut

50 Mrd 3 beziehungsweise knapp einem Drit-

tel der gesamten Verm�gensbildung die

wichtigste Anlagekategorie, per saldo um

rund 7 Mrd 3 geringer aus als im Vorjahr.

Nicht ganz so ausgepr�gt war die Zur�ckhal-

tung beim Erwerb verbriefter Titel insgesamt.

Freilich gab es innerhalb dieser sehr hetero-

genen Position stark divergierende Entwick-

lungen, die das Anlageverhalten seit dem

B�rsenboom charakterisieren. Am st�rksten

haben die privaten Haushalte Rentenwerte

nachgefragt. Hier flossen 2004 per saldo fast

40 Mrd 3 zu und damit 16 Mrd 3 mehr als im

Jahr zuvor. Das war gleichzeitig ein neuer

Rekordwert. Dabei erwarben die privaten

Haushalte in großem Umfang Bankschuldver-

schreibungen, zu denen auch Indexzertifikate

und �hnliche Produkte von Kreditinstituten

geh�ren.

Im Gegensatz dazu wurden Aktien per saldo

erneut abgestoßen, allerdings in deutlich ge-

ringerem Umfang als in den Vorperioden.

Wie ausgepr�gt mittlerweile die Vorbehalte

gegen diese risikobehaftete Anlage als lang-

fristiges „Investment“ sind, zeigt sich daran,

Sach-
investitionen
etwas niedriger
als 2003

Deutlicher
R�ckgang
der Geld-
verm�gens-
bildung
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dass die privaten Haushalte seit dem Ende

des B�rsenbooms Papiere im Volumen von

etwa 125 Mrd 3 netto verkauft haben, in den

zehn Jahren zuvor – bei insgesamt freilich

niedrigeren Kursen – aber nicht einmal

60 Mrd 3 f�r den Aktienerwerb ausgegeben

hatten. Geradezu einen Einbruch erfuhren

2004 die Geldanlagen bei Investmentfonds.

Diese Anlagevariante, die wegen der vielf�lti-

gen M�glichkeiten zur Risikostreuung auch

nach dem Jahr 2000 sehr floriert hatte,

wurde im Aggregat von den privaten Haus-

halten per saldo erstmals seit 1991 zur�ckge-

f�hrt, und zwar in H�he von fast 7 Mrd 3.

Von diesem Umschwung waren nahezu alle

Fondstypen betroffen. Im Vergleich dazu ver-

lief das „Versicherungssparen“ in den letzten

Jahren relativ stabil. Gegen�ber 2003 war die

Abschw�chung der Geldverm�gensbildung

bei Versicherungen und Pensionseinrichtun-

gen auf gut 40 Mrd 3 relativ gering.

Verm�gensposition und Verschuldung

der privaten Haushalte

Insgesamt hat das Geldverm�gen der priva-

ten Haushalte Ende 2004 in nominaler Rech-

nung erstmals die „Grenze“ von 4 Billionen 3

�berschritten. Damit haben die zu Marktprei-

sen bewerteten Finanzaktiva in den letzten

beiden Jahren um fast 400 Mrd 3 zugenom-

men. Dieser Zuwachs war mit gut 270 Mrd 3

�berwiegend transaktionsbedingt. Daneben

gab es sowohl bei Aktien als auch in gerin-

gerem Umfang bei Anleihen Bewertungs-

gewinne. In Relation zum verf�gbaren Ein-

kommen betrachtet wurde 2004 mit einem

Finanzverm�gen von fast 280% der bis-

herige H�chststand des Jahres 1999 um drei

Prozentpunkte �bertroffen.

W�hrend es zwischen 1998 und 2002 vor al-

lem durch die hohe Volatilit�t der Aktienkurse

relativ starke Verschiebungen im Portfolio des

Geldverm�gens gegeben hatte, waren in den

Folgejahren nur geringe �nderungen zu ver-

zeichnen. So haben die Anlagen bei Invest-

mentfonds, bedingt durch die erw�hnten

%

%

nachrichtlich:

log. Maßstab, Stand am Jahresende

CDAX-Kursindex
Ende 1990 = 100

1991 2004

Bewertungsgewinne
(kumulativ seit 1991)

lin. Maßstab
Veränderung des Geldvermögens
(kumulativ seit 1991)  

insgesamt

transaktionsbedingte
Veränderung 1)

in % des verfügbaren Einkommens

Veränderung
des Geldvermögens
der privaten Haushalte

1 Entspricht der Geldvermögensbildung.
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Geldverm�gen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte *)

Position 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2004

in Mrd 5

Geldverm�gen
bei Banken 1) 926 1 089 1 128 1 210 1 266 1 262 1 399 1 451

kurzfristig 617 760 782 877 963 957 1 111 1 159
l�ngerfristig 309 329 346 333 303 305 288 292

bei Versicherungen 2) 401 479 573 684 808 916 991 1 040

in Wertpapieren 561 708 838 1 042 1 322 1 344 1 296 1 344
Rentenwerte 3) 266 297 348 367 367 389 439 477
Aktien 131 176 197 313 478 349 245 251
Sonstige Beteiligungen 80 99 102 118 115 170 149 152
Investmentzertifikate 84 136 190 244 362 436 464 464

aus Pensionsr�ckstellungen 132 147 161 169 183 203 228 233

Insgesamt 2 019 2 423 2 699 3 105 3 580 3 725 3 915 4 067

Verbindlichkeiten
Kredite 815 970 1 138 1 279 1 453 1 522 1 553 1 556

kurzfristig 91 99 104 103 112 110 99 90
l�ngerfristig 724 871 1 034 1 176 1 341 1 412 1 454 1 466

Sonstige Verbindlichkeiten 9 10 12 12 9 8 9 10

Insgesamt 824 980 1 150 1 291 1 462 1 530 1 562 1 566

darunter:
Konsumentenkredite 131 154 165 182 199 206 201 200
Wohnungsbaukredite 492 580 697 803 913 978 1 019 1 029
Gewerbliche Kredite 191 236 275 294 341 338 333 327

Nettogeldverm�gen 1 195 1 443 1 549 1 814 2 118 2 195 2 353 2 501

in 5 je Haushalt

Nachrichtlich:
Geldverm�gen 57 300 66 900 73 100 82 900 94 700 96 900 100 500 104 000

Verbindlichkeiten 23 400 27 000 31 100 34 500 38 700 39 800 40 100 40 000

in % des verf�gbaren Einkommens

Geldverm�gen 199,9 216,0 225,1 250,2 275,8 268,4 271,8 278,7
Verbindlichkeiten 81,6 87,3 95,9 104,0 112,6 110,2 108,4 107,3

Nettogeldverm�gen 118,3 128,6 129,2 146,2 163,2 158,2 163,4 171,4

in % des BIP

Geldverm�gen 134,4 146,5 149,8 165,9 180,9 179,6 184,0 186,8
Verbindlichkeiten 54,8 59,2 63,8 69,0 73,9 73,8 73,4 71,9

Nettogeldverm�gen 79,6 87,2 86,0 96,9 107,0 105,9 110,6 114,9

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

sorgungseinrichtungen sowie sonstige Forderungen (inkl.
verzinslich angesammelte �berschussanteile bei Versiche-
rungen). — 3 Einschl. Geldmarktpapiere.
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Nettoabfl�sse, 2004 etwas an Boden verlo-

ren. Auf diese Variante entfiel nur rund ein

Zehntel aller Finanzaktiva. Dagegen konnten

die Rentenwerte mit einem Anteil von 12%

fast wieder ihren Stellenwert von Anfang der

neunziger Jahre erreichen. Auch wenn Aktien

im vergangenen Jahr per saldo erneut ver-

kauft wurden, haben die Kursgewinne dies

mehr als ausgeglichen. Auf Firmenbeteiligun-

gen insgesamt entfiel ein Zehntel des Port-

folios, so dass 2004 die Verteilung innerhalb

der Kategorie Wertpapiere recht ausgewogen

war. Insgesamt betrug der Anteil der genann-

ten Finanzaktiva am Geldverm�gen der priva-

ten Haushalte ein Drittel. �hnliche Gr�ßen-

ordnungen wiesen die Anlagen beim Ver-

sicherungs- und Bankensektor auf. Letztere

hatten mit 36% sogar das gr�ßte Gewicht.

Ihr Anteil ist seit Ende 2000 wieder etwas ge-

stiegen. Das bei Versicherungen und Pen-

sionseinrichtungen angesammelte Verm�gen

betrug f�r sich betrachtet wie in den Vorjah-

ren recht stabil ein Viertel. Nimmt man – wie

international �blich – die Anspr�che der pri-

vaten Haushalte aus Pensionsr�ckstellungen

mit hinzu, wurde sogar ein Anteil von einem

Drittel erreicht. Dabei waren die im Rahmen

von privaten Lebens- und Rentenversicherun-

gen entstandenen Finanzaktiva mit Abstand

am wichtigsten.

Die Verschuldung der privaten Haushalte ist

2004 mit fast 1,6 Billionen 3 im Vorjahrsver-

gleich nahezu konstant geblieben. W�hrend

der Bestand an Wohnungsbaukrediten immer

noch einen Aufw�rtstrend zeigte, nahmen

die konsumtiven und gewerblichen Verbind-

lichkeiten etwas ab. Damit verbunden war

ein deutlicher R�ckgang der kurzfristigen Ver-

schuldung. Diese betrug im vergangenen Jahr

nur noch knapp 6% aller ausstehenden Kre-

dite. Im Mittel der neunziger Jahre hatte ihr

Anteil bei einem Zehntel gelegen. Die Zur�ck-

haltung bei der Fremdfinanzierung hat dazu

gef�hrt, dass der Verschuldungsgrad 2004

erneut gesunken ist, und zwar auf 107%

des verf�gbaren Einkommens. Dies entsprach

dem Niveau von 1998. Die Konsolidierung

schlug sich – zusammen mit dem niedrigen

Zinsniveau – auch in einer deutlichen Entlas-

tung des Ausgabenspielraums der privaten

Haushalte nieder. Der Zinsaufwand betrug

zuletzt nur gut 4% des verf�gbaren Einkom-

mens und lag damit um etwas weniger als

zwei Prozentpunkte unter dem zu Anfang der

neunziger Jahre festgestellten Wert.

Auf Grund des nahezu konstanten Schulden-

stands ist das Nettogeldverm�gen der priva-

ten Haushalte im vergangenen Jahr absolut in

gleichem Umfang gewachsen wie die Finanz-

aktiva. Es betrug Ende 2004 2 1�2 Billionen 3

und hat sich damit seit der Wiedervereini-

gung mehr als verdoppelt. Trotzdem ist die

finanzielle Nettoposition im internationalen

Vergleich mit dem 1,7fachen des verf�gbaren

Einkommens eher niedrig. Rechnet man die

Sachaktiva – bestehend aus Immobilien und

Betriebsverm�gen – hinzu, die zuletzt sch�t-

zungsweise ein Niveau von 4,8 Billionen 3 er-

reichten, resultierte mit dem f�nffachen eine

erheblich h�here Verm�gens-Einkommens-

Relation. Neben diesen globalen Verm�gens-

gr�ßen sind die Angaben je Haushalt oft an-

schaulicher. So lag das durchschnittliche

Geldverm�gen 2004 bei gut 100 000 3, nach

Abzug der Schulden bei etwas �ber 60 000 3.

Einschließlich der Sachwerte ergab sich

Verschuldungs-
quote auf
Niveau von
1998 gesunken

Verm�gen
insgesamt ...

... sowie im
Durchschnitt
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2004 ein mittleres Reinverm�gen von rund

185 000 3. Im Vergleich zu Beginn der neun-

ziger Jahre hat sich damit die durchschnitt-

liche (Netto-)Verm�gensposition um �ber

40% verbessert. Unter Ber�cksichtigung des

allgemeinen Preisanstiegs betrug der Zu-

wachs je Haushalt im Gesamtzeitraum aller-

dings nur ein F�nftel. Dabei ist zu beachten,

dass sich im gleichen Zeitraum auch die Zahl

der Haushalte erh�ht hat.
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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 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

Sozialver-
sicherungen Insgesamt

Sachverm�gensbildung und Sparen
Nettoinvestitionen 36,70 21,79 – 2,95 – 2,92 – 0,03 55,54

Bruttoinvestitionen 133,66 204,71 31,99 31,22 0,77 370,36
Abschreibungen 96,96 182,92 34,94 34,14 0,80 314,82

Nettozugang an nichtproduzierten
Verm�gensg�tern 0,96 0,47 – 1,43 – 1,43 – –

Sparen und Verm�gens�bertragungen 162,76 9,96 – 85,81 – 78,72 – 7,09 86,91
Sparen 154,05 – 5,29 – 58,96 – 52,57 – 6,39 89,80
Verm�gens�bertragungen (netto) 8,71 15,25 – 26,85 – 26,15 – 0,70 – 2,89

Finanzierungs�berschuss/-defizit 3) 125,10 – 12,30 – 81,43 – 74,37 – 7,06 31,37

Statistische Differenz 4) . – 6,90 . . . – 6,90

Geldverm�gensbildung
W�hrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen 58,30 31,90 – 6,69 – 7,32 – 0,63 83,50

Bargeld und Sichteinlagen 65,53 4,56 1,26 1,18 0,08 71,35
Termingelder 5) – 17,58 26,59 – 7,66 – 8,32 0,66 – 1,35
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 – 0,20 – 9,54 0,59 0,59 . – 9,15
Rentenwerte 21,99 – 46,90 0,26 0,00 0,26 – 24,65
Finanzderivate . 6,49 . . . 6,49
Aktien – 19,96 – 0,63 – 5,15 – 5,15 – – 25,74
Sonstige Beteiligungen 3,09 3,75 1,30 1,30 . 8,14
Investmentzertifikate 27,88 13,54 – 0,59 . – 0,59 40,82
Kredite . – 3,58 – 0,44o) – 0,44 0,20 – 4,02

Kurzfristige Kredite . – 8,50 – 0,28 – 0,28 . – 8,78
L�ngerfristige Kredite . 4,92 – 0,16o) – 0,16 0,20 4,76

Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2) 42,86 0,61 0,01 0,01 . 43,48
Kurzfristige Anspr�che 1,85 0,61 0,01 0,01 . 2,47
L�ngerfristige Anspr�che 41,02 . . . . 41,02

Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen 9,43 . . . . 9,43
Sonstige Forderungen – 1,73 26,45 15,46 20,72 – 5,26 40,18

Insgesamt 141,66 22,09 4,74o) 9,71 – 4,77 168,49

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

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

Geldmarktpapiere . 11,39 5,05 5,05 . 16,44
Rentenwerte . 15,85 70,20 70,20 . 86,06
Finanzderivate . . . . . .
Aktien . – 7,73 . . . – 7,73
Sonstige Beteiligungen . 29,48 . . . 29,48
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite 15,40 – 29,91 10,22o) 8,13 2,29 – 4,29

Kurzfristige Kredite – 7,83 – 11,43 9,09 6,85 2,24 – 10,17
L�ngerfristige Kredite 23,23 – 18,48 1,13o) 1,28 0,05 5,88

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

Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen . 6,68 . . . 6,68
Sonstige Verbindlichkeiten 1,16 15,52 – 0,05 – 0,05 . 16,63

Insgesamt 16,56 41,29 86,17o) 84,08 2,29 144,02

Nettogeldverm�gensbildung 6) 125,10 – 19,20 – 81,43 – 74,37 – 7,06 24,47

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
– 0,54 0,06 – 0,09 – 0,57 . 54,97 Nettoinvestitionen

4,53 0,12 2,35 7,00 . 377,36 Bruttoinvestitionen
5,07 0,06 2,44 7,57 . 322,39 Abschreibungen

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

9,46 – 0,40 5,28 14,34 – 46,28 54,97 Sparen und Verm�gens�bertragungen
9,46 – 0,40 2,07 11,13 45,96 54,97 Sparen

– – 3,21 3,21 – 0,32 – Verm�gens�bertragungen (netto)

10,00 – 0,46 5,37 14,91 – 46,28 – Finanzierungs�berschuss/-defizit 3)

. . . . 6,90 – Statistische Differenz 4)

Geldverm�gensbildung
– 0,05 . . – 0,05 0,05 – W�hrungsgold und Sonderziehungsrechte
85,43 12,79 14,22 112,44 24,95 220,89 Bargeld und Einlagen
12,94 4,57 – 1,10 16,41 11,32 99,08 Bargeld und Sichteinlagen
72,50 7,88 16,33 96,70 14,15 112,20 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 1,27 . 2,29 22,80 15,94 Geldmarktpapiere

35,65 41,72 35,29 112,67 67,14 155,16 Rentenwerte
0,03 – 6,46 . – 6,42 . 0,06 Finanzderivate

– 0,49 – 7,15 3,92 – 3,71 26,76 – 2,70 Aktien
– 5,42 17,92 – 7,10 5,40 30,42 43,97 Sonstige Beteiligungen
– 2,66 – 0,17 11,86 9,04 – 1,84 48,02 Investmentzertifikate
26,94 – 13,83 13,76 26,86 20,76 43,60 Kredite
13,16 – 0,19 1,20 14,18 12,56 17,95 Kurzfristige Kredite
13,78 – 13,65 12,56 12,68 8,20 25,65 L�ngerfristige Kredite

. . . . 11,21 54,69 Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2)

. . . . 11,21 13,68 Kurzfristige Anspr�che

. . . . – 0,01 41,01 L�ngerfristige Anspr�che

. . . . . 9,43 Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen
– 6,73 0,58 12,53 6,37 – 12,20 34,35 Sonstige Forderungen

133,73 46,67 84,49 264,89 190,04 623,42 Insgesamt

Außenfinanzierung
101,89 1,86 . 103,75 116,39 220,89 Bargeld und Einlagen
84,11 1,27 . 85,38 12,94 99,08 Bargeld und Sichteinlagen
8,16 0,59 . 8,75 103,45 112,20 Termingelder 5)

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

3,10 – 0,29 . 2,81 – 3,31 15,94 Geldmarktpapiere
16,18 0,11 0,22 16,50 52,60 155,16 Rentenwerte

. – . – 0,06 0,06 Finanzderivate
1,68 – 0,01 9,22 10,89 – 5,86 – 2,70 Aktien

– 7,19 – 0,10 . – 7,29 21,77 43,97 Sonstige Beteiligungen
– 0,50 44,45 . 43,94 4,07 48,02 Investmentzertifikate

. 0,26 4,29 4,55 43,34 43,60 Kredite

. – 3,93 1,56 – 2,38 30,50 17,95 Kurzfristige Kredite

. 4,19 2,73 6,92 12,84 25,65 L�ngerfristige Kredite

. . 54,59 54,59 0,10 54,69 Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2)

. . 13,68 13,68 . 13,68 Kurzfristige Anspr�che

. . 40,91 40,91 0,10 41,01 L�ngerfristige Anspr�che
1,71 0,00 1,04 2,75 . 9,43 Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen
6,87 0,84 9,76 17,47 0,26 34,35 Sonstige Verbindlichkeiten

123,73 47,12 79,12 249,97 229,43 623,42 Insgesamt

10,00 – 0,45 5,37 14,92 – 39,39 – 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 2004

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

Sozialver-
sicherungen Insgesamt

Sachverm�gensbildung und Sparen
Nettoinvestitionen 34,17 22,36 – 4,69 – 4,71 0,02 51,84

Bruttoinvestitionen 132,98 208,81 30,53 29,67 0,86 372,32
Abschreibungen 98,81 186,45 35,22 34,38 0,84 320,48

Nettozugang an nichtproduzierten
Verm�gensg�tern 1,00 0,49 – 1,49 – 1,49 – –

Sparen und Verm�gens�bertragungen 166,47 34,74 – 86,25 – 85,62 – 0,63 114,96
Sparen 155,27 21,72 – 62,10 – 61,97 – 0,13 114,89
Verm�gens�bertragungen (netto) 11,20 13,02 – 24,15 – 23,65 – 0,50 0,07

Finanzierungs�berschuss/-defizit 3) 131,30 11,89 – 80,07 – 79,42 – 0,65 63,12

Statistische Differenz 4) . 24,41 . . . 24,41

Geldverm�gensbildung
W�hrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen 51,70 8,79 – 5,84 – 6,79 0,94 54,65

Bargeld und Sichteinlagen 47,10 12,29 – 0,96 – 1,04 0,09 58,43
Termingelder 5) – 5,94 – 4,51 – 5,42 – 6,20 0,78 – 15,86
Spareinlagen 12,23 0,34 0,68 0,51 0,17 13,24
Sparbriefe – 1,68 0,67 – 0,15 – 0,05 – 0,09 – 1,16

Geldmarktpapiere – 0,09 – 0,36 – 0,40 – 0,40 . – 0,85
Rentenwerte 38,70 – 58,13 0,67 0,00 0,67 – 18,76
Finanzderivate . 4,04 . . . 4,04
Aktien – 6,50 21,75 – 2,12 0,00 – 2,12 13,13
Sonstige Beteiligungen 3,15 – 23,70 – 1,91 – 1,91 . – 22,46
Investmentzertifikate – 6,68 10,17 – 1,23 . – 1,23 2,25
Kredite . – 1,39 – 5,32o) – 5,32 0,15 – 6,71

Kurzfristige Kredite . – 5,28 – 0,02 – 0,02 . – 5,30
L�ngerfristige Kredite . 3,89 – 5,31o) – 5,31 0,15 – 1,41

Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2) 39,77 1,18 0,02 0,02 . 40,97
Kurzfristige Anspr�che 2,22 1,18 0,02 0,02 . 3,42
L�ngerfristige Anspr�che 37,55 . . . . 37,55

Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen 9,47 . . . . 9,47
Sonstige Forderungen 1,16 14,90 9,01 9,10 – 0,09 25,07

Insgesamt 130,68 – 22,76 – 7,12o) – 5,29 – 1,69 100,80

Außenfinanzierung
Bargeld und Einlagen . . 0,43 0,43 . 0,43

Bargeld und Sichteinlagen . . 0,43 0,43 . 0,43
Termingelder 5) . . . . . .
Spareinlagen . . . . . .
Sparbriefe . . . . . .

Geldmarktpapiere . – 7,31 – 0,32 – 0,32 . – 7,62
Rentenwerte . 9,44 72,15 72,15 . 81,59
Finanzderivate . . . . . .
Aktien . 2,06 . . . 2,06
Sonstige Beteiligungen . 14,59 . . . 14,59
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite – 0,92 – 100,71 0,73o) 1,91 – 1,04 – 100,90

Kurzfristige Kredite – 8,43 – 43,20 1,17 2,61 – 1,44 – 50,45
L�ngerfristige Kredite 7,51 – 57,52 – 0,45o) – 0,70 0,40 – 50,45

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

Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen . 6,68 . . . 6,68
Sonstige Verbindlichkeiten 0,29 16,19 – 0,04 – 0,04 . 16,44

Insgesamt – 0,62 – 59,06 – 72,95o) – 74,13 – 1,04 13,27

Nettogeldverm�gensbildung 6) 131,30 36,30 – 80,07 – 79,42 – 0,65 87,53

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
0,01 0,06 1,05 1,12 . 52,96 Nettoinvestitionen
5,17 0,13 3,63 8,93 . 381,25 Bruttoinvestitionen
5,16 0,07 2,58 7,81 . 328,29 Abschreibungen

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

9,32 – 0,40 1,56 10,48 – 72,48 52,96 Sparen und Verm�gens�bertragungen
9,32 – 0,40 1,56 10,48 – 72,41 52,96 Sparen

– – 0,00 0,00 – 0,07 – Verm�gens�bertragungen (netto)

9,31 – 0,46 0,51 9,36 – 72,48 – Finanzierungs�berschuss/-defizit 3)

. . . . – 24,41 – Statistische Differenz 4)

Geldverm�gensbildung
0,07 . . 0,07 – 0,07 – W�hrungsgold und Sonderziehungsrechte

89,45 – 5,19 35,12 119,39 43,31 217,35 Bargeld und Einlagen
– 21,80 – 7,59 – 2,75 – 32,15 9,99 36,27 Bargeld und Sichteinlagen
111,26 2,32 38,49 152,07 31,70 167,91 Termingelder 5)

. 0,03 – 0,13 – 0,10 – 0,51 12,64 Spareinlagen

. 0,05 – 0,49 – 0,44 2,12 0,52 Sparbriefe
5,51 0,72 . 6,22 – 13,93 – 8,56 Geldmarktpapiere

109,13 0,52 10,83 120,48 147,73 249,45 Rentenwerte
2,10 – 1,94 . 0,16 . 4,19 Finanzderivate

– 2,25 0,11 – 8,76 – 10,91 – 4,44 – 2,21 Aktien
– 3,16 12,95 – 0,70 – 9,08 14,61 1,24 Sonstige Beteiligungen

8,45 1,16 – 3,52 6,09 5,06 13,40 Investmentzertifikate
– 0,22 – 0,94 4,94 3,78 – 56,31 – 59,25 Kredite

1,61 – 0,03 0,95 2,53 – 14,90 – 17,67 Kurzfristige Kredite
– 1,83 – 0,92 3,99 1,25 – 41,41 – 41,58 L�ngerfristige Kredite

. . . . 2,01 42,97 Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2)

. . . . 1,99 5,41 Kurzfristige Anspr�che

. . . . 0,01 37,56 L�ngerfristige Anspr�che

. . . . . 9,47 Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen
– 2,38 0,09 2,28 – 0,02 – 6,22 18,83 Sonstige Forderungen

206,70 7,47 40,18 254,35 131,73 486,88 Insgesamt

Außenfinanzierung
129,81 – 0,27 . 129,53 87,38 217,35 Bargeld und Einlagen
57,82 – 0,17 . 57,64 – 21,80 36,27 Bargeld und Sichteinlagen
58,83 – 0,10 . 58,73 109,18 167,91 Termingelder 5)

12,64 . . 12,64 . 12,64 Spareinlagen
0,52 . . 0,52 . 0,52 Sparbriefe

– 8,15 0,00 . – 8,15 7,21 – 8,56 Geldmarktpapiere
69,22 0,10 0,06 69,39 98,48 249,45 Rentenwerte

. – . – 4,19 4,19 Finanzderivate
2,65 0,01 0,50 3,16 – 7,43 – 2,21 Aktien
2,22 0,01 . 2,23 – 15,58 1,24 Sonstige Beteiligungen

– 5,75 7,20 . 1,45 11,95 13,40 Investmentzertifikate
. – 0,06 4,95 4,89 36,77 – 59,25 Kredite
. – 3,08 2,31 – 0,77 33,54 – 17,67 Kurzfristige Kredite
. 3,02 2,63 5,65 3,22 – 41,58 L�ngerfristige Kredite
. . 42,58 42,58 0,40 42,97 Anspr�che gegen�ber Versicherungen 2)

. . 5,41 5,41 . 5,41 Kurzfristige Anspr�che

. . 37,17 37,17 0,40 37,56 L�ngerfristige Anspr�che
1,74 0,01 1,04 2,79 . 9,47 Anspr�che aus Pensionsr�ckstellungen
5,64 0,94 – 9,46 – 2,88 5,27 18,83 Sonstige Verbindlichkeiten

197,39 7,94 39,67 244,99 228,62 486,88 Insgesamt

9,31 – 0,46 0,51 9,36 – 96,89 – 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.




