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Im vergangenen Jahr ist in der deut-
schen Wirtschaft der schon langer
anhaltende Prozess der Bilanzbereini-
gung ausgelaufen, und die Investi-
tionsschwache scheint nun Gberwun-
den. Jedenfalls hat die AuBenfinanzie-
rung der Unternehmen erstmals seit
mehreren Jahren wieder zugenommen,
die Ausristungsinvestitionen sind etwas
starker gestiegen, und der Lagerabbau
ist zum Stillstand gekommen. Die priva-
ten und o6ffentlichen Haushalte haben
ihre Sachkapitalbildung zwar weiter
eingeschrankt, gesamtwirtschaftlich
sind die Sachinvestitionen aber gestie-
gen. Noch starker haben im Jahr 2005
jedoch die inlandischen Ersparnisse zu-
genommen. MaBgeblich haben dazu
die privaten Haushalte beigetragen,
deren eigene Mittel sich im vergange-
nen Jahr auf 174 Mrd € summierten und
damit héher ausfielen als 2004. Dage-
gen wiesen die offentlichen Haushalte
2005 ein ,Ersparnisdefizit” von rund 82
Mrd € auf, das allerdings etwas geringer
war als im Jahr zuvor. Der folgende Bei-
trag schildert im Einzelnen auf Basis der
neuesten Ergebnisse der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen und
der Finanzierungsrechnung die veran-
derten Entwicklungstendenzen in der
Vermdgensbildung und ihrer Finanzie-
rung im Jahr 2005. Der ebenfalls in die-
sem Monatsbericht abgedruckte Aufsatz
zur Ertragslage und zu den Finanzie-
rungsverhaltnissen deutscher Unterneh-
men beruht dagegen auf der Unterneh-
mensbilanzstatistik der Bundesbank.
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Uberblick Gber die Sachkapital- und
Ersparnisbildung

Anstieg der
Sach-
investitionen

Positive Grund-
tendenzen bei

den Unterneh-

men

Unterschiede
zwischen
privaten
Sektoren und
Staat

Nach einer ldngeren Schwachephase hat im
Jahr 2005 die Investitionstatigkeit erstmals
wieder zugenommen. Mit gut 3% des ver-
flgbaren Einkommens lag die um Abschrei-
bungen bereinigte  gesamtwirtschaftliche
Nettoinvestitionsquote etwas Uber den Wer-
ten der drei Vorjahre. Trotzdem ist der Rick-
stand insbesondere zu den neunziger Jahren
weiterhin betrachtlich. Wahrend damals jah-
resdurchschnittlich 135 Mrd € beziehungs-
weise fast 10% des verfigbaren Einkom-
mens in den Aufbau des Kapitalstocks inves-
tiert worden waren, wurden seitdem in die
Sachvermdgensbildung im Mittel lediglich

75 Mrd € beziehungsweise 4 % investiert.

Insbesondere die Produktionsunternehmen™®
haben ihre Nettoinvestitionen 2005 um 7
Mrd € auf 30 Mrd € gesteigert. Die Sachkapi-
talbildung der privaten Haushalte ist dagegen
erneut um %2 Mrd € auf 36 Mrd € zurlickge-
gangen. Ausschlaggebend hierftr war die an-
haltend schwache Bauaktivitat. Die Ausgaben
far die AusrUstungsinvestitionen der bei den
privaten Haushalten mit erfassten Einzel-
unternehmer wurden dagegen etwas ausge-

weitet.

Insgesamt betrugen die Nettoinvestitionen
der privaten Sektoren (Produktionsunterneh-
men, Finanzintermedidre und private Haus-
halte) im Jahr 2005 65 Mrd € und stiegen da-
mit um rund 6 Mrd € gegenUber dem Vorjahr.
Deutlich anders war das Bild beim Staat, der
seine Bruttoinvestitionen trotz relativ hoher
Neuverschuldung erneut einschrankte. Mit
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nominal 29 Mrd € war dies der niedrigste
Wert seit 1991. Abzuglich der Abschreibun-
gen in Hohe von 35 Mrd € schrumpfte damit
das Anlagevermdgen des Staatssektors im
vergangenen Jahr um 6 Mrd €.

Starker als die Sachinvestitionen aller inlan-
dischen Wirtschaftsbereiche ist die Ersparnis
um rund 11 Mrd € gestiegen. Sie betrug 147
Mrd € oder knapp 8 % des verfligbaren Ein-
kommens. Die gesamtwirtschaftliche Spar-
guote erreichte damit wieder den Durch-
schnitt der Dekade 1991 bis 2000. Diese Zu-
nahme der Ersparnisbildung ist auf die Ent-
wicklung sowohl bei den privaten als auch
bei den 6ffentlichen Haushalten zurickzufiih-
ren. Die privaten Haushalte haben ihr Spar-
volumen um 5 Mrd € auf 174 Mrd € (einschl.
der netto empfangenen Vermdgensiibertra-
gungen gerechnet) ausgeweitet. Etwa in der
gleichen GréBenordnung hat der Staat sein
LErsparnisdefizit” zurlckgefuhrt, das in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen (VGR) im vergangenen Jahr
fir den gesamten offentlichen Sektor unter
Berlcksichtigung der per saldo geleisteten
Vermogenstransfers aber immer noch rund
82 Mrd € ausmachte.

Der Unternehmenssektor, der sowohl Produk-
tionsunternehmen als auch Finanzinterme-
didre umfasst, hat dagegen ebenfalls zur ge-
samtwirtschaftlichen  Ersparnisbildung  bei-
getragen. So konnten die Produktionsunter-

1 Dazu gehoren geméaB Abgrenzung des Europdischen
Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(ESVG '95) die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften so-
wie die Personengesellschaften (sog. Quasi-Kapitalgesell-
schaften). Die Einzelunternehmen werden dagegen dem
Sektor der privaten Haushalte zugeordnet.

Ersparnisse
erneut hbher
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Gesamtwirtschaftliche Sachvermoégensbildung, Ersparnis und Finanzierungssalden

Mrd €
Position 1991 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Sachvermégensbildung
Nettoinvestitionen 1)
Private Haushalte 2) 58,4 80,0 62,9 44,7 37,7 37,8 36,8 36,2
Nichtfinanzielle Unternehmen 79,0 48,5 73,7 48,3 9,9 16,9 23,1 30,2
Anlagen 69,8 44,2 67,1 55,0 32,1 28,1 27,6 30,1
Vorrate 9,2 4,3 6,7 - 6,7 -22,2 -11,2 - 4,6 0,1
Finanzielle Sektoren 3,6 4,9 2,7 0,7 - 00| - 12 - 1,0 - 1,0
Staat 12,8 6,9 1.4 1.7 0,3 - 22 - 45 - 64
Insgesamt 153,8 140,3 140,7 95,4 47,9 51,3 54,4 58,8
Nachrichtlich:
Nettoinvestitionen 3) 11,8 9,1 8,2 54 2,7 2,9 2,9 3.1
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermégensgutern
Private Haushalte 2) 0,6 0,9 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9
Nichtfinanzielle Unternehmen 4) 0,3 0,6 42,9 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4
Staat 4) - 09 - 15| - 522 - 13 - 14 - 14 - 14 - 13
Insgesamt 4) 0,0 00| - 84 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ersparnis 5)
Private Haushalte 2) 135,4 137,7 139,2 142,9 140,4 163,9 169,1 173,6
Nichtfinanzielle Unternehmen 6) 12,5 18,8 | — 20,5 7.4 16,1 4,9 33,7 34,7
Finanzielle Sektoren 14,8 13,2 10,7 3,5 19,7 18,4 21,2 21,2
Staat 6) -32,0 -53,4| - 238 -59,2 -80,7 -90,1 -87,2 -82,3
Insgesamt 130,7 116,3 105,6 94,5 95,6 97,0 136,8 147,3
Nachrichtlich:
Ersparnis 3) 7) 10,2 7,6 6,3 54 54 5.4 7.3 7.8
Finanzierungssalden
Private Haushalte 2) 76,4 56,8 75,4 97,3 101,8 125,1 131,3 136,6
Nichtfinanzielle Unternehmen 4) 6) -66,9 -30,2| -137,1 -41,4 58| -125 10,2 41
Finanzielle Sektoren 11,2 8,3 8,0 2,8 19,8 19,6 22,1 22,3
Staat 4) 6) -43,8 -58,8 27,1 -596| -796| -866| -81,2 -74,5
Insgesamt 4) -23,1 -24,0| - 26,7 - 09 47,7 45,7 82,4 88,4
Nachrichtlich:
Finanzierungssalden 3)
Private Haushalte 2) 5,9 3,7 4,4 5,5 5.7 7.0 7.1 7,2
Nichtfinanzielle Unternehmen 4) 6) - 51 - 20| - 8,0 - 24 0,3 - 0,7 0,5 0,2
Finanzielle Sektoren 0,9 0,5 0,5 0,2 1,1 1.1 1,2 1,2
Staat 4) 6) - 34| - 38 1,6 - 34| - 45 - 48| - 44| - 39
Insgesamt 4) - 18 - 151 - 16 - 0,1 2,7 2,5 4,4 4,7

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berech-
nungen. — 1 Nettoanlageinvestitionen und Vorratsver-
anderungen. — 2 Einschl. private Organisationen ohne
Erwerbszweck. — 3 In % des gesamtwirtschaftlichen
verfugbaren Einkommens. — 4 Im Jahr 2000 einschl. der
Verkaufe von UMTS-Lizenzen (sog. nichtproduzierte Ver-
mogensguter) durch den Staat an nichtfinanzielle
Unternehmen. — 5 Einschl. Vermégenstbertragungen

Deutsche Bundesbank

(netto). — 6 Im Jahr 1991 einschl. einer Teilentschuldung
der Deutschen Bundesbahn durch den Bund in H6he von
6,4 Mrd €; im Jahr 1995 nach Ausschaltung der Ubernahme
der Treuhandschulden sowie eines Teils der Altverschul-
dung ostdeutscher Wohnungsunternehmen durch den
Erblastentilgungsfonds in Hohe von rd. 105 Mrd € bzw.
15 Mrd €. — 7 Ohne Vermégensubertragungen (netto).
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nehmen ihre Ersparnis aus einbehaltenen Ge-
winnen gegenlber dem Vorjahr um rund
1 Mrd € auf 35 Mrd € verstarken. DarUber
hinaus bildeten die finanziellen Unterneh-
men, vor allem Banken und Versicherungen,
zusammen genommen Gewinnricklagen wie
bereits 2004 in H6he von gut 20 Mrd €.

Auf Grund des etwas starkeren Anstiegs der
inlandischen Ersparnisse im Vergleich zu den
Investitionen ist der gesamtwirtschaftliche
Finanzierungssaldo im vergangenen Jahr mit
gut 88 Mrd € um 6 Mrd € hoher ausgefallen
als ein Jahr zuvor. Auch in Relation zum ver-
fugbaren Einkommen aller Sektoren ist der
Uberschuss damit nochmals gestiegen, und
zwar auf 4,7 %. Hieraus folgt, dass die deut-
sche Wirtschaft in diesem Umfang verstarkt
investiert

Finanzierungsmittel im Ausland

hat.?

Entwicklungstendenzen der gesamtwirt-
schaftlichen Finanzierungsstrome

Finanzielle
Aktivitdten
wieder expansiv

Die dargestellten VGR-Daten zum Sparen und
Investieren zeigen zwar an, welche Sektoren
per saldo betrachtet einen Kapitalbedarf hat-
ten und welche dagegen Kapital anbieten
konnten. Sie lassen allerdings in der Regel kei-
nen unmittelbaren Ruckschluss auf die damit
verbundenen finanziellen Stréme zu. Starker
als die Finanzierungssalden der inlandischen
Sektoren dies auf den ersten Blick vielleicht
vermuten lassen, sind die dahinter stehenden
gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsstrome
zwischen den inlandischen Sektoren sowie
mit dem Ausland im vergangenen Jahr ausge-
weitet worden. So stieg die Geldvermogens-
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bildung, also der transaktionsbedingte Zu-
wachs an Finanzaktiva, der inlandischen
nichtfinanziellen Sektoren im Jahr 2005 um
rund ein Drittel auf 164 Mrd € beziehungs-
weise auf fast 9% der verfligbaren Einkom-
men. Auf der anderen Seite sind auch die
Mittelaufnahmen dieser Sektoren, die 2004
regelrecht eingebrochen waren, wieder deut-
lich gestiegen; sie beliefen sich auf 85 Mrd €,
nach fast 40 Mrd € im Vorjahr. Damit scheint
der mehrjahrige Abwartstrend der finanziel-
len Aktivitaten, der seit Ende des Borsen-
booms zu beobachten gewesen war, im ver-
gangenen Jahr ausgelaufen zu sein. Gleich-
wohl waren die Finanzstréome des vergange-
nen Jahres noch weit entfernt von ihren lang-
jahrigen Durchschnittswerten.

Ausschlaggebend fur den Umschwung waren
die Finanzdispositionen der Produktionsunter-
nehmen und die Ausweitung der grenziber-
schreitenden Transaktionen, die von 2001 bis
2004 noch rucklaufig gewesen waren. lhre
verbesserte Ertragslage erlaubte es offenbar
den Unternehmen, 2005 wieder aktiv Geld-
vermdgen aufzubauen, nachdem sie im Jahr
zuvor kaum mehr Finanzaktiva gebildet hat-
ten. Mit gut 30 Mrd € Ubertraf ihre Geldver-
maogensbildung den Vorjahrswert um rund
25 Mrd €; im langerfristigen Vergleich be-
wegte sie sich aber immer noch auf niedri-
gem Niveau. Dagegen ist die Geldvermdgens-
bildung der privaten Haushalte, auf die etwa
80 % der Geldvermdgensbildung aller nicht-
finanziellen Sektoren entfallen, nur um
3 Mrd € auf 135 Mrd € gestiegen. Der Staat

2 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank, Steigende Leis-
tungsbilanziiberschisse — ein schwieriger Erfolgsindika-
tor, Monatsbericht, Marz 2006, S. 24f.

Héhere Geld-
vermogens-

bildung durch
Unternehmen

gepragt



Aufstockung
kurzfristiger
Anlagen

Dominanz der
langerfristigen
Finanzierung

hat — wie auch in den Vorjahren — seine
Finanzaktiva per saldo weiter zurlickgefihrt.
Mit 32 Mrd € war der Abbau allerdings ge-

ringer als ein Jahr zuvor.

Die insgesamt dennoch zu verzeichnende
Ausweitung der Geldvermdgensbildung der
nichtfinanziellen Sektoren betraf vor allem
kurzfristige Anlagen, auf die im vergangenen
Jahr fast 115 Mrd € entfielen; das entspricht
einem Zuwachs gegenlber dem Vorjahr um
35 Mrd €, der schwerpunktmaBig vor allem
Bankeinlagen betraf. Das in jeder Hinsicht
niedrige Zinsniveau war wohl einer der mal3-
geblichen Grinde dafur. Die langerfristigen
Geldanlagen fielen dagegen mit 50 Mrd €
nur wenig hoher aus als 2004. Allerdings gab
es innerhalb der einzelnen Anlageinstru-
mente erhebliche Verschiebungen. So wur-
den langerfristige Bankeinlagen per saldo ab-
gebaut, insbesondere zu Gunsten von Anla-

gen in Investmentfonds.

Zu diesem Bild einer von niedrigen Zinsen ge-
triebenen hohen Liquiditdtspraferenz passt,
dass die Finanzierungsseite der nichtfinanziel-
len Sektoren stark langerfristig ausgerichtet
war. So waren etwa 95 % der von auBen be-
schafften Mittel mit einer Laufzeit von mehr
als einem Jahr ausgestattet. Das damit ver-
bundene langerfristige Finanzierungsvolumen
blieb mit 80 Mrd € im Vergleich zum Vorjahr
weitgehend unverandert. Die Nachfrage nach
kurzfristigen Mitteln war mit netto 5 Mrd €
zwar sehr niedrig. Allerdings waren hier im
Jahr 2004 noch Tilgungen in Héhe von 40
Mrd € vorgenommen worden. Insgesamt be-
trachtet haben die nichtfinanziellen Sektoren
2005 Bankkredite weiter zurtckgefuhrt, und
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Gesamtwirtschaftliche
Finanzierungsstrome™

in % des verfugbaren Einkommens

Geldvermégensbildung

0 darunter:
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AuBenfinanzierung
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* Inlandische nichtfinanzielle Sektoren.
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die Mittelaufnahmen an den Wertpapier-
markten gingen ebenfalls deutlich zurlck.
Dagegen expandierten insbesondere die
grenzlberschreitenden Finanz- und Handels-
kredite kraftig. Diese wurden mit etwa 30
Mrd € so stark in Anspruch genommen wie

seit langerem nicht mehr.

Den mit Abstand gréBten Teil der Mittelauf-
nahmen der nichtfinanziellen Sektoren absor-
bierte 2005 erneut der Staatssektor. Mit
71 Mrd € stieg die Kreditaufnahme der 6f-
fentlichen Haushalte im Vorjahrsvergleich
leicht um %2 Mrd €. Zwar weiteten auch die
Produktionsunternehmen ihre externe Finan-
zierung etwas aus, wahrend sie 2004 per sal-
do ihre Verbindlichkeit zurtickgefuhrt hatten.
Mit gut 15 Mrd € erreichte ihre Mittelaufnah-

me allerdings nicht einmal ein Funftel der
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Hohe Mittel-
aufnahme des
Staates
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Vermoégensbildung und Finanzierung der nichtfinanziellen Unternehmen

Mrd €
Position 1991 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Vermdgensbildung
Bruttoinvestitionen 198,6 197,8 246,8 2271 191,9 198,8 208,1 215,5
Bruttoanlageinvestitionen 189,4 193,5 240,2 233,7 2141 210,1 212,7 215,4
Vorratsveranderungen 9,2 4,3 6,7 -6,7 -22,2 -11,2 - 4,6 0,1
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermoégensgutern 0,3 0,6 42,9 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4
Geldvermogensbildung 72,4 46,3 274,3 141,7 46,5 28,1 57 32,3
bei Banken 1) 8,2 10,6 52 35,4 -10,4 32,0 27,7 35,3
kurzfristig 8,9 5,2 6,3 35,5 - 94 31,0 27,0 34,1
langerfristig - 0,8 54| - 1,2 - 0,1 - 1,0 1,0 0,8 1,2
in Wertpapieren 2) 15,3 - 4,5 60,2 28,9 -53,0 —-46,5 -42,9 9,1
in Beteiligungen 3) 19,3 18,7 182,0 29,9 68,6 12,6 16,5 -31,2
im Inland 0,7 - 68 138,4 -284 20,6 -17.3 24,0 -54,5
im Ausland 18,6 25,5 43,6 58,3 48,1 30,0 - 75 23,4
Kredite 4) 28,3 19,0 26,6 45,9 40,2 29,3 2,9 16,8
an das Inland 5) 23,0 75| - 22,6 36,8 64,9 17,5 - 6,1 -15,2
an das Ausland 5,2 11,5 49,2 9,1 -24,7 11,8 8,9 32,0
kurzfristig 4,7 9,4 42,9 3,4 -32,0 7.8 2,5 26,7
langerfristig 0,6 2.1 6,2 57 7.3 4,0 6,4 52
bei Versicherungen 1,4 2,6 0,4 1,7 1,1 0,6 1,5 2,3
Insgesamt 5) 271,4 244,7 564,0 369,2 238,9 227,4 214,3 248,2
Finanzierung
Innenfinanzierung 1321 168,1 152,5 186,1 198,2 186,9 218,7 220,0
nicht entnommene Gewinne 5) 6) 12,5 18,8| - 20,5 7,4 16,1 4,9 33,7 34,7
Abschreibungen 119,6 149,3 1731 178,7 182,1 181,9 185,0 185,3
Nachrichtlich:
Innenfinanzierungsquote 5) 7) 48,7 68,7 27,0 50,4 83,0 82,2 102,1 88,6
AuBenfinanzierung 128,5 80,3 416,8 176,7 59,3 44,7 -33,0 15,7
bei Banken 90,1 57,9 46,8 33,6 -22,6 -46,5 —44,5 -11,0
kurzfristig 34,3 19,0 13,2 2,1 -27,7 -25,4 -32,4 -15,3
im Inland 5) 27,7 16,5 19,0 6,7 -24,5 -24,8 -27,6 -14,9
im Ausland 6,6 2,5 -57 - 4,6 - 3,2 - 0,6 - 438 - 04
langerfristig 55,8 38,9 33,6 31,6 52 -21,1 -12,1 4,3
im Inland 5) 55,5 39,1 32,1 19,8 31 -19,1 -14,0 - 56
im Ausland 0,3 - 02 1.4 11,8 2,1 - 2,0 1.9 9,9
bei sonstigen Kreditgebern 4) 11,1 2,1 161,4 61,0 40,0 24,6 -24,0 17,0
im Inland - 03 - 92 33 7.4 15,3 11,0 13,7 - 88
kurzfristig - 09 - 15 5.9 1,5 3,6 8,3 1,9 1,6
langerfristig 0,6 - 77| - 26 58 1,7 2,7 11,7 -10,3
im Ausland 11,4 11,3 158,1 53,6 24,7 13,6 -37,7 25,8
kurzfristig 7.4 6,0 82,5 6,5 -17,0 12,7 - 21 26,4
langerfristig 4,0 52 75,6 471 1,7 0,9 -35,6 - 06
am Wertpapiermarkt 5) 8) 3,6 - 3,3 9,6 9,8 5,7 27,2 2.1 3,1
in Form von Beteiligungen 3) 16,5 16,5 190,8 64,1 27,5 31,5 26,8 0,0
im Inland 14,2 14,0 81,0 51,7 0,1 -10,1 - 2,6 0,6
im Ausland 2,3 2,5 109,9 12,4 27,4 41,6 29,4 - 0,6
Bildung von Pensionsrickstellungen 7,2 7.1 8,2 8,2 8,7 7,9 6,6 6,6
Insgesamt 5) 260,6 248,4 569,4 362,8 257,5 231,5 185,7 235,7
Nettogeldvermégensbildung 5) -56,1 -34,0| -1425 -35,0 -12,9 -16,5 38,7 16,6
Statistische Differenz 9) 10,8 - 37 -54 6,4 -18,6 - 41 28,6 12,5
Finanzierungssaldo 5) 10) -66,9 -30,31 -137,1 -41,4 5,8 -12,5 10,2 4,1

1 Im In- und Ausland. — 2 Geldmarktpapiere, Rentenwerte
sowie Finanzderivate und Investmentzertifikate. — 3 Ak-
tien und sonstige Beteiligungen. — 4 Einschl. sonstige For-
derungen bzw. sonstige Verbindlichkeiten. — 5 1995 nach
Ausschaltung der Transaktionen, die mit der Ubertragung
der Treuhandschulden auf den Erblastentilgungsfonds im
Zusammenhang stehen. — 6 Einschl. empfangene Vermo-
genstbertragungen (netto). — 7 Innenfinanzierung in %

Deutsche Bundesbank
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der gesamten Vermogensbildung. — 8 Durch Absatz von
Geldmarktpapieren und Rentenwerten. — 9 Entspricht
dem Restposten im Finanzierungskonto der Ubrigen Welt
auf Grund der statistisch nicht aufgliederbaren Vorgange
im Auslandszahlungsverkehr. — 10 Innenfinanzierung ab-
zuglich Bruttoinvestitionen und Nettozugang an nicht-
produzierten Vermogensgutern.



Neuverschuldung des Staates. Die privaten
Haushalte bauten ihre finanziellen Verpflich-
tungen gegenlber anderen Sektoren per sal-
doum 1% Mrd € ab.

Anlage- und Finanzierungsverhalten der
Unternehmen im Einzelnen?®

Umschwung
bei der Mittel-
verwendung

Wieder aktive
Geldvermé-
gensbildung

Nach mehreren Jahren riicklaufiger Mittelver-
wendung haben die Produktionsunterneh-
men ihre Sach- und Geldvermogensbildung
2005 zum ersten Mal wieder erhéht, und
zwar um rund 35 Mrd € auf fast 250 Mrd €.
Der groBte Teil davon entfiel auf (Brutto-)
Sachinvestitionen, die 2005 mit 215 Mrd €
um 7 Mrd € hoéher waren als ein Jahr zuvor.
Insbesondere Ausristungsinvestitionen, aber
auch eine hohere Lagerhaltung waren davon
betroffen, wahrend die gewerblichen Bau-
investitionen mit weniger als 70 Mrd € erneut
geringer ausfielen als im Vorjahr.

Starker als ihre Sachinvestitionen haben die
Unternehmen im vergangenen Jahr wieder
ihre Geldvermogensbildung erhéht. Nachdem
sie 2004 ihre Geldanlagen kaum nennens-
wert aufgestockt hatten, legten sie 2005 gut
30 Mrd € neu in Finanzaktiva an. Neben kurz-
fristigen Bankeinlagen, auf die der groBte Teil
der neu investierten Geldanlagen entfiel,
stockten sie ihre Rentenbestande auf und ver-
starkten ihre kurzfristigen Finanzkredite an
verbundene Unternehmen im Ausland sowie
ihre Forderungen aus Handelskrediten im
Auslandsgeschaft. Dagegen wirkte sich der
Verkauf von Firmenbeteiligungen stark damp-
fend auf die Geldvermdgensbildung der Un-
ternehmen aus. Per saldo wurden 2005 An-
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Bilanzwachstum und
Innenfinanzierung des
Unternehmenssektors
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1 Transaktionsbedingte Zunahme der Akti-
va der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten. — 2 Bruttoanlageinvestitionen und
Vorratsveranderungen sowie Nettozugang
an nichtproduzierten Vermégensgutern. —
3 Nicht entnommene Gewinne, empfange-
ne Vermoégensubertragungen (netto) und
Abschreibungsgegenwerte in % der gesam-
ten Mittelverwendung; Angaben fur 1995
um den , Treuhandeffekt” bereinigt.

Deutsche Bundesbank

teilsrechte in Hohe von gut 30 Mrd € abgege-
ben, darunter vor allem Aktien.

3 Zu einer detaillierteren Analyse auf Basis der Unterneh-
mensbilanzstatistik der Bundesbank, die allerdings erst
die Abschlisse fur das Jahr 2004 umfasst, und zu den
methodischen Unterschieden zwischen dieser Statistik
und den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen ein-
schlieBlich der Finanzierungsrechnung vergleiche den
Aufsatz ,Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse deut-
scher Unternehmen im Jahr 2004" in diesem Monatsbe-
richt, S. 55ff.
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Der Finanzierungsbedarf der Unternehmen
konnte 2005 wie auch schon in den Jahren
zuvor weit Uberwiegend mit eigenen Mitteln
Die
quote lag bei fast 90 %, dem zweithdchsten
Wert seit 1991. Absolut betrachtet wuchsen
die selbst erwirtschafteten Mittel zwar nur

gedeckt werden. Innenfinanzierungs-

geringfligig auf 220 Mrd €. Sie waren damit
aber immer noch hoher als die Ausgaben fir
Sachinvestitionen, so dass die Geldvermo-
gensbildung der Unternehmen zum Teil aus
eigenen Mitteln gespeist werden konnte.

Dank ihrer glinstigen Finanzlage hielt sich der
externe Mittelbedarf der Firmen mit nur
16 Mrd € in sehr engen Grenzen. Im Vergleich
zu den Vorjahren ist dennoch bemerkens-
wert, dass damit die mehrjahrige Phase der
Schuldenkonsolidierung, die unter anderem
in Schuldenrtickzahlungen ihren Niederschlag
fand, einen gewissen Abschluss gefunden
hat. Der Umschwung zeigte sich insbeson-
dere bei den Krediten von Nichtbanken, die
2004 noch in betréchtlichem Umfang getilgt
worden waren. Die per saldo aufgenomme-
nen Mittel erreichten 17 Mrd €. Noch starker
war die Kreditgewahrung (einschl. der Han-
delskredite) aus dem Ausland mit 26 Mrd €.
Dabei wurden fast nur kurzfristige Mittel auf-
genommen. Dagegen haben die Unterneh-
men Bankkredite 2005 bereits zum vierten
Mal in Folge netto getilgt, allerdings fiel das
Volumen mit 11 Mrd € deutlich geringer aus
als 2004 mit damals 44 Mrd €. Per saldo posi-
tiv hingegen war die Nachfrage nach langer-
fristigen Ausleihungen von auslandischen Ins-
tituten; sie erreichte 10 Mrd €. Insgesamt
wurden Finanzkredite, sei es von Banken oder
sonstigen Stellen, in Hohe von netto 3 Mrd €
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abgebaut. 2004 waren es noch 80 Mrd € ge-
wesen.

Im Wege eigener Wertpapieremissionen nah-
men die Unternehmen 2005 mit 3 Mrd € nur
wenig mehr als im Vorjahr auf. Dabei wurden
insbesondere Anleihen begeben, wahrend
die Verschuldung der Unternehmen an Geld-
marktpapieren per saldo zurlckgefuhrt
wurde. Auch im Bereich der Beteiligungs-
finanzierung haben sich unterschiedliche Ent-
wicklungen Uberlagert. Wahrend die Unter-
nehmen aus Aktienemissionen nicht zuletzt
wegen der gestiegenen Kurse ein positives
Mittelaufkommen zu verzeichnen hatten,
wurden GmbH-Anteile und andere nicht han-
delbare Titel in derselben Hohe per saldo ge-
tilgt, so dass die Beschaffung von Mitteln

Uber Beteiligungen in der Summe bei null lag.

Entwicklung und Struktur der Unterneh-
mensverschuldung

Absatz von
Wertpapieren
und Beteiligun-
gen

Nach der Konsolidierung der Unternehmens-
verschuldung in den letzten Jahren, die im Er-
gebnis zu umfangreichen Schuldentilgungen
im Unternehmenssektor gefuhrt hatte, sind
die finanziellen Verpflichtungen im vergange-
Mit
1,9 Billionen € lag die Verschuldung der deut-

nen Jahr wieder leicht angestiegen.

schen Produktionsunternehmen aber immer
noch unter dem bisherigen Hdchststand von
2002. Bezogen auf die Bruttowertschépfung
belief sich der Bestand an Fremdmitteln 2005
auf 150 % — zwolf Prozentpunkte weniger als
2002. Neben der Verschuldungslage wird im
internationalen Kontext haufig auch die Ver-
schuldungs-Eigenkapital-Relation, die so ge-

Verbesserung
verschiedener
Kennziffern
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Verschuldung der nichtfinanziellen Unternehmen
Mrd €
Position 1991 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kredite 726,8 841,7| 12657| 13471 1366,5| 1334,0| 1253,6| 12592
kurzfristige Kredite 255,0 252,4 422,3 430,8 384,0 370,8 330,3 330,0
langerfristige Kredite 471,8 589,3 843,4 916,3 982,5 963,2 923,4 929,2
Rentenwerte 32,7 53,8 38,4 42,1 50,7 67,6 79,4 89,6
Geldmarktpapiere 4,8 2,9 14,2 20,6 20,2 31,6 24,0 17,1
Pensionsrickstellungen 115,8 141,0 169,1 177,3 186,1 194,0 200,5 207,1
Sonstige Verbindlichkeiten 1) 188,8 186,8 310,8 311,3 315,9 310,2 328,8 338,8
Verschuldung insgesamt 1068,7| 12263 | 17983| 18985 1939,5| 1937,1 1886,3| 1911,7
Nachrichtlich:
Verschuldung in % der Bruttowert-
schopfung 126,9 124,8 157,8 160,7 162,3 161,4 151,6 150,1
Kurzfristige Verschuldung in % der
Verschuldung insgesamt 42,0 36,1 41,6 40,2 37,1 36,8 36,3 35,9

1 Handelskredite gegentber dem Ausland, Steuerschulden
und ausstehende Sozialbeitrage.

Deutsche Bundesbank

nannte Debt-Equity-Ratio, zur Beurteilung
der Finanzposition des Unternehmenssektors
herangezogen. Da hier im Nenner nach den
Regeln der VGR das Eigenkapital maglichst
zu ,marktnahen” Preisen zu bewerten ist, er-
weist sich diese GroBe als deutlich volatiler als
die Relation Verschuldung zu Wertschopfung.
So ist die Quote von 150% im Jahr 2002
unter anderem auf Grund des deutlichen
Kursanstiegs am Aktienmarkt Ende 2005 auf
110 % gefallen. Gemessen an dieser Kenn-
ziffer war die finanzielle Lage der Unterneh-
men in der ersten Halfte der neunziger Jahre
merklich ungUnstiger als zuletzt. Damals
hatte der Vergleichswert im Mittel gut 150 %
betragen.

Innerhalb der Verschuldungsstruktur der Un-
ternehmen gab es in den letzten Jahren eine

gewisse Gewichtsverschiebung zu Lasten der
traditionellen Bankkredite. Zwar waren diese
mit rund zwei Dritteln weiterhin die wich-
tigste Fremdmittelposition; andere Finanzie-
rungsformen haben jedoch an Bedeutung ge-
wonnen. Dazu rechnen Kreditaufnahmen im
Ausland ebenso wie Wertpapierfinanzierun-
gen. Im Ubrigen ist durch die bereits er-
wahnte Substitution von kurzfristigen durch
langfristige Finanzierungsmittel der Anteil der
kurzfristigen Schulden 2005 weiter zurlickge-
gangen. Zuletzt betrug er 36 %, das waren
57 Prozentpunkte weniger als im Jahr 2000.

Neben verschiedenen Verschuldungsindikato-
ren haben sich in den letzten Jahren auch die
Kosten der Fremdfinanzierung fur die Unter-
nehmen verbessert. So ist die Bruttozinsbelas-
tung 2005 auf 15 % des Betriebsiiberschus-
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Sparquote der
privaten Haushalte

in % des verfugbaren Einkommens

17 Westdeutschland Deutschland

Durchschnitt
1970-1980

Durchschnitt
1991-1999

Durchschnitt
1 1981-1990

Durchschnitt
8 1) 2000-2005

1970 75 8 8 9 9 00 2005

1 Abgrenzung des Sektors private Haushal-
te fur den Zeitraum 1970 bis 1990 geméaB
ESVG'79 und fur den Zeitraum ab 1991
gemaB ESVG'95.

Deutsche Bundesbank

ses gesunken, im Jahr 2000 hatte sie noch
25% betragen. Der Anteil der Nettozinsaus-
gaben am Betriebsergebnis ist im gleichen
Zeitraum von 15 % auf 9 % zurtickgegangen.
Zu dieser Entwicklung haben sowohl die
durchgreifenden  Konsolidierungsbemuhun-
gen der Unternehmen als auch das ginstige

Zinsumfeld beigetragen.

Kreditbedarf, Spar- und Anlageverhalten
der privaten Haushalte

Schwache
Kredit-
nachfrage...

Die privaten Haushalte haben ihre Sach- und
Geldvermoégensbildung im vergangenen Jahr
im Aggregat betrachtet vollstandig aus eige-
nen Mitteln bestritten. Wie schon ein Jahr zu-
vor haben sie Uberdies Finanzkredite in gerin-
gem Umfang per saldo getilgt. Dies ist vor al-
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lem auf die rticklaufige Nachfrage nach kurz-
fristigen Krediten von Seiten der — gemal3
ESVG '95 den privaten Haushalten zugerech-
neten — Einzelunternehmen zurtickzufihren.
Langerfristige Mittel wurden dagegen unab-
hangig von ihrer Verwendung in Hohe von
netto 3 Mrd € aufgenommen.

Die intern verfligbaren Finanzierungsmittel,
die sich aus den netto empfangenen Vermo-
gensibertragungen sowie aus der Ersparnis
zusammensetzen, expandierten 2005 um gut
4 Mrd € auf 174 Mrd €. Zu diesem Anstieg
haben ausschlieBlich die héheren Ersparnisse
beigetragen. Sie erreichten 2005 knapp 160
Mrd € und nahmen seit 2000 um 35 Mrd €
zu. Im gleichen Zeitraum hat sich die Spar-
quote von 9,2 % auf 10,7 % des verfligbaren
Einkommens der privaten Haushalte erhoht.
Allerdings ist dabei zu beachten, dass die
Sparquote 2005 trotz dieses Anstiegs noch
deutlich unter dem Durchschnittswert der
ersten Halfte der neunziger Jahre lag. In
einem weiter zurlckreichenden Vergleich ist
der Abstand sogar noch gréBer. So bewegte
sich die Ersparnis der privaten Haushalte in
den achtziger Jahren im Durchschnitt um
13%2% des verfligbaren Einkommens und
eine Dekade vorher sogar um 14%: %. Die
verschiedentlich anzutreffende These, die pri-
vaten Haushalte in Deutschland wirden zur-
zeit ungewohnlich viel sparen, trifft im lang-
fristigen Vergleich also nicht zu.

Die verfigbaren Finanzmittel flossen nur zu
etwa einem Funftel in die Sachvermdgensbil-
dung; im Wesentlichen handelt es sich dabei
um Ausgaben fur den Wohnungsbau. Nach
Abzug der Abschreibungen betrugen die In-

...und hohere
Ersparnisse

Sachinvestitio-
nen weiter
ricklaufig
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Spar- und Anlageverhalten der privaten Haushalte
Mrd €
Position 1991 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Mittelaufkommen
Verfuigbares Einkommen 1010,1| 11989 | 1337,4| 13741 13885| 1417,7| 1447,4| 14681
Private Konsumausgaben 8799 1067,2| 1214,2| 12586 | 1266,7| 1287,6| 13125| 1329,7
Sparen 130,2 131,7 123,2 130,9 139,4 147,9 153,8 158,7
Nachrichtlich:
Sparquote 1) 12,9 11,0 9,2 9,4 9,9 10,3 10,5 10,7
Empfangene Vermégensubertra-
gungen (netto) 5,2 6,0 15,9 11,9 1,0 16,0 15,3 14,9
Eigene Anlagemittel 135,4 137,7 139,2 142,9 140,4 163,9 169,1 173,6
Kreditaufnahme 2) 65,7 75,8 43,5 21,4 15,7 17,6 1,1 -1,5
Gesamtes Mittelaufkommen 201,1 213,5 182,6 164,2 156,1 181,4 170,2 172,1
Mittelverwendung
Nettoinvestitionen 3) 58,4 80,0 62,9 44,7 37,7 37,8 36,8 36,2
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermoégensgutern 0,6 0,9 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0 0,9
Geldvermégensbildung 142,1 132,6 118,9 118,7 117,5 142,7 132,4 135,1
bei Banken 4) 57,8 34,5 -31,1 27,3 78,8 58,3 49,2 43,9
Sichtguthaben 5) 9,9 13,2 2,2 8,8 83,4 65,5 44,6 50,2
Termingelder 6) 38,9 -37,0 8,8 17,4 - 52 -17,6 - 59 -0,7
Spareinlagen 6) 4,7 54,8 -39,7 2,5 0,9 14,7 12,2 -1,0
Sparbriefe 4,4 3,5 - 24 - 14 - 0,2 - 4,4 - 17 -4,6
darunter:
bei Bausparkassen 3,1 3,0 2,8 3,0 3,1 3,2 3,4 3,2
bei Versicherungen 7) 8) 33,3 53,0 57.3 48,3 44,5 44,3 50,0 51,6
darunter:
bei Lebensversicherungen 8) 21,0 35,1 37,2 31,1 18,8 20,6 22,9 28,9
in Wertpapieren 42,9 37,2 82,7 33,2 -16,6 29,9 23,9 30,1
Rentenwerte 9) 24,4 23,6 3,5 5,7 13,2 20,3 34,7 10,8
Aktien 0,3 - 17 20,4 -28,7 -71,0 -20,0 - 6,5 -3,0
Sonstige Beteiligungen 4,4 4,4 4,1 3,5 3,2 3,1 3,2 3,0
Investmentzertifikate 13,8 10,9 54,7 52,8 38,0 26,5 - 75 19,4
Anspruche aus betrieblichen
Pensionsrickstellungen 8,1 7,9 9,9 9,9 10,8 10,1 9,2 9,5
Gesamte Mittelverwendung 201,1 213,5 182,7 164,2 156,2 181,4 170,2 172,1

* Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. —
1 In % des verfugbaren Einkommens der privaten Haus-
halte. — 2 Einschl. sonstige Verbindlichkeiten. — 3 Einschl.
Nettozugang an Wertsachen. — 4 Banken im In- und
Ausland. — 5 Einschl. Bargeld. — 6 Bauspareinlagen wer-
den bis 1998 den Spareinlagen und, in Ubereinstimmung

Deutsche Bundesbank

mit der Bankenstatistik, ab 1999 den Termingeldern
zugerechnet. — 7 Einschl. Pensionskassen und -fonds,
berufsstandische Versorgungswerke und Zusatzversor-
gungseinrichtungen. — 8 Einschl. sonstige Forderungen
(inkl. verzinslich angesammelte Uberschussanteile bei Ver-
sicherungen). — 9 Einschl. Geldmarktpapiere.
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vestitionsausgaben der privaten Haushalte
36 Mrd € und damit etwas weniger als im
Vorjahr. Im Durchschnitt der neunziger Jahre,
als die Nachfrage im privaten Wohnungsbau
noch recht kréftig ausgefallen war, war die
jahrliche Sachvermoégensbildung der privaten
Haushalte fast doppelt so hoch gewesen.

lhre Finanzaktiva haben die privaten Haus-
halte im vergangenen Jahr um 135 Mrd €
aufgestockt, und damit um 3 Mrd € mehr als
2004. Dabei hat die schon Uber viele Jahre zu
beobachtende Praferenz fir Wertpapieranla-
gen angehalten. Hier stieg der Zufluss 2005
per saldo um 6 Mrd € auf 30 Mrd €. Aller-
dings verbargen sich dahinter sehr unter-
schiedliche Entwicklungen bei den einzelnen
Wertpapierkategorien. So waren Anteile von
Investmentfonds, die 2004 noch netto um
gut 7 Mrd € abgebaut worden waren, 2005
wieder starker gefragt. Hier wurden per saldo
20 Mrd € neu investiert. Nach dem Absatz
deutscher Publikumsfonds zu urteilen, wur-
den sowohl Aktien- als auch Rentenfonds
kraftiger nachgefragt. Dagegen hat sich das
Engagement am Anleihemarkt, das 2004
auBerordentlich stark gewesen war, mit
11 Mrd € wieder ,normalisiert”. Das gilt
auch fur den Erwerb von Aktien und anderen
Beteiligungspapieren, der nach dem Borsen-
boom stark zuriickgegangen war. Im vergan-
genen Jahr haben die privaten Haushalte ihre
Anlagen in Aktien per saldo nur leicht veran-
dert. Dabei kénnte nicht zuletzt die Realisie-
rung von Kursgewinnen eine Rolle gespielt
haben.

Zu den ,Gewinnern” gehérten 2005 auch
die Lebens- und Rentenversicherungen; die
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Zuflusse stiegen auf knapp 30 Mrd €, nach
23 Mrd € ein Jahr zuvor. Diese erhebliche
Steigerung erklart sich unter anderem sowohl
durch das gute Riester-Geschaft als auch
durch den sehr hohen Absatz traditioneller
Versicherungsprodukte noch vor dem Ablauf
des Steuerprivilegs Ende 2004, der sich in der
Geldvermogensbildung aber erst ein Jahr spa-
ter ausgewirkt hat. Insgesamt legten die pri-
vaten Haushalte bei Versicherungen und Pen-
sionseinrichtungen 2005 Mittel in Hohe von
gut 50 Mrd € an; das waren zwei Finftel der
gesamten Geldvermégensbildung. Um rund
5 Mrd € niedriger als im Vorjahr fiel 2005 der
Anstieg der Bankeinlagen aus. Mit 44 Mrd €
waren die Neuanlagen in diesem Bereich
auch deutlich geringer als im Durchschnitt
der vorangegangenen Jahre. lhre Sichteinla-
gen haben die privaten Haushalte auf Grund
der schon erwahnten hohen Liquiditatsprafe-
renz dagegen kraftig um 50 Mrd € aufge-
stockt.

Vermogensposition und Verschuldung
der privaten Haushalte

Insgesamt betrachtet hat sich die Finanzposi-
tion der privaten Haushalte, gemessen an
2005 deutlich
verbessert. Die Geldvermdgensbildung hat

ihrem Nettogeldvermogen,

dazu ebenso wie die Stabilisierung der Ver-
bindlichkeiten beigetragen. Ende 2005 betru-
gen die finanziellen Verpflichtungen der pri-
vaten Haushalte 1,57 Billionen € und damit
nur 60 Mrd € beziehungsweise 4 % mehr als
Ende 2000. In Relation zum verfligbaren Ein-
kommen ist die Verschuldung der privaten
Haushalte in dieser Zeit von 113 % auf gut

Verschuldung
und Zinsauf-
wand riick-
laufig
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Geldvermdgen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte
Position 1991 | 1995 | 2000 | 2001 |2002 |2003 | 2004 | 2005
in Mrd €
Geldvermégen
bei Banken 1) 926 1128 1235 1262 1341 1399 1448 1492
kurzfristig 617 782 921 957 1041 1111 1156 1205
langerfristig 309 346 314 305 300 288 292 288
darunter:
bei Bausparkassen 66 78 94 95 99 105 112 119
bei Versicherungen 2) 3) 401 573 866 914 959 1003 1052 1103
darunter:
bei Lebensversicherungen 3) 258 374 563 595 613 634 657 686
in Wertpapieren 556 797 1309 1318 1159 1286 1345 1421
Rentenwerte 4) 266 313 326 351 375 406 431 i
Aktien 126 191 428 343 179 237 246 283
Sonstige Beteiligungen 79 102 146 188 180 179 206 211
Investmentzertifikate 84 190 409 436 425 464 462 516
aus Pensionsrickstellungen 132 161 193 203 214 224 233 243
Insgesamt 2014 2658 3603 3697 3672 3912 4078 4260
Verbindlichkeiten
Kredite 815 1138 1501 1522 1538 1554 1558 1557
kurzfristig 91 104 114 110 107 99 90 86
langerfristig 724 1034 1387 1412 1432 1455 1467 1471
Sonstige Verbindlichkeiten 9 12 8 8 8 10 1 12
Insgesamt 824 1150 1508 1530 1547 1564 1569 1569
darunter:
Konsumentenkredite 131 165 207 206 204 201 206 206
Wohnungsbaukredite 492 697 947 978 1002 1019 1029 1039
Gewerbliche Kredite 191 275 346 338 333 332 321 311
Nettogeldvermégen 1190 1508 2094 2167 2126 2349 2509 2691
darunter:
Private Organisationen ohne
Erwerbszweck
Geldvermogen
bei Banken 35 39 43 45 45 45 46 47
in Wertpapieren 30 46 77 77 68 73 77 81
Rentenwerte 19 27 27 26 27 28 30 31
Aktien 4 6 12 11 8 10 10 11
Investmentzertifikate 7 13 38 40 34 35 37 39
Insgesamt 65 86 120 122 113 118 123 128
Verbindlichkeiten 14 14 16 16 16 15 15 16
Nettogeldvermégen 51 72 104 106 97 103 108 112
in € je Haushalt
Nachrichtlich:
Geldvermogen 57100 72000| 94500| 96100 94800 | 100500 | 104200 | 108500
Verbindlichkeiten 23400 31100 39600| 39800| 39900| 40100| 40100 40000
Nettogeldvermogen 337001 40900! 549001 563001 549001 60400! 641001 68500
in % des verfugbaren Einkommens
Geldvermogen 199,4 221,7 269,4 266,1 261,2 272,5 278,1 286,2
Verbindlichkeiten 81,6 95,9 112,8 110,1 110,0 108,9 107,0 105,4
Nettogeldvermégen 117,9 125,8 156,6 156,0 151,2 163,6 1711 180,8
* Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. — sorgungseinrichtungen. — 3 Einschl. sonstige Forderungen
1 Im In- und Ausland. — 2 Einschl. Pensionskassen und (inkl. verzinslich angesammelte Uberschussanteile bei
-fonds, berufsstandische Versorgungswerke und Zusatzver- Versicherungen). — 4 Einschl. Geldmarktpapiere.

Deutsche Bundesbank
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Struktur des Geldvermégens der privaten Haushalte™

1991
insgesamt 2014,3 Mrd €

Anspriiche aus
Pensionsriickstellungen

(6,5%) \

Einlagen bei
Banken
(46,0 %)

Rentenwerte
und Geldmarkt-
papiere
(13,2%)

Aktien und
sonstige |
Beteiligungen
(10,2 %)

Investment-
zertifikate
(4,2%)

Anspriche gegentiber
Versicherungen und
Pensionseinrichtungen
(19,9 %)

2005
insgesamt 4259,9 Mrd €

Anspriche aus
Pensionsriickstellungen
(5.7%)

Rentenwerte und

Geldmarktpapiere E':,:igﬁn bel
9,7 %) y (35,0 %)

Aktien und
sonstige
Beteiligungen
(11,6%)

Investment-
zertifikate
(12,1%)

Anspriche gegentiber
Versicherungen und
Pensionseinrichtungen
(25,9 %)

* Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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105 % gesunken. Dabei gab es in der Fristig-
keitsstruktur deutliche Verschiebungen. Kurz-
fristige Kredite, die traditionell allerdings eher
eine untergeordnete Rolle spielen, wurden im
Bestand deutlich reduziert, langerfristige Ver-
bindlichkeiten dagegen erhoht. Dies ist nicht
zuletzt auf die historisch niedrigen Zinsen und
auf die Erwartung zurtickzufthren, dass die
Zinsen auf langere Frist eher steigen werden.
Insgesamt haben die geschilderten Verande-
rungen im Niveau und in der Fristenstruktur
der Verschuldung der privaten Haushalte
dazu beigetragen, dass sie von Seiten des
Zinsaufwands deutlich entlastet wurden. Die
Zinsbelastung lag 2005 bei lediglich 4 % des
verfigbaren Einkommens. Anfang der neun-
ziger Jahre, als die Verschuldung absolut be-
trachtet nur halb so hoch war wie 2005, die
Finanzierungskosten aber erheblich hoher,
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der

hatte
knapp 6 % betragen.

entsprechende  Vergleichswert

Wie erwdhnt, sind die Finanzaktiva der priva-
ten Haushalte 2005 betrachtlich gewachsen,
und zwar um gut 180 Mrd € auf 4,26 Billio-
nen €. Etwa ein Viertel dieses Anstiegs geht
allerdings auf entsprechende Bewertungsan-
derungen bei den Wertpapieranlagen zurtck.
Durch den kraftigen Anstieg der Finanzaktiva
ist die Geldvermdgens-Einkommens-Relation
auf fast 290% gestiegen. Das Verhaltnis
Nettogeldvermdgen zu verflgbarem Einkom-
men ist bedingt durch die sehr moderate In-
anspruchnahme von Krediten noch starker
gewachsen. Es lag Ende 2005 bei rund
180 %, und damit um 30 Prozentpunkte Uber
dem Wert drei Je Haushalt
gerechnet betrug das Nettogeldvermdgen

Jahre zuvor.

Deutliche
Zunahme des
Finanz-
vermdégens



Aktuelle Struk-
tur des Geld-
vermégens...

knapp 70 000 €. EinschlieBlich des Sachver-
mogens der privaten Haushalte, das mit
schatzungsweise 4,8 Billionen € hoher war
als die Finanzaktiva, lag das durchschnittliche
Haushaltsvermégen insgesamt bei netto
190 000 €. Damit ist das Reinvermdgen seit
der Wiedervereinigung um nominal 60 000 €
beziehungsweise um 3 % pro Jahr gestiegen.
Dabei ist aber zu beachten, dass sich hinter
diesen Mittelwerten eine deutliche personelle
Streuung der Vermdgenswerte und der Schul-

den verbirgt.

Trotz des starken Kursanstiegs bei den Aktien
und den erheblichen Umschichtungen, die
sich in den Transaktionen verschiedener Posi-
tionen widerspiegeln, hat es keine groBeren
Verschiebungen in der Struktur des Finanzver-
mogens gegeben. Aktienanlagen haben seit
ihrem Tiefstand mit 5% am gesamten Fi-
nanzvermégen im Jahr 2002 allerdings wie-
der etwas an Boden gewonnen und 2005
einen Anteil von 7 % erreicht. Der Zuwachs
fiel deshalb nicht hoher aus, weil in den letz-
ten Jahren solche Titel netto in betracht-
lichem Umfang verkauft worden waren. Ren-
tenwerte und Investmentzertifikate machten
relativ konstant jeweils etwa ein Zehntel des
Geldvermdégens der privaten Haushalte aus.
Addiert man alle Wertpapierpositionen zu-
sammen, so erreichten diese Anlageformen
insgesamt einen Anteil von einem Drittel und
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rangierten damit nur knapp hinter den Bank-
einlagen an zweiter Stelle. Sehr stabil war da-
riber hinaus der Anteil der Anspriiche gegen-
Uber Versicherungen und Pensionseinrichtun-
gen mit gut einem Viertel.

Im langerfristigen Rlckblick lassen sich aber
durchaus deutliche Strukturverschiebungen
im Portfolio der privaten Haushalte erkennen.
So haben die Privathaushalte den Anteil ihrer
Wertpapieranlagen seit 1991 erheblich ver-
starkt. Dies zeigt sich vor allem im Erwerb von
Investmentzertifikaten. Hier lag der Anteil am
gesamten Geldvermdégen zu Beginn der
neunziger Jahre bei nur 4%. Der Zuwachs
der Anlagen in Investmentfonds ging insbe-
sondere zu Lasten der Bankeinlagen. Ihr An-
teil ist von 46 % im Jahr 1991 auf 35% im
Berichtsjahr abgeschmolzen. Dabei haben die
langerfristigen Bankprodukte deutlich starker
an Bedeutung eingeblBt als die kurzfristigen.
Insbesondere das klassische Kontensparen
hat an Bedeutung verloren. Die deutschen
privaten Haushalte sind insgesamt betrachtet
in ihrem Sparverhalten kapitalmarkt- und ren-
diteorientierter geworden, auch wenn das
Schwergewicht der Anlagen immer noch bei
den Banken und Versicherungen liegt. Das
gilt noch mehr, wenn man bertcksichtigt,
dass sich auch die Bank- und Versicherungs-
produkte an das starkere Renditebewusstsein
der Anleger angepasst haben.

Der Tabellenanhang zum vorstehen-
den Aufsatz ist auf den folgenden Sei-
ten abgedruckt.
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Vermoégensbildung der Sektoren und ihre Finanzierung im Jahr 2005

Mrd €
Inléandische nichtfinanzielle Sektoren
Private Haus- IEED
halte und pri- | Nicht-
vate Organisa- |finanzielle
tionen ohne Kapitalgesell- Gebietskorper- |Sozialver-
Position Erwerbszweck |[schaften Insgesamt schaften sicherungen Insgesamt
Sachvermégensbildung und Sparen
Nettoinvestitionen 36,16 30,16 - 6,44 - 6,45 0,01 59,88
Bruttoinvestitionen 134,92 215,47 29,19 28,34 0,85 379,58
Abschreibungen 98,76 185,31 35,63 34,79 0,84 319,70
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermoégensgutern 0,88 0,43 - 1,31 - 1,31 0,00 0,00
Sparen und Vermoégensubertragungen 173,64 34,65 -82,25 -78,91 -3,34 126,04
Sparen 158,72 20,36 -57,57 -54,44 -3,13 121,51
Vermégensubertragungen (netto) 14,92 14,29 - 24,68 - 24,47 -0,21 4,53
Finanzierungsuberschuss/-defizit 3) 136,60 4,06 —-74,50 -71,15 -3,35 66,16
Statistische Differenz 4) 12,54 12,54
Geldvermdégensbildung
Waéhrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen 43,88 35,31 3,15 3,31 -0,15 82,34
Bargeld und Sichteinlagen 50,15 31,40 3,91 2,62 1,29 85,46
Termingelder 5) -0,70 3,79 - 0,46 0,82 -1,28 2,64
Spareinlagen -0,97 0,05 - 0,26 - 0,09 -0,17 - 1,18
Sparbriefe -4,60 0,07 - 0,04 - 0,04 0,01 - 4,57
Geldmarktpapiere 0,05 0,51 - 0,41 - 0,41 . 0,15
Rentenwerte 10,72 2,15 0,23 0,85 -0,62 13,10
Finanzderivate . 1,58 - 0,22 - 0,22 . 1,36
Aktien -3,00 -38,44 - 1,81 - 1,81 - —-43,25
Sonstige Beteiligungen 2,97 7,27 4,56 4,56 . 14,79
Investmentzertifikate 19,37 4,86 0,85 - 0,01 0,86 25,07
Kredite 13,96 | o) - 6,75 - 6,75 0,07 7,20
Kurzfristige Kredite 11,08 - 0,01 - 0,01 . 11,07
Langerfristige Kredite . 2,87 | 9 - 6,74 - 6,74 0,07 -3,87
Anspriche gegenuber Versicherungen 2) 50,12 2,31 0,04 0,04 . 52,46
Kurzfristige Anspriche 4,36 2,31 0,04 0,04 6,70
Langerfristige Anspriiche 45,76 . . . 45,76
Anspriche aus Pensionsruickstellungen 9,50 . . . . 9,50
Sonstige Forderungen 1,44 2,86 - 2,99 2,07 -5,06 1,31
Insgesamt 135,05 32,35 | o) - 3,36 1,61 -4,90 164,04
AuBenfinanzierung
Bargeld und Einlagen 0,43 0,43 0,43
Bargeld und Sichteinlagen 0,43 0,43 0,43
Termingelder 5) . . .
Spareinlagen
Sparbriefe . . . .
Geldmarktpapiere - 6,93 1,24 1,24 - 5,69
Rentenwerte 10,07 68,95 68,95 79,02
Finanzderivate . . . .
Aktien 6,01 6,01
Sonstige Beteiligungen - 599 - 5,99
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite -2,22 - 297 |9 0,56 2,18 -1,55 - 4,63
Kurzfristige Kredite -5,09 0,70 5,38 6,77 -1,39 1,00
Langerfristige Kredite 2,87 - 3,67 |9 - 4,82 - 4,60 -0,16 - 5,62
Anspruche gegentber Versicherungen 2) . . . . . .
Kurzfristige Anspruche
Langerfristige Anspriiche . .
Anspriche aus Pensionsriickstellungen . 6,57 . . 6,57
Sonstige Verbindlichkeiten 0,67 8,98 - 0,04 - 0,04 9,61
Insgesamt -1,55 15,75 | o) 71,14 72,76 -1,55 85,34
Nettogeldvermégensbildung 6) 136,60 16,60 -74,50 -71,15 -3,35 78,70
1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bausparkassen und gungseinrichtungen. — 3 Sparen und Vermdgenstbertragungen

Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensionskassen und -fonds, Sterbekas-

sen sowie berufsstandische Versorgungswerke und Zusatzversor-
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Inlandische finanzielle Sektoren
Monetére
Finanz- Sonstige Versicherun- ) Sektoren
institute 1) Finanzinstitute |gen 2) Insgesamt Ubrige Welt insgesamt Position
Sachvermégensbildung und Sparen
- 0,67 0,08 -0,45 - 1,04 58,84 | Nettoinvestitionen
4,72 0,15 2,07 6,94 386,52 Bruttoinvestitionen
5.39 ,07 2,52 7,98 372,68 | Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten
- - - - 0,00 — | Vermdégensgutern
14,74 -0,95 7,45 21,24 - 88,44 58,84 | Sparen und Vermégensubertragungen
14,74 -0,95 11,95 25,74 - 88,41 58,84 Sparen
- . -4,50 - 4,50 - 0,03 - | Vermogensubertragungen (netto)
15,41 -1,03 7,90 22,28 - 88,44 - | Finanzierungsuberschuss/-defizit 3)
- 12,54 — | Statistische Differenz 4)
Geldvermogensbildung
- 0,09 . . -0,09 0,09 - | Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte
72,89 10,04 17,74 100,67 28,27 211,28 | Bargeld und Einlagen
6,70 10,18 0,88 17,76 40,65 143,87 Bargeld und Sichteinlagen
66,19 -0,26 17,81 83,74 - 12,60 73,78 Termingelder 5)
. 0,03 0,00 0,03 - 1,08 -2,23 Spareinlagen
. 0,09 -0,96 - 0,87 1,30 -4,14 Sparbriefe
0,03 1,02 . 1,05 - 2,67 - 1,46 | Geldmarktpapiere
66,77 31,37 15,12 113,26 158,69 285,05 | Rentenwerte
2,35 0,99 . 3,34 . 4,70 | Finanzderivate
11,45 -8,34 15,16 18,26 62,00 37,01 | Aktien
5,24 9,35 -3,19 11,40 - 2,9 23,29 | Sonstige Beteiligungen
21,29 13,86 20,43 55,58 0,93 81,58 | Investmentzertifikate
12,92 -7.54 -0,16 5,23 31,80 44,22 | Kredite
1,29 0,53 0,37 2,19 17,59 30,84 Kurzfristige Kredite
11,63 -8,07 -0,52 3,04 14,21 13,38 Langerfristige Kredite
. . . . 4,03 56,50 | Anspruiche gegenuber Versicherungen 2)
4,07 10,77 Kurzfristige Anspriche
- 0,04 45,72 Langerfristige Anspriiche
. . . . . 9,50 | Ansprliche aus Pensionsriickstellungen
- 6,76 0,25 4,24 - 2,27 4,05 3,09 | Sonstige Forderungen
186,08 51,00 69,34 306,42 284,30 754,76 | Insgesamt
AuBenfinanzierung
128,89 0,08 128,97 81,88 211,28 | Bargeld und Einlagen
136,64 0,09 136,73 6,70 143,87 Bargeld und Sichteinlagen
- 1,39 -0,01 - 1,40 75,18 73,78 Termingelder 5)
- 2,23 . - 2,23 . -2,23 Spareinlagen
- 4,14 . - 4,14 . -4,14 Sparbriefe
- 0,31 0,00 . - 0,31 4,54 - 1,46 | Geldmarktpapiere
60,46 0,01 0,13 60,60 145,44 285,05 | Rentenwerte
. - . - 4,70 4,70 | Finanzderivate
3,01 -0,28 0,99 3,72 27,29 37,01 | Aktien
3,73 0,05 o 3,78 25,50 23,29 | Sonstige Beteiligungen
- 0,33 42,04 . 41,72 39,86 81,58 | Investmentzertifikate
. 9,01 1,99 11,00 37,85 44,22 | Kredite
4,74 -0,22 4,52 25,33 30,84 Kurzfristige Kredite
4,27 2,22 6,49 12,52 13,38 Langerfristige Kredite
. 56,13 56,13 0,36 56,50 | Anspruche gegenuber Versicherungen 2)
10,77 10,77 . 10,77 Kurzfristige Anspruche
. . 45,36 45,36 0,36 45,72 Langerfristige Anspriiche
2,33 -0,05 0,65 2,93 . 9,50 | Ansprlche aus Pensionsrickstellungen
-27,11 1,17 1,55 —24,39 17,87 3,09 | Sonstige Verbindlichkeiten
170,67 52,03 61,44 284,14 385,28 754,76 | Insgesamt
15,41 -1,03 7,90 22,28 -100,98 - | Nettogeldvermégensbildung 6)
produzierten VermogensgUtern. — 4 Nettogeldvermoégensbildung 6 Geldvermogensbildung abzuglich AuBenfinanzierung. — o Bei der

abzuglich Finanzierungstuberschuss. — 5 Einschl. Bauspareinlagen. —

Summenbildung wurden die innersektoralen Stréme nicht mitaddiert.
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Geldvermdgen und Verbindlichkeiten der Sektoren im Jahr 2005

Stand am Jahresende, Mrd €

Inlandische nichtfinanzielle Sektoren

Private Haus- SEEE
halte und pri- | Nicht-
vate Organisa- |finanzielle
tionen ohne Kapitalgesell- Gebietskorper- | Sozialver-
Position Erwerbszweck |[schaften Insgesamt schaften sicherungen Insgesamt
Geldvermégen
Waéhrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen 1492,3 395,8 151,7 128,7 23,0 2039,8
Bargeld und Sichteinlagen 591,5 206,5 21,8 17,5 4,3 819,8
Termingelder 3) 239,4 179,0 126,1 108,0 18,1 544,4
Spareinlagen 596,0 4,5 2,4 2,1 0,3 602,9
Sparbriefe 65,4 58 1,5 1,1 0,4 72,7
Geldmarktpapiere 1,0 13,1 0,9 0,9 . 15,0
Rentenwerte 410,3 51,1 7.4 5,4 2,1 468,8
Finanzderivate . . 2,0 2,0 . 2,0
Aktien 282,8 627,9 62,1 61,9 0,2 972,8
Sonstige Beteiligungen 211,1 316,0 72,8 72,8 5 600,0
Investmentzertifikate 516,3 108,8 20,2 1,8 18,4 645,4
Kredite 125,5 | o) 55,3 55,3 0,5 180,7
Kurzfristige Kredite 91,1 1,6 1,6 . 92,7
Langerfristige Kredite . 34,4 | o 53,6 53,6 0,5 88,0
Anspriiche gegentiber Versicherungen 2) 1044,2 42,0 0,6 0,6 1086,8
Kurzfristige Anspriiche 79,2 42,0 0,6 0,6 121,9
Langerfristige Anspriiche 964,9 964,9
Anspruche aus Pensionsrtckstellungen 242,6 . . . 242,6
Sonstige Forderungen 59,3 377,0 67,3 67,3 503,6
Insgesamt 4259,9 2057,2 | o) 440,4 396,8 44,2 6 757,5
Verbindlichkeiten
Bargeld und Einlagen 5,9 5,9 5,9
Bargeld und Sichteinlagen 5,9 5,9 5.9
Termingelder 3)
Spareinlagen
Sparbriefe . . . .
Geldmarktpapiere 171 36,6 36,6 53,7
Rentenwerte 89,6 1091,0 1091,0 1180,5
Finanzderivate . .
Aktien 1137,4 1137,4
Sonstige Beteiligungen 584,7 584,7
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite 1557,1 1259,2 | o) 454,7 452,5 2,7 3270,9
Kurzfristige Kredite 85,6 330,0 46,3 44,6 1.7 461,8
Langerfristige Kredite 1471,5 929,2 | o) 408,4 407,9 1,0 23809,1
Anspriche gegenuber Versicherungen 2)
Kurzfristige Anspruche
Langerfristige Anspriiche . .
Anspruche aus Pensionsrtickstellungen . 207,1 . . 207,1
Sonstige Verbindlichkeiten 12,2 338,8 3,7 3,7 354,6
Insgesamt 1569,3 3633,8 | 0) 1591,8 1589,6 2,7 6794,9
Nettogeldvermégen 4) 2690,6 -1576,6 -1151,4 -1192,9 41,5 -37,4

1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bausparkassen und
Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensionskassen und -fonds, Sterbe-
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vermogen abzuglich Verbindlichkeiten. — o Bei der Summenbildung
wurden die innersektoralen Stréme nicht mitaddiert.

Inléndische finanzielle Sektoren
Monetére
Finanz- Sonstige Versicherun- Sektoren
institute 1) Finanzinstitute | gen 2) Insgesamt Ubrige Welt insgesamt Position
Geldvermégen
48,1 . . 48,1 . 48,1 | Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte
881,4 69,6 487,2 1438,2 1032,5 4510,6 | Bargeld und Einlagen
137,8 55,4 12,7 205,9 227,5 1253,1 Bargeld und Sichteinlagen
743,6 13,0 460,2 1216,7 786,0 2547,1 Termingelder 3)
0,1 0,4 0,5 8,5 611,9 Spareinlagen
. 1,2 13,9 15,1 10,6 98,4 Sparbriefe
28,0 6,5 . 34,4 90,3 139,8 | Geldmarktpapiere
13433 467,0 155,8 1966,0 1348,1 3783,0 | Rentenwerte
. 2,6 . 2,6 . 4,6 | Finanzderivate
242,5 309,0 279,7 831,1 453,3 2 257,2 | Aktien
90,3 103,7 19,4 213,4 249,7 1063,1 | Sonstige Beteiligungen
174,0 27,3 320,6 521,9 24,2 1191,5 | Investmentzertifikate
31383 10,5 188,3 3337,1 459,2 3977,1 | Kredite
486,7 1,7 22,8 511,2 189,4 793,3 Kurzfristige Kredite
2651,6 8,8 165,5 28259 269,9 3183,7 Langerfristige Kredite
741 1161,0 | Anspriiche gegenuber Versicherungen 2)
74,1 196,0 Kurzfristige Anspriche
964,9 Langerfristige Anspriiche
. . . . . 242,6 | Anspruche aus Pensionsriickstellungen
140,9 1.6 77,2 219,7 107,4 830,7 | Sonstige Forderungen
6 086,8 997,7 1528,1 8612,6 38389 19 209,0 | Insgesamt
Verbindlichkeiten
3510,7 2,6 3513,3 991,3 4510,6 | Bargeld und Einlagen
1107,6 1,8 1109,4 137,8 1253,1 Bargeld und Sichteinlagen
1692,8 0,9 1693,6 853,5 25471 Termingelder 3)
611,9 611,9 611,9 Spareinlagen
98,4 . 98,4 . 98,4 Sparbriefe
62,8 0,0 . 62,8 23,3 139,8 | Geldmarktpapiere
1680,6 0,4 2,3 1683,3 919,1 3783,0 | Rentenwerte
. - . - 4,6 4,6 | Finanzderivate
236,6 10,5 186,0 433,1 686,6 2 257,2 | Aktien
157,8 1,9 159,6 318,8 1063,1 | Sonstige Beteiligungen
32,8 943,7 . 976,5 215,0 1191,5 | Investmentzertifikate
46,2 22,9 69,1 637,1 3977,1 | Kredite
15,7 12,0 27,7 303,8 7933 Kurzfristige Kredite
30,5 10,9 41,4 333,3 3183,7 Langerfristige Kredite
1161,0 1161,0 1161,0 | Anspruche gegenuber Versicherungen 2)
196,0 196,0 196,0 Kurzfristige Anspruche
. . 964,9 964,9 964,9 Langerfristige Anspriiche
23,5 0,0 12,0 35,5 . 242,6 | Ansprlche aus Pensionsrickstellungen
193,1 2,2 108,6 303,9 172,2 830,7 | Sonstige Verbindlichkeiten
5897,9 1007,4 1492,8 8398,2 3967,9 19 161,0 | Insgesamt
188,8 -9,7 35,4 214,5 -129,0 48,1 | Nettogeldvermégen 4)
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