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Ho6he und Zusammensetzung des Ver-
mogens einer Volkswirtschaft und
ihrer Sektoren haben in den letzten
Jahren zunehmend Beachtung in der
wirtschafts- und geldpolitischen Ana-
lyse gefunden. Dieser Beitrag verdeut-
licht, wie die Bundesbank ihre Finan-
zierungsrechnung und die neue sekto-
rale Anlagevermégensrechnung des
Statistischen Bundesamtes nutzt, um
unter Hinzunahme eigener Schatz-
werte fur Grund und Boden sektorale
und gesamtwirtschaftliche Vermoégens-
bilanzen zu erstellen. Darlber hinaus
werden erste Resultate fur den Zeit-
raum 1991 bis 2005 prasentiert.

Demnach weist das Reinvermdgen der
privaten Haushalte Gber den gesamten
Berichtszeitraum einen durchweg posi-
tiven Trend auf, wahrend das Reinver-
mogen des Sektors Staat im selben
Zeitraum stark sank. Die im Trend
ebenfalls positive Entwicklung der
Eigenkapitalpositionen der Produkti-
onsunternehmen und der Institute des
finanziellen Sektors war dagegen er-
heblich von Bewertungseinflissen des
Aktienmarkts gepragt. Das Volksver-
mdogen — das durch Konsolidierung der
sektoralen Vermogensbilanzen ermit-
telt wird — lag nach dieser Rechnung
Ende 2005 mit gut 9 Billionen € in
nominaler Betrachtung deutlich tber
dem Vergleichswert des Jahres 1991. In
Relation zum verfligbaren Einkommen
ergab sich Uber die eineinhalb Jahr-
zehnte hinweg ein leichter Anstieg.
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Hintergrund und Ausgangspunkt

Zunehmende
Bedeutung des
Vermégens in
der 6kono-
mischen
Analyse ...

... begriindet
steigenden
Bedarf an Ver-
mdgensdaten

Die Hohe und die Zusammensetzung des Ver-
mogens der Volkswirtschaft und ihrer Sekto-
ren spielen eine zunehmend gréBere Rolle in
der 6konomischen Analyse. So wird verstarkt
vermutet, dass dem Vermodgen in der geld-
politischen Transmission eine groBe Bedeu-
tung zukommt, zum Beispiel, wenn die
Geldpolitik Uber die Vermdgenspreise die
Kreditaufnahmefahigkeit  beziehungsweise
die Ausgabenneigung der Nichtbanken beein-
flusst.m Auch bei der Interpretation geldpoli-
tischer Indikatoren, wie beispielsweise der
Geldmengenentwicklung, spielen Vermdgens-
aspekte eine immer wichtigere Rolle. So gibt
es zum Beispiel neuere Hinweise darauf, dass
sich das Immobilienvermoégen signifikant auf
die Geldhaltung der Nichtbanken auswirkt.?
Aber nicht nur aus geldpolitischer Sicht, son-
dern auch im Hinblick auf die Finanzstabilitat
besitzen vermoégensbezogene Uberlegungen
naturgeman eine groBe Bedeutung. So dirfte
beispielsweise die Widerstandsfahigkeit der
einzelnen Sektoren gegenlber wirtschaft-
lichen Schwankungen und Schocks wesent-
lich von der Héhe und der Struktur ihres Ver-
maogens abhangen.?

Aus dieser gestiegenen Bedeutung des Ver-
mogens ergibt sich ein wachsender Bedarf an
Vermdgensdaten, der deutlich Uber die be-
reits vorhandene Nachfrage nach Daten zu
den Aktiva und der Verschuldung privater
Haushalte hinausgeht, fir die seit Langerem
von zahlreichen Landern entsprechende An-
gaben bereitgestellt werden.® So werden zu-
nehmend Daten auch zum Vermdgen der
anderen volkswirtschaftlichen Sektoren sowie
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zur Struktur der Forderungen und Verbind-
lichkeiten zwischen den einzelnen Sektoren
benétigt.

Im Kontensystem des Europaischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen 1995
(ESVG 95) sind explizit Vermégensbilanzen der
einzelnen Sektoren sowie der Gesamtwirt-
schaft vorgesehen. Allerdings war bislang in
Deutschland — ebenso wie in anderen EU-
Staaten — die Konstruktion solcher integrierter
sektoraler Sach- und Finanzvermdgensbilanzen
gemaR den gultigen internationalen Vorgaben
nicht moglich, da die Sachvermégensrechnung

und die
Bundesbank
nicht miteinander kompatibel waren. Mit der

des Statistischen Bundesamtes

Geldvermogensrechnung  der

Einfuhrung einer vollstandig sektoralen An-
lagevermdgensrechnung durch das Statistische
Bundesamt konnten mittlerweile jedoch die In-
formationslicken beziiglich der produzierten
Sachaktiva in sektoraler Betrachtung geschlos-

sen werden.

1 Vgl. hierzu z.B.: F. Altissimo et al. (2005), Wealth and
asset price effects on economic activity, ECB Occasional
Paper Series, Nr. 29.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Zusammenhang
zwischen monetarer Entwicklung und Immobilienmarkt,
Monatsbericht, Juli 2007, S. 15-27.

3 Das weltweite IWF-Projekt , Financial Soundness Indica-
tors”, an dem sich auch die Bundesbank beteiligt, ist ein
aktuelles Beispiel fur die Bedeutung sektoraler Vermo-
gensdaten zur Beurteilung der sektoralen und gesamt-
wirtschaftlichen Finanzstabilitat. Vgl. hierzu: Deutsche
Bundesbank, Financial Soundness Indicators: ein Beitrag
zur Verbesserung der weltweiten Datenlage fur die
Finanzstabilitdtsanalyse, Finanzstabilitdtsbericht, Novem-
ber 2006, S. 107-126.

4 So hat die Bundesbank fir Deutschland im Rahmen der
regelméBigen Kommentierung der jéhrlichen Finanzie-
rungsrechnungsergebnisse haufig auch vollstandige Ver-
maogensbilanzen fur die privaten Haushalte erstellt und
veroffentlicht. Vor Kurzem hat die EZB entsprechende
Daten fir den Euro-Raum publiziert. Vgl. hierzu: EZB,
Kasten 5: Schatzungen des Immobilienvermdégens priva-
ter Haushalte im Euro-Wahrungsgebiet, Monatsbericht,
Dezember 2006, S. 51-54.



Seitens der Bundesbank wurden die sekto-
ralen Angaben zum Anlagevermdgen sowie
zu den finanziellen Forderungen und Verbind-
lichkeiten durch eine sektorale Baulandrech-
nung erganzt, sodass nun auch der Wert des
den sektoralen und gesamtwirtschaftlichen
Gebdudebestanden

zugrunde  liegenden

Grundstticksvermdgens  zumindest  ndhe-
rungsweise abgeschatzt und bertcksichtigt
werden kann. Andere volkswirtschaftliche
Vermdgenswerte, wie zum Beispiel unbebau-
tes Land, Bodenschatze und Wasserreserven,
sind in dieser Rechnung aber weiterhin nicht

enthalten.

Nachfolgend soll diese integrierte Vermo-
gensrechnung dargestellt werden.® Dabei
konzentriert sich dieser Beitrag auf die Doku-
mentation der Methodik, der verwendeten
statistischen Quellen sowie auf eine grund-
legende Darstellung der Ergebnisse hinsicht-
lich ausgewahlter sektoraler und gesamtwirt-
schaftlicher Bilanzpositionen.

Methodische Aspekte der
Vermogensrechnung

Sektorale
Vermégens-
bilanzen und
Volksvermégen

Im ESVG 95 sind Vermogensbilanzen fir die
vier inlandischen Sektoren (private Haus-
halte®, Staat, Produktionsunternehmen und
den finanziellen Sektor), fir die gesamte
Volkswirtschaft sowie fr die Gbrige Welt vor-
gesehen. Die Vermogensbilanz der gesamten
Volkswirtschaft wird durch Konsolidierung
der Bilanzen aller inlandischen Sektoren er-
mittelt und umfasst entsprechend nur das
aggregierte  Sachvermdgen der einzelnen
Sektoren sowie die Forderungen und Ver-
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bindlichkeiten des Inlands gegeniiber dem
Ausland; das Reinvermdgen der Vermogens-
bilanz der gesamten Volkswirtschaft wird als
. Volksvermégen” bezeichnet.

Das Sachvermdgen wird in dem hier vor-
gestellten Rechenwerk nur durch die Ver-
mogenskategorien Anlagegiter und Bauland
reprasentiert, die den GroBteil des gesamten
Sachvermdgens darstellen darften. AuBer-
dem werden nur die sektorspezifisch relevan-
ten Forderungen und Verbindlichkeiten auf-
gefuhrt. So beinhalten die Bilanzen der Sek-
toren private Haushalte und Staat keine An-
teilsrechte auf der Passivseite, da in der Regel
nur Unternehmen Beteiligungen emittieren.?”
Ferner weist das Fremdkapital der privaten
Haushalte lediglich die Positionen Kredite und
sonstige Verbindlichkeiten auf. Uberdies ver-
zeichnet nur der finanzielle Sektor die Aktiv-
position Wéahrungsgold und Sonderziehungs-
rechte, da allein die Zentralbank als Teil des
Sektors der Finanzintermedidre diese Aktiva
halt.

Hinsichtlich der Interpretation der Vermogens-
bilanz der Volkswirtschaft ist zu beachten,
dass die bei den Unternehmen geltende Zu-

5 Dieser Beitrag stellt damit eine Weiterentwicklung der
1999 von der Bundesbank publizierten sektoralen und
gesamtwirtschaftlichen Sach- und Geldvermogensrech-
nung dar, die noch auf Basis des ESVG 79 erstellt worden
war und die Jahre 1990 bis 1998 umfasst hatte. Vgl.
hierzu: Deutsche Bundesbank, Die gesamtwirtschaft-
lichen Finanzierungsstréome im Jahr 1998, Monatsbericht,
Juni 1999, S. 15-39.

6 Der Sektor private Haushalte wird im Folgenden stets
einschl. des Sektors private Organisationen ohne Erwerbs-
zweck dargestellt.

7 Darunter sind insbesondere die von nichtfinanziellen
und finanziellen Unternehmen begebenen borsennotier-
ten und nichtbérsennotierten Aktien sowie sonstige An-
teilsrechte (im Wesentlichen GmbH-Anteile und Beteili-
gungen an sog. Quasikapitalgesellschaften, d.h. an Per-
sonengesellschaften wie OHGs und KGs) zu verstehen.
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Konzeptioneller Aufbau einer sektoralen Vermégensbilanz

In einer sektoralen Vermoégensbilanz werden Vermo-
genswerte (Aktiva) und Verbindlichkeiten (Passiva)
eines volkswirtschaftlichen Sektors zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt gegenubergestellt und das Reinvermo-
gen als Saldo ausgewiesen. Dabei sind die Aktiva und
Passiva zu den am Bilanzstichtag geltenden Markt-
preisen bewertet. Kénnen keine Marktpreise ermittelt
werden, sind diese zu schatzen. Die finanziellen For-
derungen und Verbindlichkeiten umfassen Zahlungs-
mittel (Wa&hrungsgold und Sonderziehungsrechte,
Bargeld und Einlagen), finanzielle Anspriiche (Wertpa-
piere, Finanzderivate, Kredite, versicherungstechnische
Ruckstellungen™, sonstige Forderungen und Verbind-
lichkeiten) sowie Eigentumsrechte an Unternehmen
(Anteilsrechte). Die Differenz zwischen den gesamten
finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten wird
als Nettogeldvermdgen bezeichnet. Die Position Ver-
mogensgUter umfasst alle nichtfinanziellen Aktiva
(Sachvermogen), die in produzierte und nichtprodu-
zierte Aktiva unterteilt werden. Der Saldo der Vermé-
gensbilanz ist das Reinvermoégen, das der Summe aus

dem Nettogeldvermégen und den Vermégensgitern
entspricht.

Neben der Untergliederung der Passiva in Verbindlich-
keiten und Reinvermégen kénnensie auch in Eigen- und
Fremdkapital untergliedert werden. Diese beiden Dar-
stellungen unterscheiden sich jedoch nur bei Unterneh-
men, wo das Eigenkapital neben dem Reinvermégen
noch die Anteilsrechte enthalt.? Das Reinvermégen der
Unternehmen entsteht unter anderem durch die Kumu-
lation von Ersparnissen beziehungsweise nicht ausge-
schutteten Gewinnen und durch Bewertungsgewinne.
Es kann somit in Analogie zum betriebswirtschaftlichen
Rechnungwesen als ,Selbstfinanzierungskomponente”
des Eigenkapitals interpretiert werden, wahrend die
Anteilsrechte seine ,Beteiligungsfinanzierungskom-
ponente” darstellen. Das Fremdkapital schlieBlich ist
als Summe aller Verbindlichkeiten abzuglich des Pas-
sivpostens Anteilsrechte definiert. Folglich ergibt sich
wiederum nur bei den Unternehmen eine Differenz
zwischen Verbindlichkeiten und Fremdkapital.

Aktiva Passiva
Vermégensgiiter Verbindlichkeiten )
- Produzierte Vermégensguter —Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte
— Anlageguter - Bargeld und Einlagen
- Sachanlagen — Wertpapiere und Finanzderivate - Frerpd-
—Wohnbauten — Kredite kapital
- Nichtwohnbauten - Versicherungstechnische Ruckstellungen
— Ausristungen - Sonstige Verbindlichkeiten
- Immaterielle Anlageguter -
Sach- — Vorrate und Wertsachen - Anteilsrechte
vermo- <
gen - Nichtproduzierte Vermégensguter
— Nichtproduziertes Sachvermégen
- Grund und Boden
— Bauland
- Land- u. forstwirtschaftl. Nutzflachen
- Erholungsflachen und sonst. Flachen
- Bodenschatze und Wasserreserven
— Immaterielle nichtproduzierte Eigen-
Vermogensguter kapital
Forderungen Reinvermégen
- Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte (=Nettogeldvermogen + Vermdgensguter)
Geld- - Bargeld und Einlagen
vermé- < — Wertpapiere und Finanzderivate
gen - Kredite
— Anteilsrechte
— Versicherungstechnische Ruickstellungen
L - Sonstige Forderungen

1 Hierbei handelt es sich um Anspriiche von Versicherungs-
nehmern und Leistungsempfangern gegentber Versiche-
rungsgesellschaften und Pensionseinrichtungen (z.B. Anspru-
che aus Lebensversicherungen). — 2 Die Klassifikation von
Anteilsrechten als Verbindlichkeit im ESVG ‘95 resultiert

Deutsche Bundesbank

34

daraus, dass die Beteiligungsfinanzierung wie die Mittelbe-
schaffung Uber Fremdkapital einen AuBenfinanzierungspos-
ten darstellt, der einer ,Verbindlichkeit” des Unternehmens
gegenlber den Anlegern bzw. Eigentiimern entspricht.



ordnung des Passivpostens Anteilsrechte zum
Eigenkapital auf gesamtwirtschaftlicher Ebene
nicht angewendet werden kann, da das Inland
als institutionelle Einheit kein gesondertes
Eigenkapital emittiert. Diesem Umstand wird
dadurch Rechnung getragen, dass die Position
Anteilsrechte auf der Passivseite der Vermo-
gensbilanz der gesamten Volkswirtschaft als
Verbindlichkeit verzeichnet und nicht als Be-
standteil des Volksvermdgens betrachtet wird.
Es handelt sich hierbei um Anteilsrechte, die
von den inlandischen Unternehmen emittiert
wurden und von Auslandern gehalten werden.
Hierdurch hat die inlandische Volkswirtschaft
als institutionelle Einheit eine Verbindlichkeit
gegenlber dem Ausland, und das Volksver-
mogen wird allein durch das Reinvermdgen
reprasentiert.

Datenlage der Vermdgensrechnung

Anlagevermé-
gensrechnung
nun sektoral
verfligbar

Das Statistische Bundesamt erstellt jahrlich
auf Basis des ESVG 95 eine Sachvermdgens-
rechnung. Dabei nimmt es nicht zuletzt auf-
grund der Schwierigkeiten bei der Erfassung
und der Bewertung nichtproduzierter Ver-
mogensgiter sowie von Vorraten und Wert-
sachen nur Berechnungen des Anlagever-
mogens vor, das jedoch den GroBteil der pro-
duzierten Vermdgensguter darstellt.® Es wird
in Sachanlagen und immaterielle Anlageguter
unterteilt, wobei die Sachanlagen weiter in
die Positionen Wohnbauten, Nichtwohnbau-
ten und Ausristungen aufgegliedert werden.
Das Gebrauchsvermdégen, das heiBt lang-
lebige Konsumguter wie zum Beispiel privat
genutzte PKWs, ist hingegen nicht Bestand-
teil des Anlagevermdgens.
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Das Anlagevermdgen wird vom Statistischen
Bundesamt in konstanten Preisen des Jahres
2000 und zu Wiederbeschaffungspreisen je-
weils nach dem Brutto- und Nettokonzept
ausgewiesen. Fur die hier berechneten sek-
toralen und gesamtwirtschaftlichen Vermo-
gensbilanzen wird das Nettoanlagevermégen
zu Wiederbeschaffungspreisen (Bruttoanlage-
vermdgen abzgl. kumulierte Abschreibungen
bewertet zu jeweiligen Preisen) verwendet, da
es den Zeitwert der Anlagegtter wiedergibt.®
Bis vor Kurzem war die Anlageverméogens-
rechnung mit Ausnahme des Sektors Staat
nur nach Wirtschaftsbereichen, nicht aber
nach den volkswirtschaftlichen Sektoren ge-
gliedert. Somit waren nur die Anlagevermo-
gensbestande der 6ffentlichen Haushalte, der
gesamten Volkswirtschaft und die Summe des
Anlagevermdgens der restlichen inldndischen
Sektoren bekannt. Seit Herbst 2007 jedoch
stellt das Statistische Bundesamt die Daten
zum Anlagevermdogen fir jeden Sektor sowie
fir die gesamte Volkswirtschaft fur die Jahre
1990 bis 2005 zur Verfiigung.'®

Die  Gesamtwirtschaftliche  Finanzierungs-
rechnung der Bundesbank erstellt seit Lange-
rem jahrlich auf Basis des ESVG 95 sektorale

finanzielle Vermogensbilanzen, in denen die

8 Vgl. hierzu: Statistisches Bundesamt (2007), Volkswirt-
schaftliche Gesamtrechnungen, Fachserie 18, Reihe 1.4.
9 Beim Nettokonzept wird die Wertminderung des Anla-
gevermdgens durch Abnutzung und o6konomisches
Altern berticksichtigt. Die Bewertung zu Wiederbeschaf-
fungspreisen misst den Wert der im Bestand befindlichen
Anlageguter zu den jeweils vorherrschenden Preisen zum
Berichtszeitpunkt. Vgl. zu weiteren methodischen Erlau-
terungen: O. Schmalwasser und M. Schidlowski, Kapital-
stockrechnung in Deutschland, Wirtschaft und Statistik
11/2006, S. 1107-1123, sowie O. Schmalwasser, Revi-
sion der Anlagevermdégensrechnung 1991 bis 2001, Wirt-
schaft und Statistik 52001, S. 342-355.

10 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2007), Anlagever-
maogen nach Sektoren, Arbeitsunterlage.
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Sektorale und gesamtwirtschaftliche Vermégensbilanzen im Uberblick

Aktiva Private Haushalte Passiva
Sachvermégen Fremdkapital

Anlageguter Kredite

Bauland Sonstige Verbindlichkeiten

Geldvermogen

Bargeld und Einlagen
Wertpapiere und Finanz-
derivate

Kredite

Anteilsrechte
Versicherungstechnische
Ruckstellungen

Sonstige Forderungen

Eigenkapital
Reinvermégen

Aktiva Nichtfinanzielle Unternehmen Passiva
Sachvermogen Fremdkapital

Anlageguter Wertpapiere und Finanz-
Bauland derivate

Geldvermogen

Bargeld und Einlagen
Wertpapiere und Finanz-
derivate

Kredite

Anteilsrechte
Versicherungstechnische
Ruckstellungen

Sonstige Forderungen

Kredite
Versicherungstechnische
Ruckstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten

Eigenkapital
Anteilsrechte
Reinvermégen

Deutsche Bundesbank
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Aktiva Staat Passiva
Sachvermégen Fremdkapital

Anlageguter Bargeld und Einlagen
Bauland Wertpapiere und Finanz-

Geldvermégen

Bargeld und Einlagen
Wertpapiere und Finanz-
derivate

Kredite

Anteilsrechte
Versicherungstechnische
Ruckstellungen

Sonstige Forderungen

derivate

Kredite
Versicherungstechnische
Ruckstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten

Eigenkapital
Reinvermoégen

Aktiva Finanzielle Unternehmen Passiva
Sachvermégen Fremdkapital

Anlageguter Bargeld und Einlagen
Bauland Wertpapiere und Finanz-

Geldvermoégen
Wéhrungsgold und Son-
derziehungsrechte
Bargeld und Einlagen
Wertpapiere und Finanz-
derivate

Kredite

Anteilsrechte
Versicherungstechnische
Ruckstellungen

Sonstige Forderungen

derivate

Kredite
Versicherungstechnische
Ruckstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten

Eigenkapital
Anteilsrechte
Reinvermégen

Aktiva Gesamte Volkswirtschaft Passiva
Sachvermogen Verbindlichkeiten gegen-
Anlageguter liber dem Ausland

Bauland Bargeld und Einlagen

Geldvermégen gegeniiber

dem Ausland
Wahrungsgold und
Sonderziehungsrechte
Bargeld und Einlagen
Wertpapiere und Finanz-
derivate

Kredite

Anteilsrechte
Versicherungstechnische
Ruckstellungen
Sonstige Forderungen

Wertpapiere und Finanz-
derivate

Kredite
Versicherungstechnische
Ruckstellungen

Sonstige Verbindlichkeiten
Anteilsrechte

Volksvermoégen
Reinvermégen




Berechnungen
zum Bauland

statistisch erfassten Forderungen und Ver-
bindlichkeiten zur Ermittlung des sektoralen
und gesamtwirtschaftlichen (Netto-)Geldver-
mogens gegenlbergestellt werden.'™ Der
GroBteil der handelbaren Bestande der Posi-
tionen Wertpapiere, Finanzderivate und An-
teilsrechte sowie die Position Wahrungsgold
und Sonderziehungsrechte werden grund-
satzlich zu Marktpreisen oder zum ,Fair
Value” ' bewertet. Der Ausweis der Bestan-
de der nicht handelbaren Finanzaktiva und
-passiva erfolgt zu Nominal-, Buch- oder Zeit-
werten. Somit sind alle Positionen des Geld-
vermdgens und der Verbindlichkeiten der
inlandischen Sektoren bekannt. Fur die Ge-
samtwirtschaft sind darlber hinaus samtliche
Positionen des Geldvermdgens und der
Verbindlichkeiten gegenlber dem Ausland
insbesondere aus der Statistik Uber den

Auslandsvermdégensstatus verflgbar.

Aus den Angaben der Anlagevermogens-
und Finanzierungsrechnung lassen sich Ver-
mogensbilanzen nur unter Vernachldssigung
der nichtproduzierten Vermogensguter fir
den Zeitraum 1991 bis 2005 ermitteln. Solche
Bilanzen wurden jedoch aus geld- und finanz-
stabilitatspolitischer Sicht keine befriedigende
Datengrundlage bilden, da vor allem das Bau-
landvermdgen fehlen wirde, das als wesent-
liche Komponente der nichtproduzierten Ver-
mogensgiter einen erheblichen Teil der sek-
toralen und gesamtwirtschaftlichen Aktiva
und folglich der Reinvermdgens- sowie Eigen-
kapitalpositionen darstellt. Um dieses Infor-
mationsdefizit zu beseitigen, wurden von
Seiten der Bundesbank Schatzungen des
sektoralen Baulandvermdgens vorgenommen
(siehe Anhang auf S. 42 ff.). Hierdurch konnte
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ein gemessen an den Vorgaben des ESVG 95
ausreichend hoher Erfassungsgrad der Sach-
und Finanzaktiva erreicht werden.

Ergebnisse der integrierten sektoralen
und gesamtwirtschaftlichen Vermogens-
bilanzen

Im Ergebnis zeigt sich, dass das Reinvermdgen
der privaten Haushalte Uber den gesamten
Berichtszeitraum einen durchweg positiven
Trend aufwies und im Jahr 2005 einen Hochst-
stand von nahezu 7,6 Billionen € erreichte.
Rein rechnerisch gesehen entsprach dies einem
durchschnittlichen Vermégen (nach Abzug der
Schulden) von rund 200 000 € je Haushalt.
Seit 1991 ist das Reinvermdgen des Sektors
private Haushalte um fast 3,4 Billionen €
gestiegen, was einer durchschnittlichen jahr-
lichen Zuwachsrate von nominal etwa 4 2 %
entsprach. Dahinter standen ein Anstieg des
Sachvermogens um 1,8 Billionen € und ein
noch etwas ausgepragterer Zuwachs des Geld-
Wahrend das
stetig zunahm, sind die Finanzaktiva zu An-

vermogens. Sachvermdégen
fang dieses Jahrzehnts bewertungsbedingt zu-
rickgegangen. Im Ergebnis fihrte der Ein-
bruch der Boérsenkurse in den Jahren 2001 und
2002 dazu, dass Ende 2002 die Finanzaktiva
erstmals unter ihrem Vorjahrswert lagen.

11 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank, Ergebnisse der
gesamtwirtschaftlichen  Finanzierungsrechnung  fur
Deutschland 1991 bis 2006, Statistische Sonderveroffent-
lichung 4, Juli 2007. Seit Anfang 2007 werden regel-
maBig auch entsprechende Quartalsdaten veroffentlicht.
12 Beim ,Fair Value” handelt es sich um einen geschatz-
ten Marktpreis fur handelbare Instrumente, fur die kein
Marktpreis vorhanden ist.

13 Die entsprechenden Daten fur die Jahre 1991 bis
2005 sind im Tabellenanhang zu diesem Aufsatz abge-
druckt.
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Vermdgensbilanzen nach Sektoren

unterschiedliche MaBstabe

Mrd € Mrd €
Geldvermoégen == Reinvermégen Staat
Bauland (=Eigenkapital) 2000
10000 Anlageguter
Fremdkapital
1500
8000 Private Haushalte I
I I I 1000
6000
500
4000 I — 0
- 500
2000
-1000
0
| | | o
-2000
-2000
1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 2005 1991 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 2005
Mrd € Mrd €
Nichtfinanzielle Unternehmen Finanzielle Unternehmen
5000 = Eigenkapital 8000
===: Reinvermdgen
4000 6000
3000 4000
2000 2000
1000 0
0 -2000
- 1000 -4000
-2000 - 6000
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Starker
Rickgang des
staatlichen
Reinvermdgens

Die bewertungsbedingten Vermdgensverluste
Ubertrafen dabei die recht umfangreiche Er-
sparnisbildung. Bis Ende 2005 hat das Geldver-
mogen freilich wieder stark expandiert und er-
reichte zuletzt 4,3 Billionen €, verglichen mit
einem Wert des Sachvermdgens in der hier
verwendeten Abgrenzung in Hohe von 4,8 Bil-
lionen €. Fast zwei Drittel davon entfielen auf
Wohnbauten; das zugehdrige Baulandvermo-
gen verzeichnete einen Anteil von rund einem
Viertel der Sachaktiva. Die Verschuldung der
privaten Haushalte, die Uberwiegend aus
Wohnungsbaukrediten von Banken und Ver-
sicherungen bestand, ist seit 2003 infolge des
nachlassenden Eigenheimbaus leicht ricklaufig
und betrug Ende 2005 etwas Uber 1,5 Billio-
nen €.

Wahrend die privaten Haushalte ihre Reinver-
maogensposition von 1991 bis 2005 kontinu-
ierlich und nachhaltig verbessern konnten,
fihrte bei den o&ffentlichen Haushalten der
nicht von einem entsprechenden Vermdogens-
aufbau begleitete Anstieg der Verschuldung
dazu, dass ihr Reinvermdgen im Berichtszeit-
raum einen stark negativen Trend aufwies. '
Nach den vorgenommenen Berechnungen
war die Nettovermdgensposition aller staat-
lichen Bereiche Ende 2005 aber immer noch
leicht positiv. Zu beachten ist dabei, dass hier
wohl mehr als bei den anderen Sektoren das
Vermdgen in den einschldgigen Datenquellen
und damit auch in der auf Basis des ESVG '95
erstellten Vermogensrechnung unterschatzt
wird. So wurde beispielsweise ein speziell
fir den Staatssektor wesentlicher Teil des
Sachvermdégens insbesondere in Form von
unbebauten Grundstiicken in den hier durch-
gefUhrten

Berechnungen aufgrund von
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fehlenden statistischen Angaben nicht be-
rucksichtigt. Allerdings ist auch in Betracht zu
ziehen, dass auf der Passivseite der staat-
lichen Vermdgensbilanz entsprechend den
derzeit guUltigen internationalen Vorgaben
weitgehend nur die Kredit- und Kapitalmarkt-
verbindlichkeiten erfasst werden. Insbeson-
dere fehlen die abdiskontierten Renten- und
Pensionsanwartschaften der privaten Haus-
halte aus der Beamtenversorgung und der
gesetzlichen Rentenversicherung. Der zusatz-
liche Ausweis dieser insgesamt recht umfang-
reichen impliziten Staatsschulden ist jedoch
zumindest als erganzende Information im
Rahmen des sich zurzeit in Uberarbeitung be-
findlichen ESVG vorgesehen, das voraussicht-
lich 2011 fertiggestellt sein soll.™

Wie die Ergebnisse der integrierten Vermo-
gensrechnung zeigen, investierten die Pro-
duktionsunternehmen Uberwiegend in Sach-
kapital, das Ende 2005 nach den vorliegen-
den Berechnungen rund 2,8 Billionen € be-
trug; aber auch die Finanzaktiva waren dem
Betrag nach mit gut 2 Billionen € Ende 2005
betrachtlich. Allerdings verdeutlicht der lan-
gerfristige Vergleich, dass sich die Auf-
stockung der Finanzaktiva trotz der Borsen-
schwache zu Beginn dieses Jahrzehnts, die
sich bei den Produktionsunternehmen wegen
des vergleichsweise hohen Gewichts von
Aktien sehr viel starker niederschlug als bei
den privaten Haushalten, dynamischer ent-

14 Vgl. auch: Deutsche Bundesbank, Zur Reform des
deutschen Haushaltsrechts, Monatsbericht, Oktober
2007, S. 47-68.

15 Vgl. im Detail: A. Braakmann, J. Gritz und T. Haug,
Das Renten- und Pensionsvermdgen in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen. Methodik und erste
Ergebnisse, Wirtschaft und Statistik, 12/2007, S. 1167—
1179.
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wickelte als das Sachkapital. Dahinter verbirgt
sich, dass die Unternehmen seit vielen Jahren
das externe Firmenwachstum, das heif3t den
Erwerb von Beteiligungen an in- und aus-
landischen Unternehmen, forciert haben.

Solche Aktivitdten gehen haufig mit einer er-
hohten Mittelaufnahme am Kapitalmarkt ein-
her. Dazu passt, dass die Anteilsrechte auf der
Passivseite der Bilanz Uber den gesamten Zeit-
raum trotz des erwdhnten Kurseinbruchs an
der Borse im Bestand sehr stark gewachsen
sind. Die aus den einbehaltenen Gewinnen
gebildeten Rucklagen zusammen mit der
Kredit- und Kapitalmarktverschuldung reich-
ten in der Regel mehr als aus, um das Sach-
vermogen, das vor allem aus Wirtschafts-
bauten und Ausristungen bestand, vollstan-
dig zu finanzieren. Da nach den Vorgaben
des ESVG Anteilsrechte moglichst marktnah
bewertet werden sollen, sind die auf Basis der
Vermdgensrechnung ermittelten Eigenkapi-
talquoten im Vergleich zu den einschldgigen
nationalen  Unternehmensbilanzstatistiken,
die sich in der Regel am Niederstwertprinzip
orientieren, mit einer gewissen Vorsicht zu in-
terpretieren.® Dies gilt insbesondere im Fall
der Produktionsunternehmen. Hier betrug
Ende 2005 die entsprechende Kennziffer
knapp 60 % der Bilanzsumme und lag damit
deutlich Gber der auf Basis von einzelwirt-
schaftlichen Bilanzdaten ermittelten Quote.'”

Die bereits durch die einschlagigen Primar-
guellen zum Teil marktnah erfasste Eigenkapi-
talposition der Unternehmen des Finanzsek-
tors folgte im Zeitraum 1991 bis 1999 einem
dynamischen Aufwartstrend, bedingt durch
stark steigende Aktienkurse, die zu einer kraf-
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tigen Zunahme der ausstehenden Anteils-
rechte fUhrten. Diese Entwicklung kehrte sich
in den Jahren 2000 bis 2002 aufgrund der
Schwache an den Aktienmarkten um. In der
Folgezeit setzte sich der positive Trend jedoch
wieder fort, sodass im Jahr 2005 mit fast
1,9 Billionen € ein neuer Hochststand erreicht
wurde. Die Eigenkapitalquote der Finanz-
intermediare in der hier zugrunde liegenden
Abgrenzung entsprach damit etwa einem
Funftel der Bilanzsumme. Insgesamt verzeich-
neten die Finanzinstitute von 1991 bis 2005
einen Eigenkapitalzuwachs von fast 1,4 Billio-
nen €, der hauptsachlich durch das Wachs-
tum der Anteilsrechte bedingt war. Sehr viel
verhaltener entwickelte sich hingegen das
Reinvermdgen, da im Bilanzzusammenhang
betrachtet das Sachvermdgen der Finanz-
intermediare, das naturgemal von geringerer
Bedeutung als bei den Produktionsunterneh-
men ist, wesentlich weniger stark ausgewei-
tet wurde. Ende 2005 beliefen sich die Sach-
aktiva auf knapp 200 Mrd €; fast drei Viertel
davon entfielen auf Nichtwohngebaude und
die dazugehdrigen Grundstlcke.

Die gesamtwirtschaftliche Vermdgensbilanz
wird durch die Konsolidierung der sektoralen
Berechnungen ermittelt. Da dabei die inlan-
dischen Forderungen und Verbindlichkeiten
saldiert werden, ergibt sich das Volksvermo-

16 Zur Vergleichbarkeit von Daten aus der Finanzierungs-
rechnung und aus der Unternehmensbilanzstatistik
vgl.: Deutsche Bundesbank, Ertragslage und Finanzie-
rungsverhaltnisse deutscher Unternehmen im Jahr 2004,
Monatsbericht, Juni 2006, S. 55-79.

17 Jedoch passen die im Rahmen der hier vorgestellten
Vermogensrechnung ermittelten Eigenkapitalquoten der
nichtfinanziellen Unternehmen beispielsweise zu den Er-
gebnissen der weitgehend vergleichbaren Vermogens-
rechnung fur die USA. So betrug dort die Eigenkapital-
quote dieses Sektors im Jahr 2005 knapp 60 %.

Volksvermégen
nominal stark
gestiegen ...
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Vermogensbilanz der gesamten Volkswirtschaft
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung und eigene Berechnungen.
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gen letztlich aus dem Sachvermdgen der Ge-
samtwirtschaft sowie aus den finanziellen
Anspriichen gegeniber dem Ausland abzig-
lich finanzieller Anspriche des Auslands
gegendber deutschen Schuldnern. Die Forde-
rungen Deutschlands an das Ausland beliefen
sich Ende 2005 auf gut 4 Billionen €, die Ver-
bindlichkeiten lagen mit 3,8 Billionen € etwas
niedriger, sodass Deutschland in der hier (b-
lichen saldierten Betrachtung Nettoglaubiger
war. Mit gut 200 Mrd € fiel diese Vermdgens-
position allerdings verglichen mit den gesam-
ten inlandischen Sachaktiva verhaltnismaBig
gering aus. Insofern war das Volksvermdgen
beziehungsweise das volkswirtschaftliche
Reinvermdgen fast ausschlieBlich durch den
Wert der Gebdude, des Baulands und der
Ausrtstungsgiter determiniert. Es betrug am
Ende des Berichtszeitraums nominal gut 9 Bil-

lionen €, nach 6 Billionen € im Jahr 1991. Das
entsprach fast dem Funffachen des verflg-
baren Einkommens der Gesamtwirtschaft
und Ubertraf damit leicht den Vergleichswert
zu Beginn der Wiedervereinigung. Die wich-
tigsten Positionen innerhalb der Sachaktiva
waren die Wohn- und Nichtwohnbauten mit
einem Anteil von zusammen genommen fast
zwei Dritteln. Auf die dazugehérigen Grund-
sticke entfiel rund ein Funftel des Ver-

magens.

Grenzen der Vermdgensrechnung

... aberin
Relation zum
Einkommen nur
leicht erhéht

Die hier erstmals vorgestellte integrierte Ver-
maogensrechnung auf Basis des ESVG 95 ent-
halt einige wertvolle neue Informationen. Ins-
besondere geht sie Uber die isolierte Betrach-
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tung des Vermodgens privater Haushalte
hinaus, indem ein konsistentes Bild der Bilan-
zen der jeweiligen Sektoren sowie der Volks-

wirtschaft insgesamt prasentiert wird.

Gleichwohl unterliegt das Rechenwerk eini-
gen statistischen Grenzen, die bei der Inter-
pretation der Ergebnisse zu beachten sind.
Zunachst enthélt die durchgefiihrte Boden-
wertrechnung gewisse Freiheitsgrade, da sie
Uberwiegend auf Schatzungen beruht. Zu-
dem basieren die Bewertungen der Flachen-
bestande auf Preisinformationen flr neues
Bauland und vernachldssigen somit mogliche
Preisunterschiede zu bereits bebauten Grund-
stiicken. Daher sind die Ergebnisse bezlglich
der Marktwerte eher als Untergrenze zu be-
trachten. Uberdies sind potenzielle Messfeh-
ler der verwendeten Quellen zu berlicksich-
tigen, die besonders durch unvermeidbare
Bewertungsprobleme bedingt sind. In der
Finanzierungsrechnung beispielsweise ist die
prazise Bestimmung der Eigenkapitalposi-
tionen der Unternehmen mit gewissen Un-
sicherheiten behaftet, da die marktnahe Be-

Anhang:

Zur Berechnung des Baulandvermdgens

Da die fur die sektorale Vermogensrechnung be-
notigten Daten zum Grundstlcksvermdgen in
Deutschland nicht statistisch  verfugbar sind,
soll nachfolgend naher erldutert werden, wie
Marktwert und flachenméaBige Bestédnde des den
Wohn- und Nichtwohnbauten zugrunde liegenden
Grundstlcksvermogens sowohl fur die Gesamt-

wirtschaft als auch fur die jeweiligen inlandischen
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wertung von nicht boérsennotierten Aktien
nur mithilfe von Schatzungen vorgenommen
werden kann. Hinsichtlich des Erfassungsgra-
des des sektoralen und gesamtwirtschaftli-
chen Vermoégens gemaB den Vorgaben des
ESVG 95 bleibt der hier verwendete Ansatz
notwendigerweise unvollstandig, da - wie
eingangs erwahnt — nicht alle Komponenten
des Sachvermogens, wie zum Beispiel Vor-
rate, Wertsachen, unbebautes Land, Boden-
schatze und Wasserreserven, erfasst werden

kénnen.

Trotz dieser Relativierungen ergibt sich aus
Okonomischer Perspektive eine gute Ab-
deckung der sektoralen und gesamtwirt-
Uberdies
sprechen angesichts der genannten Problem-

schaftlichen Vermdgensbestande.

bereiche die zumeist relativ geringen Diskre-
panzen der Ergebnisse im Vergleich zu ande-
ren Rechenwerken und die Konsistenz ver-
schiedener Schatzansatze fur die Zuverlassig-
keit der hier verwendeten Berechnungs-
methode.

Sektoren fur den Zeitraum 1991 bis 2005 ermittelt

werden.

Die Datenbasis bilden zwei Statistiken des Statisti-
schen Bundesamtes: Die sogenannte Flachenerhe-
bung'® wird vierjdhrlich erstellt (zuletzt fur das
Jahr 2004) und ermittelt auf Basis einer Voll-

18 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2005), Land- und Forst-
wirtschaft, Fischerei, Bodenflache nach Art der tatsach-
lichen Nutzung, Fachserie 3, Reihe 5.1.

... gute
Abdeckung der
Finanz- und
Sachaktiva



erhebung die gesamte Bodenflache nach Art der
tatsachlichen Nutzung (z.B. Geb&ude- und Frei-
flachen, Erholungs-, Landwirtschafts- und Wald-
flachen). Die Statistik der Kaufwerte fir Bauland®
wird seit 1964 sowohl quartalsweise als auch auf
Jahresbasis erstellt und ermittelt unter anderem die
verduBerte Flache und den durchschnittlichen
Kaufwert (in €/m?) fur Verkiaufe unbebauter
Grundsticke mit Baulandeigenschaft und einer
GréBe von 100 m? und mehr.29 Diese Angaben
werden fir unterschiedliche Baulandarten (baurei-
fes Land, Rohbauland, sonstiges Bauland) ermittelt
und nach verschiedenen Merkmalen aufgeschlis-
selt, darunter auch nach Baugebietsarten (Ge-
schaftsgebiet, Geschafts- und Wohngebiet ge-
mischt, Wohngebiet, Industrie- und Dorfgebiet).

Auf dieser Datenbasis lassen sich der Bestand der
Baulandflache2" fir einzelne Jahre (1992, 1996,
2000, 2004), die jahrlichen Verkaufe von Bauland
und deren durchschnittliche Kaufwerte (in €/m?)
aufgeschlUsselt nach Baugebietsarten gewinnen —
allerdings nur auf gesamtwirtschaftlicher Ebene.
Aus diesen Informationen werden mit Hilfe des fol-
genden vierstufigen Verfahrens die fir die sekto-
rale Vermogensrechnung benétigten flachen- und
wertmaBigen Bestdande fur das Bauland von

Wohn- und Nichtwohnbauten berechnet:

(1) Die Flachenanteile jeder Baugebietsart am ge-
samten Flachenbestand im Jahr 2004 (Referenz-
jahr) werden mittels ihres Anteils an den kumulier-
ten Baulandtransaktionen fur den Zeitraum 1964
bis 2004 geschatzt. Diese Rechnung basiert auf
der Uberlegung, dass bei hinreichend ,langen”
Transaktionsreihen der Flachenanteil einer Bau-
gebietsart am gesamtwirtschaftlichen Flachen-
bestand im Referenzjahr durch deren Anteil an den
kumulierten gesamtwirtschaftlichen Transaktionen

der Vergangenheit approximiert werden kann. Die
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so ermittelten Anteile werden dann fur das Jahr
2004 mittels der Flachenbestandsangabe der
Statistik der Flachenerhebung in absolute Flachen-
bestande, gegliedert nach Baugebietsarten, um-

gerechnet.

(2) Im Rahmen einer Strom-Bestands-Rechnung
werden auf Basis der jahrlichen Transaktionen aus
den Statistiken der Kaufwerte fur Bauland und der
Flachenerhebung die unter (1) fur 2004 ermittelten
Angaben bis 1991 zurlckgerechnet und fir 2005
fortgeschrieben. Danach erfolgt die Bewertung
der Fldchenangaben. Das Ergebnis ist eine flachen-
und wertmaBige Strom-Bestands-Rechnung in
Anlehnung an die ESVG-Position Bauland, unter-

schieden nach Baugebietsarten.

(3) Auf Basis mehrerer Annahmen erfolgt eine
Transformation der unter (2) berechneten An-
gaben in einen nach Flachen fur Wohn- und Nicht-

wohnbauten aufgeschlisselten Ansatz.

19 Vgl. hierzu z.B.: Statistisches Bundesamt (2007),
Preise, Kaufwerte fur Bauland, Fachserie 17, Reihe 5.

20 Die durchschnittlichen Kaufwerte sind keine Preise im
Ublichen Sinne, sondern Durchschnittswerte. Sie werden
ermittelt, indem — vereinfacht ausgedriickt — die Summe
der erfassten Grundsttcksumsatze durch die Summe der
dazu gehorigen Flachen dividiert wird. Ihre Veranderun-
gen im Zeitablauf spiegeln nicht nur die eigentlich inter-
essierenden Preisveranderungen, sondern auch Unter-
schiede in der Zusammensetzung der Grundstucksver-
kaufe wider (beispielsweise unterschiedliche Lage der
Grundstticke). Werden vermehrt hochwertige Grund-
stlicke verkauft, erhéhen sich die Durchschnittswerte,
selbst wenn die Preise aller Grundstlicke konstant
blieben. Aufgrund dieser Eigenart werden vom Statis-
tischen Bundesamt auch keine prozentualen Veranderun-
gen auf Basis der Statistik der Kaufwerte fur Bauland ver-
offentlicht. Vgl. hierzu die methodischen Erlduterungen
in: Statistisches Bundesamt (2007), Preise, Kaufwerte flr
Bauland, Fachserie 17, Reihe 5, S. 3.

21 Zur Bestimmung der gesamtwirtschaftlichen Bauland-
flache wurde auf die flachenméaBigen Bestandsangaben
der Hauptnutzungsart Gebdude- und Freiflachen der
Fldchenerhebung zurtickgegriffen, da deren Abgrenzung
recht gut mit der Position Bauland gemaB ESVG 95 Uber-
einstimmt.
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(4) Das Ergebnis aus (3) wird mit der sektoralen
Anlagevermdgensrechnung des Statistischen Bun-
desamtes zusammengefuhrt, um die Verbindung
zur sektoralen Darstellung gemaB ESVG 95 herzu-
stellen. FUr jedes Jahr im Zeitraum 1991 bis 2005
wird die Relation Grundstlcks- zu Gebaudewert
jeweils fur Wohn- und Nichtwohnbauten fur die
gesamte Volkswirtschaft berechnet. Diese lediglich
gesamtwirtschaftlichen Relationen werden ab-
schlieBend auf Grundlage der sektoralen Besténde
von Wohn- und Nichtwohnbauten auf die einzel-

nen Sektoren umgelegt.

Im Ergebnis resultiert fir Ende 2005 ein gesamt-
wirtschaftlicher Wert fir Bauland in Hohe von gut
2 Billionen €. Drei Viertel davon entfallen auf

Grundsticke fir Wohnbauten. Diese befinden sich
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Uberwiegend im Besitz der privaten Haushalte,
aber auch die nichtfinanziellen Unternehmen, zu-
denen die privaten und offentlichen Wohnungs-
baugesellschaften gehoren, halten betrachtliche
Bestande an Grundstlicken mit Wohngebauden.
Das Bauland fur Nichtwohnbauten, wie zum
Beispiel Industrieanlagen und Birogebdude, ge-
hort in erster Linie dem Sektor Staat und den
Produktionsunternehmen. Demgegeniber besit-
zen Finanzintermedidre nur in sehr geringem Um-
fang Grund und Boden. Vergleicht man auf ge-
samtwirtschaftlicher Ebene die Wertansatze fur
Bauten gemaB Anlagevermdgensrechnung mit
den hier ermittelten Grundsttckswerten, so Uber-
treffen die produzierten Bauten das dazugehorige

Baulandvermogen um etwa das Dreifache.

Die Anhangtabelle ist auf den Seiten
46 und 47 abgedruckt.
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Integrierte sektorale und gesamtwirtschaftliche Vermégensbilanzen 1991 bis 2005

Mrd €; Bestande am Jahresende

Position 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Private Haushalte
Aktiva 5036,5 5359,7 5748,9 5994,3 6300,5 6599,8 6924,2 7 257,8
Sachvermoégen 30223 3204,8 3358,5 3519,8 3642,4 3757,9 3865,7 3990,6
Anlageguter 2243,1 2428,0 2570,6 2717,9 2 826,5 2 886,7 2945,5 3007,5
Bauland 779,3 776,8 787,9 801,9 815,9 871,1 920,2 983,1
Geldvermogen 2014,2 2 154,9 2390,4 2474,5 2658,1 2841,9 3058,5 3267,2
Passiva 5036,5 5359,7 5748,9 5994,3 6300,5 6599,8 6924,2 7 257,8
Fremdkapital 828,4 895,9 984,2 1079,7 1154,5 1232,7 1295,3 1370,5
Reinvermoégen (= Eigenkapital) 4208,1 4463,8 4764,7 4914,6 5146,0 5367,1 5628,9 5887,3
Staat
Aktiva 1389,8 1414,6 1487,1 1532,9 15183 1523,8 1570,5 1553,8
Sachvermoégen 939,9 987,5 1015,9 1044,7 1056,8 1051,5 1053,0 1061,4
Anlageguter 810,8 864,3 896,7 926,2 938,2 939,3 936,2 937,3
Bauland 129,1 123,1 119,2 118,5 118,6 112,2 116,8 124,2
Geldvermogen 449,9 4271 471,2 488,2 461,5 472,3 517,5 492,4
Passiva 1389,8 1414,6 1487,1 1532,9 15183 1523,8 1570,5 1553,8
Fremdkapital 581,6 673,2 782,8 829,0 1030,5 1105,5 1158,9 1221,5
Reinvermoégen (= Eigenkapital) 808,2 741,4 704,3 703,9 487,8 418,3 411,6 332,3
Nichtfinanzielle Unternehmen
Aktiva 27228 2893,0 3135,6 3299,4 3451,1 3629,9 3869,8 41481
Sachvermoégen 1900,6 2025,9 2097,4 2162,7 2212,0 22425 23027 2354,6
Anlageguter 1660,9 1791,7 1865,6 1930,5 1976,9 2 005,0 2051,2 2 086,8
Bauland 239,7 234,2 231,9 232,2 235,1 237,6 251,4 267,8
Geldvermégen 822,2 867,1 1038,2 1136,7 1239,1 1387,4 1567,1 1793,5
Passiva 27228 2893,0 3135,6 3299,4 3451,1 3629,9 3869,8 41481
Fremdkapital 1089,6 1140,5 1236,4 1282,3 1247,9 1306,2 1385,9 1465,3
Eigenkapital 1633,2 1752,5 1899,2 20171 2203,2 23237 2483,9 2682,8
Anteilsrechte 613,6 597,5 788,8 841,3 896,5 1064,4 1288,7 1555,0
Reinvermégen 1019,6 1155,0 1110,4 1175,8 1306,7 1259,3 1195,2 1127,8
Finanzielle Unternehmen
Aktiva 3144,7 3416,3 3926,2 4100,3 4507,1 4 975,6 5605,1 6 286,0
Sachvermégen 137,3 147,2 155,9 162,4 168,5 171,6 176,9 181,8
Anlageguter 117.3 127,5 136,2 142,6 148,2 151,5 155,5 158,7
Bauland 20,0 19,6 19,7 19,8 20,3 20,1 21,5 23,1
Geldvermégen 3007,4 3269,1 3770,3 3937,9 4338,6 4804,0 5428,2 6104,2
Passiva 3144,7 3416,3 3926,2 4100,3 4507,1 4 975,6 5605,1 6 286,0
Fremdkapital 2633,5 2861,4 32233 3350,4 3691,3 4041,6 4407,8 4897,6
Eigenkapital 511,2 554,9 702,9 749,9 815,8 934,0 1197,3 1388,4
Anteilsrechte 368,3 393,6 526,3 555,9 638,5 732,9 1026,9 1195,3
Reinvermégen 142,9 161,3 176,6 194,0 177,3 201,1 170,4 193,1
Gesamte Volkswirtschaft
Aktiva 6 805,5 7 257,8 7 687,7 7 952,7 8228,0 8509,7 8957,3 9453,5
Sachvermégen 6000, 1 6365,3 6627,8 6889,7 7079,8 7223,5 7 398,3 7 588,5
Anlageguter 4832,1 5211,5 5469,1 5717,2 5889,8 5982,5 6088,4 6190,3
Bauland 1168,0 1153,7 1158,7 1172,5 1189,9 1241,0 1309,9 1398,2
Geldvermogen geg. dem Ausland 805,4 892,5 1059,9 1063,0 1148,2 1286,2 1559,0 1865,0
Passiva 6 805,5 7 257,8 7 687,7 7952,7 8228,0 8509,7 8957,3 9453,5
Verbindlichkeiten geg. dem Ausland 633,9 742,9 938,0 970,8 1117,3 12711 1558,3 1921,8
Volksvermégen (= Reinvermégen) 6171,6 6514,9 6749,7 6981,9 7 110,7 7 238,6 7 399,0 7 531,7

Quelle: Statistisches Bundesamt, Gesamtwirtschaftliche Finanzierungs-

rechnung und eigene Berechnungen.
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Position
Private Haushalte
7 648,9 7 840,2 8 056,7 8 155,2 8518,9 88423 9162,5 | Aktiva
4109,9 4232,2 4350,6 4479,3 4611,4 4755,7 4 857,4 |Sachvermdgen
3074,5 31383 3177,5 3213,9 3252,0 3340,1 3391,2 Anlageguter
1035,4 1093,9 11731 1265,4 1359,4 1415,7 1466,2 Bauland
3539,0 3608,0 3706,1 3675,9 3907,5 4086,6 4305,1 | Geldvermogen
7 648,9 7 840,2 8 056,7 8 155,2 8518,9 88423 9 162,5 | Passiva
1467,4 1513,7 1535,4 1552,1 1568,4 1573,7 1568,7 | Fremdkapital
6181,5 6326,5 6521,3 6 603,1 6 950,5 7 268,6 7 593,8 | Reinvermodgen (= Eigenkapital)
Staat
1594,9 1637,4 1599,1 1573,5 1597,9 1610,3 1624,0 | Aktiva
1076,1 1111,7 1122,5 1126,4 11371 1154,3 1152,6 |Sachvermdgen
946,8 959,4 962,3 959,8 962,3 972,3 979,2 Anlageguter
129,3 152,2 160,2 166,6 174,8 182,0 173,4 Bauland
518,8 525,7 476,6 4471 460,8 456,0 471,4 | Geldvermogen
1594,9 1637,4 1599,1 1573,5 1597,9 1610,3 1624,0 | Passiva
12349 1245,3 1263,7 1332,8 1414,6 1513,9 1592,2 | Fremdkapital
360,0 392,1 335,4 240,7 183,3 96,4 31,8 | Reinvermdgen (= Eigenkapital)
Nichtfinanzielle Unternehmen
4532,1 4.846,9 5009,2 44881 4624,0 4757,4 4988,8 | Aktiva
2421,7 2539,2 2 603,9 2636,3 2675,8 2776,1 2 808,5 | Sachvermogen
2141,2 2225,1 2270,3 22825 2299,2 2379,4 2417,2 Anlageguter
280,5 314,1 333,6 353,8 376,5 396,7 391,3 Bauland
2110,4 2307,7 2405,3 1851,8 1948,2 1981,3 2 180,3 | Geldvermogen
4532,1 4.846,9 5009,2 44881 4624,0 4757,4 4 988,8 | Passiva
1575,1 1821,0 1920,5 1965,1 1960,4 1911,9 1933,3 | Fremdkapital
2957,0 3025,9 3088,7 2523,0 2663,6 2 845,5 3055,5 | Eigenkapital
1955,6 1868,2 1812,1 1286,0 1497,4 1578,4 1735,0 Anteilsrechte
1001,4 1157,7 1276,6 1237,0 1166,2 1267,1 1320,5 Reinvermégen
Finanzielle Unternehmen
7022,8 7 370,7 7 586,9 7 584,9 7833,4 8185,8 8736,7 | Aktiva
185,7 192,2 192,9 192,9 191,4 193,7 190,0 | Sachvermégen
161,5 164,5 163,8 162,5 159,9 161,1 158,7 Anlageguter
24,1 27,7 29,1 30,4 31,5 32,7 31,3 | Bauland
6837,1 7178,5 7 394,0 7392,0 7 642,0 7992,1 8546,7 | Geldvermogen
7 022,8 7 370,7 7 586,9 7 584,9 7833,4 8185,8 8736,7 | Passiva
5281,6 5672,6 5945,1 6 148,6 6273,6 6560, 1 6 842,5 | Fremdkapital
1741,2 1698,1 1641,8 1436,3 1559,8 1625,7 1894,2 | Eigenkapital
1462,5 1492,9 14134 1121,3 1307,6 1344,6 1569,3 | Anteilsrechte
278,7 205,2 228,4 315,0 252,2 281,1 324,9 Reinvermégen
Gesamte Volkswirtschaft
10136,3 10852,1 11 300,0 11408,1 11747,4 12292,3 13 065,6 | Aktiva
7793,4 8075,3 8269,9 8434,8 8615,6 8879,8 9 008,5 | Sachvermégen
6324,0 6487,3 6573,9 6618,7 6673,4 6852,9 6946,4 | Anlageguter
1469,4 1588,0 1696,1 1816,2 1942,2 2027,0 2062,1 Bauland
23429 2776,8 3030,1 29733 3131,8 34125 4057,1 | Geldvermbgen geg. dem Ausland
10136,3 10 852,1 11 300,0 11408,1 11747,4 12292,3 13 065,6 | Passiva
23471 2803,5 2973,6 3049,0 3232,1 3414,7 3842,6 | Verbindlichkeiten geg. dem Ausland
7789,2 8 048,6 8326,4 8359,1 8515,3 8877,6 9 223,0 [ Volksvermégen (= Reinvermdégen)
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