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I Methodische Erlauterungen

§ Vorbemerkung

Die vorliegende Publikation enthalt die Ergebnisse der ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung der Deutschen
Bundesbank fir die Jahre 2018 bis 2023. Die nachfolgenden
Erlauterungen geben einen Uberblick Gber Gegenstand und
Methode dieses Rechenwerks und tragen damit zum bes-
seren Verstandnis der Ergebnisse bei. Daran anschliefsend
werden ausgewahlte Ergebnisse diskutiert.?

Inhalt, Ziel und Zweck
der Finanzierungsrechnung

In modernen arbeitsteiligen Volkswirtschaften ist der Pro-
duktionsprozess durch unzahlige Interaktionen zwischen
Wirtschaftssubjekten gepragt und damit aufSerordentlich
komplex. Diese Interaktionen statistisch zu erfassen, ist
gleichwohl fur vielfaltige Zwecke zentral, darunter die
empirische Analyse und die Bereitstellung von Informa-
tionen fUr wirtschaftspolitische Entscheidungen. Die Daten
mussen dabei systematisch und einheitlich erfasst werden,
damit sie zeitlich und raumlich vergleichbar sind. Wirt-
schaftseinheiten werden zu Sektoren, Handlungen zu Kon-
ten und Instrumenten und die Dynamik in Zeitabschnitten
(Quartalen) zusammengefasst. Dadurch kann das ékono-
mische Interesse im Hinblick auf Raum, Sache und Zeit ge-
gliedert werden, und es lassen sich entsprechende makro-
6konomische Daten sammeln und bereitstellen. Dies ist
Aufgabe der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR), die in Form eines vereinheitlichten Rechenwerks
systematisch das Wirtschaftsgeschehen einer Volkswirt-
schaft erfassen und beschreiben.

Eine komplexe Wirtschaft besteht aus der Produktion, der
Verteilung und der Verwendung von Gutern (Realwirtschaft)
und der spiegelbildlichen finanziellen Aktivitat und Interme-
diation (Finanzwirtschaft). Entsprechend bildet der klassische
(realwirtschaftliche) Teil der VGR die wahrend eines be-
stimmten Zeitabschnitts produzierten Giter und Dienstleis-
tungen sowie das im Zusammenhang damit entstandene
Einkommen ab. Die Finanzierungsrechnung, als integraler
Bestandteil der VGR, befasst sich dagegen mit den finanziel-
len Aktivitaten. Die Ergebnisse der Finanzierungsrechnung
zeigen auf, wer in einer Volkswirtschaft in welchem Um-
fang und in welcher Form finanzielle Mittel bereitgestellt
oder beansprucht hat und welche Finanzintermedidre in
den Finanzierungskreislauf eingeschaltet worden sind.

Unter Finanzierung (finanzwirtschaftliche Aktivitat) ist im
Wesentlichen die Bereitstellung von Finanzmitteln zu ver-

stehen, die in einer finanzwirtschaftlichen (Zwischenfi-
nanzierung) oder realwirtschaftlichen Aktivitat (Konsum
oder Investition) verwendet werden sollen. Bei der Auf3en-
finanzierung werden dazu externe Mittel aufgenommen,
wahrend bei der Innenfinanzierung auf intern generierte
Zahlungsuberschusse (beispielsweise Gewinne) zurlickge-
griffen wird.

Der Finanzierung steht die Vermogensbildung gegentber.
Diese bezieht sich grundsatzlich auf Sach- und Geldvermo-
gen, wobei das Sachvermdégen primar durch Immobilien
gepragt wird, das Geldvermdgen hingegen aus Finanzleihe
und Geldschépfung besteht. Quelle der Geldvermdégensbil-
dung ist — global gesehen —folglich immer die AulRenfinan-
zierung, die zur letztlichen Verwendung in Konsum und In-
vestition fuhrt. Die realwirtschaftliche und die finanzwirt-
schaftliche Sphare sind daher eng miteinander verknlpft.

Ausgangspunkt der Finanzierungsrechnung sind die Anga-
ben uber die Sachvermdgensbildung und das Sparen der
einzelnen Sektoren, die sich an die entsprechenden Ergeb-
nisse der realwirtschaftlichen VGR anlehnen. Die Salden aus
dem Sparen sowie den Vermdgensubertragungen einer-
seits und der Sachvermdégensbildung andererseits ergeben
die FinanzierungsUberschlisse oder -defizite (Finanzierungs-
saldo) der Sektoren. Sie zeigen, in welchem Umfang die
einzelnen Sektoren Finanzierungsmittel netto zur Verfligung
gestellt oder empfangen (und sich damit netto gegenlber
den (brigen Sektoren neu verschuldet) haben (siehe das
Schaubild auf S. 6). Diesen Finanzierungstberschissen und
-defiziten entsprechen konzeptionell die Salden aus Geldver-
mogensbildung und AufRenfinanzierung der jeweiligen Sek-
toren, deren Berechnung im Mittelpunkt der Finanzierungs-
rechnung steht. Etwaige Abweichungen sind in der Regel
auf statistische Differenzen zurtickzufuhren. Die Finanzie-
rungsrechnung ermdglicht damit sowohl eine Vorstellung
von der Grundstruktur des Finanzsystems (d. h. von den Ka-
nalen der inlandischen Geldvermdgensbildung und der Mit-
telbeschaffung) als auch vom finanziellen Verhalten der pri-

1 In dieser Publikation sind grundsatzlich alle Zeitreihen mit der
makrodkonomischen Zeitreihendatenbank der Webseite der
Deutschen Bundesbank verknUpft. Durch einen Klick auf eine be-
liebige Zeitreihe in dieser Publikation wird die entsprechende Rei-
he in der Datenbank aufgerufen. Aus Griinden der Ubersichtlich-
keit werden in dieser Veroffentlichung bestimmte Reihen nur als
Summe gezeigt, wahrend in der Datenbank alle Komponenten
separat gezeigt werden. Dies gilt insbesondere flir Angaben zu
den Glaubiger-Schuldner-Beziehungen: Wahrend in dieser Publi-
kation beispielsweise gezeigt wird, in welchem Umfang finanzielle
Kapitalgesellschaften insgesamt Aktien emittiert haben, enthalt
die oben genannte Datenbank ausschliefSlich separate Angaben
zu den jeweiligen finanziellen Kapitalgesellschaften (Versicherun-
gen, Monetare Finanzinstitute etc.).
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Vereinfachte Struktur des deutschen Finanzsystems”
(einschlieflich zugehoriger Finanzbeziehungen mit dem Ausland)

Stand am Jahresende 2023, Mrd €

\ 4
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* Pfeilrichtung zeigt Forderungen an. 1 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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vaten Haushalte, der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaf-
ten und des Staates.

Die Finanzierungsrechnung beschreibt die finanziellen
Transaktionen der betrachteten Periode. Zudem weist sie
im Rahmen der Geldvermégensrechnung zu einem be-
stimmten Stichtag die Bestande an finanziellen Aktiva und
Passiva aus und leistet damit einen wichtigen Beitrag zur
Erstellung sektoraler und gesamtwirtschaftlicher Bilanzen.
Flr analytische Zwecke sind diese Informationen unter an-
derem insofern notwendig, als auch Hohe und Struktur
der Bestande an finanziellen (und nichtfinanziellen) Aktiva
und Passiva wirtschaftliche Verhaltensweisen beeinflussen
kdnnen.

Die Bundesbank selbst nutzt die Ergebnisse der Finan-
zierungsrechnung in vielerlei Hinsicht. Dazu gehéren zum
Beispiel Untersuchungen zur Portfoliostruktur der Nicht-
banken im Rahmen der Monetdren Analyse. Fur die mo-
netare Transmission sind ferner Kenntnisse der Finanzie-
rungsstruktur und -dynamik von Nichtbanken sowie der
jeweiligen Determinanten aufschlussreich. Hier interessiert
vor allem der Zusammenhang zwischen den Kreditaktivi-
taten der heimischen Banken einerseits und den Ubrigen
Finanzierungsquellen (etwa Wertpapiermarkte, Sonstige

Finanzinstitute, Versicherungen und auslandische Kredit-
geber) andererseits. Eine solche Betrachtung will unter
anderem die Verflechtung der Kredit- und Wertpapier-
markte offenlegen. In diesem Zusammenhang wird zudem
Fragen zur Entwicklung und Tragfahigkeit der (sektoralen)
Verschuldung nachgegangen. Darlber hinaus wird — er-
ganzend zur Konjunkturanalyse — das Anlage- und Finan-
zierungsverhalten von Unternehmen und Privathaushalten
in Verbindung mit realwirtschaftlichen Grofen der VGR
(vor allem Investitionen und Sparen) untersucht.

Zur Vereinheitlichung und Standardisierung im internatio-
nalen Bereich wurde auf Ebene der Vereinten Nationen das
System of National Accounts (SNA)? geschaffen. Im Rah-
men der Europaischen Union (EUV) ist fur die Durchflihrung
und Uberwachung der Wirtschafts- und Wahrungsunion
eine detailliertere Version mit spezifischen Definitionen not-
wendig. Das Europaische System Volkswirtschaftlicher Ge-
samtrechnungen (ESVG) erfullt diese Anforderung und ist als
einheitliches methodisches Rahmenwerk durch eine Ver-

2 Vgl.: United Nations, System of National Accounts 2008, New
York 2009. Abrufbar unter http://unstats.un.org/unsd/national-
account/docs/SNA2008.pdf

Statistische
Systeme:
SNA und
ESVG
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ordnung® allen Mitgliedstaaten der EU vorgeschrieben.®
Es besteht im Kern aus den integrierten Teilen der Inlands-
produktrechnung, der Darstellung von Umverteilungs- und
Vermodgensbildungsvorgangen sowie Input-Output-Rech-
nungen und enthalt die Definitionen und Bestimmungen
von Transaktionen, Wirtschaftseinheiten et cetera, die flr
die EU-einheitliche Erstellung der VGR und damit der Fi-
nanzierungsrechnung notwendig sind. Durch die Anwen-
dung des ESVG kdnnen die finanziellen und realwirtschaft-
lichen Ablaufe in ihrer Gesamtheit konsistent abgebildet
und flr die Analyse nutzbar gemacht werden.

Die Bundesbank begann bereits sehr friih mit dem Aufbau
einer gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung — die
erste Publikation erfolgte 1955.9 Seither werden die Er-
gebnisse der Finanzierungsrechnung in diversen Veroffent-
lichungen der Bundesbank erlautert und kommentiert. Im
Zuge der Weiterentwicklung des urspriinglichen Rechen-
werks wurden 1971 erstmals Bestandsangaben flr das Geld-
vermogen und die Verbindlichkeiten der einzelnen Sektoren
publiziert. Geldvermogensbilanzen gehdren seitdem zum
Standard.® Die vollstandigen Jahresergebnisse der Finanzie-
rungsrechnung erscheinen in regelmafiger Folge als Fach-
reihe (bis 2019 unter der Bezeichnung , Statistische Son-
derverdffentlichung 4”). Seit Anfang 2007 sind zudem die
laufenden Quartalsdaten der Sektoren private Haushalte
und nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im Statistischen
Teil des Monatsberichts abgedruckt. Die entsprechenden An-
gaben flr diese und andere Sektoren finden sich aufSerdem
in der Internet-Zeitreihen-Datenbank der Bundesbank.”

Mit dieser Veroffentlichung werden die Jahresergebnisse
der Finanzierungsrechnung fir den Zeitraum 2018 bis
2023 vorgelegt. Die Transaktions- und Bestandsdaten die-
ser Veroffentlichung wurden auf Basis des ESVG 2010
erstellt, das zum 1. September 2014 das bis dahin gel-
tende ESVG 1995 abloste. Aufgrund der damit verbunde-
nen methodischen Anderungen sind die Ergebnisse dieser
Fachreihe nur sehr begrenzt mit denen friiherer Ausgaben
mit Daten gemafR ESVG 1995 vergleichbar.® Den Jahres-
ergebnissen in dieser Verdffentlichung liegen vierteljghr-
liche Daten zugrunde.

B Methodischer Aufbau

Grundlagen

Die Finanzierungsrechnung ist ein geschlossenes Kreislauf-
system, daher entsprechen die Aktiva im Aggregat den Pas-
siva. Die Transaktionen gliedern sich in Geldvermégensbil-
dung und Auf3enfinanzierung, die Bestande entsprechend
in Geldvermégen und Verbindlichkeiten. Dabei sind die Be-
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griffe ,Geldvermégen” und , Verbindlichkeiten” weit gefasst:
Als Geldvermogen (finanzielle Forderungen) gelten alle Ver-
mogensgegenstande, die auf einer Glaubiger-Schuldner-
Beziehung beruhen, wobei der Glaubiger (Vermogen als
Aktiva) einen rechtlich durchsetzbaren Anspruch gegen-
Uber dem Schuldner (Verbindlichkeiten als Passiva) besitzt.
AufSer unmittelbaren Gldaubiger-Schuldner-Verhaltnissen
rechnen hierzu auch Finanzbeziehungen in Form von Ak-
tien, Investmentfondsanteilen und sonstigen Anteilsrech-
ten, ferner Anspriiche gegen Versicherungen sowie aus-
gewiesene Zentralbankbestande an ,finanziellem Gold”
(diese Position in der Finanzierungsrechnung resultiert aus
der ehemaligen Golddeckung von Wahrungen durch feste
Wechselkurse gegenuber dem US-Dollar bis zum Ende des
Bretton-Woods-Systems; Goldhaltung der anderen Sekto-
ren gilt als Sachvermogen).

Gliederung nach Sektoren

Gegenstand der Darstellung in der Finanzierungsrechnung
sind die finanziellen Beziehungen aller Wirtschaftseinheiten
mit standigem Sitz in Deutschland (Inlanderkonzept). Aus-
landische Arbeitnehmer sowie Produktionsstatten von Aus-
landern in Deutschland rechnen daher zu diesen inlandi-
schen Wirtschaftseinheiten (Sektor S.1), wahrend im Aus-
land ansassige deutsche Einrichtungen als Gebietsfremde
gelten und damit dem Sektor Ubrige Welt (Sektor S.2) an-
gehoren. Nach der Art ihres wirtschaftlichen und finanziellen
Verhaltens werden die inlandischen Einheiten zu institutio-
nellen Sektoren zusammengefasst (vgl. die Ubersicht auf
S. 8). Dabei ist eine eindeutige Zuordnung zu den Haupt-
und Untersektoren der VGR nicht immer gegeben, da Wirt-

3 Vgl.: Verordnung (EU) Nr. 549/2013 des Europaischen Parla-
ments und des Rates vom 21. Mai 2013 zum Europaischen Sys-
tem Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und
regionaler Ebene in der Europaischen Union.

4 Zu den Unterschieden zwischen dem seit dem 1. September
2014 gultigen ESVG 2010 und dem SNA 2008 siehe ESVG 2010,
Tz. 1.51.

5 Vgl. E. Stofs, Gesamtwirtschaftliche Finanzierungsrechnung der
Deutschen Bundesbank, in: Kategorien der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen Band 4, Marburg 2009, S. 375 ff.

6 Zur Erstellung von integrierten Geld- und Sachvermégensbilan-
zen flr Deutschland vgl. im Detail: Deutsche Bundesbank, Inte-
grierte sektorale und gesamtwirtschaftliche Vermégensbilanzen
fur Deutschland, Monatsbericht, Januar 2008, S. 31-47. Ergeb-
nisse fur die Jahre 1999 bis 2022 finden sich in: Deutsche Bundes-
bank und Statistisches Bundesamt, Sektorale Vermdgensbilanzen,
1999-2022.

7 Abrufbar unter https://www.bundesbank.de/de/statistiken/
zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/723444/tree?open
Nodeld=GESAMTFINANZ&treeAnchor=GESAMT

8 FUr eine ausfuhrliche Darstellung der Anderungen in der Finan-
zierungsrechnung durch die Ubernahme des ESVG 2010 vgl.:
Deutsche Bundesbank, Methodische Anderungen in der Finanzie-
rungsrechnung — Motivation, Konzeption und Ergebnisse, Mo-
natsbericht, Oktober 2014, S. 13 ff.

Inldnder-
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Sektoren der Finanzierungsrechnung

1 Umfasst auch Kredit- und Versicherungshilfstatigkeiten sowie firmeneigene Finanzierungseinrichtungen und Kapitalgeber.
Deutsche Bundesbank

schaftseinheiten mehrere Funktionen aufweisen kénnen.
Entsprechend richtet sich die Zuweisung nach ihrer Primar-
funktion oder ihrem Primarverhalten. Aufgrund der Glau-
biger-Schuldner-Beziehung des Geldvermdgens und der Ver-
bindlichkeiten steht jedem Glaubigersektor ein Schuldner-
sektor gegenUber.

Die primare Funktion von Wirtschaftseinheiten im Sektor der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (Sektor S.11) ist die
Produktion von (realen) Gltern und Dienstleistungen fir den
Markt. Daraus ergibt sich die Aufgabe, ékonomisch vor-
teilhafte Projekte zu identifizieren und in diese zu investie-
ren. Der Sektor der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
beinhaltet echte Kapitalgesellschaften (Aktiengesellschaf-
ten, Gesellschaften mit beschrankter Haftung etc.) sowie
Quasi-Kapitalgesellschaften (im Wesentlichen Personen-
gesellschaften, d. h. OHGs und KGs).

Die Hauptaufgabe der im Sektor der finanziellen Kapitalge-
sellschaften (Sektor S.12) zusammengefassten Wirtschafts-
einheiten liegt hingegen in der Bereitstellung finanzieller
Dienstleistungen. Der Sektor ist untergliedert in die Mone-
taren Finanzinstitute (MFIs, Sektoren S.121-S.123), die In-
vestmentfonds (ohne Geldmarktfonds, Sektor S.124), die
Sonstigen Finanzinstitute (SFI) einschlieRlich Kredit- und Ver-
sicherungshilfstatigkeiten, firmeneigene Finanzierungsein-
richtungen und Kapitalgeber (Sektoren S.125 —S.127) sowie
Versicherungen und Pensionseinrichtungen (Sektoren S.128
—S.129). Der Teilsektor der MFIs umfasst die Deutsche Bun-
desbank als Zentralbank sowie die Geschaftsbanken, Bau-
sparkassen und Geldmarktfonds als sonstige MFls. In diesem
Teilsektor findet die Geldschdpfung durch Kreditgewahrung
sowie die Hereinnahme von Einlagen (Depositen) von geld-
haltenden Wirtschaftseinheiten (private Haushalte, nicht-

finanzielle Kapitalgesellschaften etc.) statt. Zu den Invest-
mentfonds (ohne Geldmarktfonds) gehdren alle Einheiten,
die Uber die Ausgabe von Investmentfondsanteilen finan-
zielle Mittel einsammeln und diese vor allem in finanzielle
Aktiva sowie in Sachanlagen (in der Regel Immobilien) in-
vestieren. Der Teilsektor der SFI beinhaltet die Finanzinsti-
tute, die weder Geld schopfen noch versicherungstechni-
sche Leistungen erbringen kénnen und auch keine Invest-
mentfonds sind, die sich aber gleichwohl in der finanziellen
Intermediationengagieren (beispielsweise Wertpapierhand-
ler, Finanzierungsleasinggesellschaften, firmeneigene Kapi-
talgeber, Verbriefungszweckgesellschaften, Emissionshau-
ser). Versicherungen, deren Hauptfunktionen in der Uber-
nahme von Risiken gegen Pramienzahlung und der Bildung
von versicherungstechnischen Ruckstellungen liegen, bilden
zusammen mit den Pensionseinrichtungen (Zusatzversor-
gungseinrichtungen der Gebietskorperschaften, berufsstan-
dische Versorgungswerke usw.) einen eigenen Teilsektor.

Primare Funktion des Staates (Sektor S.13) ist das Erfullen
hoheitlicher Aufgaben. Entsprechend der foderalen Struk-
tur setzt er sich aus den Teilsektoren der Gebietskorper-
schaften (Bund, Lander, Gemeinden) und den Sozialver-
sicherungen zusammen. Hauptfinanzierungsquelle des
Staates sind die Zwangsabgaben (Steuern, Gebihren und
Beitrage) und die Schuldenaufnahme Uber den Finanz-
markt. Die Zusatzversorgungseinrichtungen flr die Ange-
stellten des offentlichen Dienstes sind dem (privatwirt-
schaftlichen) Sektor Versicherungen zugeordnet.

Zum Sektor der privaten Haushalte (Sektor S.14) gehdren
alle Personen oder Gruppen von Personen, die primar durch
den Konsum von realen und finanziellen Gutern und Dienst-
leistungen charakterisiert sind. Darliber hinaus zahlen auch

Staat (S.13)

Private
Haushalte
(5.14)
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Personen(-gruppen) dazu, die marktbestimmte Waren und/
oder Dienstleistungen produzieren, sofern dazu keine Quasi-
Kapitalgesellschaften gebildet wurden.® Infolgedessen ge-
horen auch Einzelunternehmer, Freiberufler, selbstandige
Landwirte und Ahnliche zu diesem Sektor.

Die privaten Organisationen ohne Erwerbszweck (Sektor
S.15) umfassen Organisationen mit eigener Rechtsperson-
lichkeit, die als private sonstige Nichtmarktproduzenten pri-
vaten Haushalten dienen. Zu diesen gehdren beispielsweise
politische Parteien, Gewerkschaften, private Stiftungen und
Kirchen.®

Im Sektor Ubrige Welt (Sektor S.2) werden die Forderun-
gen und Verbindlichkeiten von Gebietsansassigen gegen-
Uber Gebietsfremden gegengebucht. Dabei werden nur
die grundsatzlichen finanziellen Beziehungen und Ver-
flechtungen mit dem Ausland aufgezeigt, ohne dass dieses
in einzelne Sektoren unterteilt wird. In diesem Sektor sind
entsprechend lediglich die Vermodgenspositionen aufge-
fuhrt, die sich aus den Verbindungen zwischen In- und
Ausland ergeben. Die gesamte Vermdgens- und Schul-
denposition des Auslands kann nur durch die Ergebnisse
von allen auslandischen Finanzierungsrechnungen ermit-
telt werden.

Darstellung der finanziellen Instrumente

In den Sektoren sind die Wirtschaftseinheiten gemals ihren
primaren 6konomischen Handlungen strukturiert. Diese (fi-
nanziellen) Handlungen wiederum werden nach verschiede-
nen Instrumenten erfasst. Durch Analyse der Handlungen
lassen sich Ruckschllsse auf die Ziele der Einheiten in den
Sektoren ziehen. Entsprechend sind die Instrumente nach
ihrer Liquiditat (Handelbarkeit), Laufzeit und rechtlichen Merk-
malen gegliedert (vgl. die nebenstehende Ubersicht).
Aufgrund der Glaubiger-Schuldner-Beziehung finden sich fur
jedes Instrument eine Glaubiger- und eine Schuldnerposi-

9 Hintergrund der Zuordnung dieser Personengruppe zum Sektor
der privaten Haushalte, die erstmals mit dem Inkrafttreten des
ESVG 1995 vorgenommen wurde, war im Wesentlichen die Uber-
zeugung, dass sich die einschlagige unternehmerische Aktivitat
nicht ausreichend statistisch erfassen und von der sonstigen priva-
ten Lebensflihrung trennen lasst. Fur ausflhrliche Informationen
dazu siehe: Deutsche Bundesbank, Die gesamtwirtschaftlichen
Finanzierungsstrome im Jahr 1999, Monatsbericht, Juni 2000. Das
ESVG 2010 halt an dieser Zuordnung unverandert fest.

10 Die privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, die unter
Gultigkeit des ESVG 1995 stets gemeinsam mit den privaten Haus-
halten ausgewiesen wurden, werden seit Inkrafttreten des ESVG
2010 separat gezeigt.

11 Fur die Gliederung nach der Fristigkeit ist die urspringlich ver-
einbarte Laufzeit oder Kiindigungsfrist maSgebend. Taglich fallige
Forderungen (Verbindlichkeiten) oder mit Laufzeiten bis zu einem
Jahr gelten in der Regel als kurzfristig, solche mit daruber hinaus-
gehenden Falligkeiten als langerfristig.
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Finanzinstrumente
der Finanzierungsrechnung

Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte
Wahrungsgold
Sonderziehungsrechte (SZR)

Bargeld und Einlagen
Bargeld
Sichteinlagen
Termineinlagen
Spareinlagen
Sparbriefe

Schuldverschreibungen
kurzfristige Schuldverschreibungen
langfristige Schuldverschreibungen
zusatzlich: Schuldverschreibungen nach
Emittenten

Kredite
kurzfristige Kredite
langfristige Kredite
zusatzlich: Kredite nach Kreditgebern

Anteilsrechte

Borsennotierte Aktien (nach Emittenten)

Nicht borsennotierte Aktien

Sonstige Anteilsrechte

Anteile an Investmentfonds
Anteile an Geldmarktfonds
Anteile an Investmentfonds ohne
Geldmarktfonds

Versicherungs-, Alterssicherungs- und
Standardgarantie-Systeme
Ansprlche aus Ruckstellungen bei Nicht-
Lebensversicherungen und flr Forderungen
im Rahmen standardisierter Garantien
Anspriche aus Ruckstellungen bei Lebens-
versicherungen
Anspriche gegenuber Alterssicherungs-
systemen®

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen

Sonstige Forderungen und Verbindlichkeiten
Handelskredite und Anzahlungen
Ubrige Forderungen und Verbindlichkeiten

1 Ansprlche aus Altersvorsorgeeinrichtungen, Ansprlche
auf andere Leistungen als Alterssicherungsleistungen so-
wie Anspruche von Altersvorsorgeeinrichtungen an die
Trager von Altersvorsorgeeinrichtungen.
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tion. In den Tabellen der Finanzierungsrechnung werden die
Finanzinstrumente grundsatzlich unabhangig von den betei-
ligten Glaubiger- oder Schuldnersektoren definiert. Deshalb
umfassen die verschiedenen Kategorien der Einlagen auch
die Guthaben inlandischer Sektoren bei auslandischen Ban-
ken. Ebenso sind unter der Position , Kredite” neben Bank-
krediten und Krediten von Bausparkassen auch von anderen
Sektoren vergebene nichtverbriefte Forderungen (beispiels-
weise Hypotheken und sonstige Darlehen der Versiche-
rungsunternehmen oder des Staates) zusammengefasst.

Wahrungsgold (finanzielles Gold, F.1) ist von Zentralbanken
gehaltenes Gold. Es dient als internationale Wahrungs-
reserve. Sonderziehungsrechte sind vom Internationalen
Wahrungsfonds geschopfte Wahrungseinheiten, gedeckt
durch die international am haufigsten verwendeten Wéh-
rungen. Sie dienen der Verrechnung zwischen Zentralban-
ken und internationalen Institutionen.

Bargeld besteht aus den von der Zentralbank emittierten
Banknoten und den umlaufenden Miinzen. Grundsatzlich
ist Bargeld eine Verbindlichkeit desjenigen institutionellen
Sektors, der es ausgibt. Als modernes Schuldgeld stellen
Banknoten eine Verbindlichkeit der Zentralbank dar. Die
Minzbestande sind als Scheidemlnzen aufgrund des
~Mlnzregals” in vielen Landern hingegen eine Verbind-
lichkeit des Staates, so auch in Deutschland. Einlagen sind
Depositen bei MFls, die entweder unmittelbar verflgbar
(Sichteinlagen) oder nach fixer Laufzeit oder Kundigungs-
frist abrufbar sind (sonstige Einlagen). Bargeld und Sicht-
einlagen dienen vor allem als Zahlungsverkehrsinstrumen-
te fUr realwirtschaftliche oder finanzielle Transaktionen,
das heilt als unmittelbare Zahlungsmittel. Spar- und Ter-
mineinlagen dienen dagegen vor allem der Ersparnis, wo-
bei die kurzfristigen aufgrund ihrer ,Geldndhe” als poten-
zielle Zahlungsmittel gelten.

Schuldverschreibungen (F.3) umfassen in umlauffahigen
Titeln verbrieftes Fremdkapital. Sie sind am Markt handel-
bar und werden in kurzfristige und langfristige Schuldver-
schreibungen unterteilt. Als kurzfristig gilt eine Finanzie-
rung mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu einem Jahr, als
langfristig eine Finanzierung von Uber einem Jahr.

Kredite (F.4) sind unverbriefte Forderungen, die im Ge-
gensatz zu Wertpapieren nicht direkt marktfahig sind. Un-
terteilt werden sie entlang ihrer urspriinglichen Fristigkeit
nach kurzfristigen (Laufzeit bis zu einem Jahr) und langfris-
tigen Krediten.

Anteilsrechte (F.5) umfassen Eigentumsrechte an Kapital-
gesellschaften als Forderung. Es handelt sich um Eigenkapi-
tal, grundsatzlich ist somit die Einflussnahme auf die unter-

nehmerische Entscheidung maglich. Zu den Anteilsrechten
gehoren dabei in erster Linie direkt gehaltene Aktien, un-
abhangig davon, ob sie borsennotiert sind oder nicht. Des
Weiteren zahlen auch Beteiligungen an Sonstigen Kapital-
gesellschaften (GmbHs und Genossenschaften) sowie an
Personengesellschaften dazu. Das in solchen Unternehmen
gebundene Eigenkapital ist entsprechend der Unterneh-
mensstruktur in Deutschland recht bedeutend. Schlieflich
fallen auch Anteile an Investmentfonds in diese Kategorie.

Beiden Ansprlichen gegenUber Versicherungs-, Alterssiche-
rungs- und Standardgarantie-Systemen (F.6, auch als ver-
sicherungstechnische Rlckstellungen bezeichnet) handelt es
sich im Wesentlichen um Ansprliche, die sich fir mogliche
zukUnftige Ereignisse ergeben. Typischerweise betrifft dies
Versicherungen und Pensionseinrichtungen als Schuldner.
Im Fall direkter Pensionszusagen der Arbeitgeber im Rah-
men der betrieblichen Altersvorsorge verbleibt die Verbind-
lichkeit hingegen im entsprechenden Schuldnersektor, wie
etwa bei den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften. Die An-
spriiche gegenuber Sozialversicherungen (staatliche Ren-
ten) werden in der Finanzierungsrechnung nicht erfasst.

Finanzderivate (F.7) sind finanzielle Instrumente, die auf
einem anderen Instrument basieren und es ermdglichen,
spezielle Risiken losgeldst von dem zugrundeliegenden In-
strument zu handeln. thr Wert wird von einem Basisinstru-
ment abgeleitet, bei dem es sich um eine Forderung (z. B.
bei Optionen auf Wertpapiere), einen Index (z. B. beim
DAX-Future), eine Ware (z. B. bei Warentermingeschaften)
oder ein Ereignis (z. B. bei Credit Default Swaps) handeln
kann. Mitarbeiteraktienoptionen berechtigen Arbeitneh-
mer, eine bestimmte Anzahl von Aktien des Arbeitgebers
zu einem zuvor festgelegten Preis zu erwerben, entweder
zu einem festgelegten Zeitpunkt oder innerhalb eines be-
stimmten Zeitraums.

Die Sonstigen Forderungen und Verbindlichkeiten (F.8) be-
inhalten Finanzbeziehungen, die eher eine Begleiterschei-
nung anderer wirtschaftlicher Aktivitaten darstellen, zum
Beispiel verspatete oder vorzeitige Zahlungen fir Waren
und Dienstleistungen. Hierunter fallen Handelskredite und
Rechnungsabgrenzungsposten von Unternehmen sowie
Steuerforderungen und Zahlungsriickstande der 6ffentli-
chen Haushalte. Beim Sektor private Haushalte schlielsen
die Sonstigen Forderungen auch die verzinslich angesam-
melten Uberschussanteile bei Versicherungen mit ein.

Erfassung der Dynamik
Die von den Sektoren gehaltenen und emittierten Finanz-

instrumente werden sowohl Uber Zeitrdume als auch zu
Zeitpunkten bestimmt. Stromgrof3en (darunter Transaktionen
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und sonstige Volumenanderungen) beschreiben das Entste-
hen, den Austausch, die Ubertragung oder den Verzehr von
finanzwirtschaftlichen Werten oder Verbindlichkeiten Uber
einen Zeitraum, wahrend Bestande diese Angaben auf
einen Zeitpunkt beziehen. Grundsatzlich werden finanzielle
Transaktionen und die Gegenbuchung zum selben Zeitpunkt
vorgenommen.

Die Finanzierungsrechnung dokumentiert vierteljahrlich
die finanziellen Bestdande und Stréme der Sektoren. Pu-
bliziert werden die Angaben regelmafSig auf Basis von
Quartalsdaten und einmal jahrlich als Jahresdaten in Form
dieser Fachreihe. Die zeitliche Differenz zwischen Berichts-
zeitpunkt oder -zeitraum und Verdffentlichung betragt
derzeit circa dreieinhalb Monate und dient vor allem der
Datenerhebung, -berechnung und -prifung.

Konzeptionelle Aspekte

Wirtschaftseinheiten kénnen sowohl mit Einheiten des glei-
chen Sektors als auch mit Einheiten eines anderen Sektors
agieren, also finanzielle Transaktionen durchfihren. Wer-
den die Transaktionen, die innerhalb eines Sektors stattfin-
den, mit einbezogen, so handelt es sich um eine unkonsoli-
dierte Betrachtung. Gezeigt wird so die Gesamtaktivitat des
Sektors. Werden die Finanzbeziehungen innerhalb eines
Sektors gegeneinander aufgerechnet, so resultieren daraus
konsolidierte Daten. Sie zeigen die externe Verflechtung ei-
nes Sektors mit anderen Sektoren. Die Differenz zwischen
den unkonsolidierten und den konsolidierten Konten wie-
derum zeigt die internen Beziehungen und Aktivitaten. Sie
ermaglicht tiefere Einblicke in die Wirkungsweise und Ver-
kettung der Finanzierung und Vermogensbildung, insbeson-
dere im weit untergliederten Finanzsektor. Die einzelnen
Sektoren werden im Rahmen dieser Fachreihe unkonsoli-
diert dargestellt. Die Angaben in den Matrizen ab Seite 60
wiederum sind konsolidiert, geben also allein die Auf3enbe-
ziehung des jeweiligen Sektors wieder.

Ziel der Finanzierungsrechnung ist die Wiedergabe der
Transaktionswerte zu Marktpreisen, da diese implizit In-
formationen zur subjektiven Wertschatzung der Beteilig-
ten enthalten. Die finanziellen Stréme sind daher grund-
satzlich zu den tatsachlichen Transaktionspreisen bewertet.
In der Praxis lasst sich dieses Bewertungskonzept in den
Fallen, in denen Bestande nicht zum Nominalwert, sondern
zu Kurswerten anzusetzen sind, mitunter nur schwer ver-
wirklichen. Unproblematisch ist dies dort, wo man auf Um-
satzstatistiken zurlckgreifen kann, wie zum Beispiel beim
Absatz von Wertpapieren zu Emissionskursen. Werden hin-
gegen die Angaben fur die Transaktionen aus Bestands-
informationen abgeleitet, in die gleichzeitig Neubewer-
tungen mit einflieBen, sind gesonderte Berechnungen
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notwendig, um die im Zeitablauf eingetretenen Bewer-
tungsanderungen auszuschalten und so das Bewertungs-
konzept umzusetzen. Voraussetzung daflir ist wiederum
die Verfugbarkeit zusatzlicher geeigneter Statistiken, denen
die benoétigten Informationen entnommen werden kon-
nen. Ist diese Voraussetzung nicht oder nur eingeschrankt
gegeben, muss auf Schatzungen zurlickgegriffen werden.

Dominierender Bewertungsmalf3stab fir die Bestande sind
ebenfalls Marktpreise (oder zumindest geschatzte markt-
nahe Preise). Bei Finanzbeziehungen in Form verbriefter
Glaubiger- und Schuldnerverhaltnisse (oder Anteilsrechte)
sowie in Fremdwahrung werden Tageskurswerte von den
Wertpapier- und Devisenmarkten verwendet. Im Fall der
nicht in Wertpapieren verbrieften Forderungen und Ver-
bindlichkeiten in heimischer Wahrung sind dies dagegen
grof3tenteils die Nominalwerte.

Infolge der Bewertung zu Marktpreisen ergeben sich zwi-
schen den Transaktionen und den Bestandsveranderungen
Abweichungen (sonstige Volumenanderungen). Dahinter
kédnnen zum einen Bewertungsanderungen stehen, die bei
den Wertpapier- und Auslandspositionen stark ins Gewicht
fallen kdnnen. Ein nahtloser Zusammenhang zwischen den
Finanztransaktionen und den jeweiligen Bestanden lasst
sich in diesen Fallen nur tber ein zusatzliches Uberleitungs-
konto herstellen, auf dem der Zusammenhang zwischen
Anfangsbestand, Transaktionen, Bewertungsanderungen
und Endbestand gezeigt wird. Dartber hinaus kann es auf-
grund von Umklassifizierungen innerhalb eines Sektors auf
der Instrumentenebene oder aufgrund einer geanderten
Einteilung einzelner Einheiten zu einem institutionellen Sek-
tor zu sonstigen Volumenanderungen kommen. Derartige
Umklassifizierungen kommen aber nur unregelmafig vor.

Die Finanzierungsrechnung weist die finanziellen Stréme
netto aus, das heifst, die Zugange an Forderungen (oder
Verbindlichkeiten) einer bestimmten Art werden mit den
betreffenden Abgangen in der Periode aufgerechnet. Die-
ses Darstellungskonzept entspricht dem ESVG 2010, ergibt
sich aber unter anderem auch daraus, dass zur Ableitung
der finanziellen Transaktionen héufig auf Bestandsstatisti-
ken zuriickgegriffen werden muss.

Das System der doppelten Buchflhrung in der Finanzie-
rungsrechnung resultiert aus den Glaubiger-Schuldner-Be-
ziehungen. Allen Forderungen stehen daher gleichermaf3en
Verbindlichkeiten gegentber, gegliedert nach Instrumen-
ten und Sektoren und jeweils nach Transaktionen und Be-
standen unterteilt: Das Geldvermégen des einen sind die
Geldschulden des anderen. Hieraus ergibt sich eine not-
wendige Widerspruchsfreiheit der Daten, die Summen der
jeweiligen Bilanzpositionen von Instrumenten und Sekto-
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ren missen in ihren Werten Ubereinstimmen. Die notwen-
dige Forderung nach Konsistenz gilt fir das Ergebnis der
Finanzierungsrechnung ebenso wie flr die verwendeten
Quellen und deren Verfahren, und sie zu gewahrleisten ist
eine besondere Herausforderung.

Statistische Quellen

Weltweit gibt es kaum gesonderte Erhebungen flr die
spezifischen Belange der Finanzierungsrechnung, sodass
zu deren Erstellung meist auf bestehende statistische Infor-
mationen zurlickgegriffen werden muss, die primar ander-
weitigen Zwecken dienen. Das beste Beispiel hierfur sind
die Bankenstatistiken, die die Zentralbanken primar dazu
erheben, um ihre geldpolitischen und aufsichtsrechtlichen
Aufgaben zu erflllen. Das Gleiche gilt fir die Wertpapier-
statistiken zur Analyse des Kapitalmarkts sowie die verschie-
denen Statistiken zur Erstellung der Zahlungsbilanz. Die Fi-
nanzierungsrechnung erhalt dadurch den Charakter einer
Sekundarstatistik, in der sich die Statistiken aus den verschie-
denen finanziellen Bereichen als Bausteine wiederfinden
und in konsistenter Weise miteinander verknUpft werden.

Die Informationen fir die Erstellung der Finanzierungsrech-
nung konnen direkt oder indirekt beschafft werden. Im ers-
ten Fall stammen die Angaben unmittelbar von der Stelle,
fur die sie benotigt werden, mit anderen Worten also von
den privaten Haushalten oder Unternehmen selbst. Die
zweite Maoglichkeit besteht darin, die gewlnschten An-
gaben mittelbar — also von anderen Stellen, zum Beispiel
von Kreditinstituten oder anderen Kapitalsammelstellen —
zu erhalten. Beide Verfahren haben Vor- und Nachteile.
Dem direkten Weg stehen in der Praxis oftmals erhebliche
psychologische Widerstande, gesetzliche Hirden und hohe
Kosten entgegen. Demgegenuber hat die indirekte Metho-
de, die in Deutschland angewendet wird, den Vorteil, dass
man sich auf bereits verfligbare Statistiken stUtzen kann,
die aufgrund gesetzlicher Anordnungen typischerweise
ausreichend detailliert, vergleichsweise verlasslich und
ohne grofderen Zeitverzug verfigbar sind. Von Nachteil ist
hingegen, dass diese Statistiken nicht notwendigerweise
die spezifischen Anforderungen des ESVG erflllen. In sol-
chen Fallen wird versucht, die Licken mittels statistischer
Verfahren und unter Zuhilfenahme adaquater Zusatzinfor-
mationen zu schliefsen. Da es sich dabei um Schatzungen
handelt, sind die Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren.
In Deutschland sind davon beispielsweise die sonstigen
Anteilsrechte betroffen. Liegen keine fundierten Anhalts-
punkte vor, wie etwa flr Mitarbeiteraktienoptionen, muss
auf eine explizite Darstellung verzichtet werden.

Die wichtigsten Quellen flr die Finanzierungsrechnung
sind die Statistiken der Kapitalsammelstellen, vor allem die

monatliche Bilanzstatistik der Banken (MFIs), die Statistik
Uber Wertpapierinvestments sowie die vierteljahrlichen
Angaben Uber den Vermogensstatus der Versicherungen.
Der grof3te Teil der Bestandsangaben stammt aus diesen
Quellen, die haufig auch Hinweise darauf bieten, in wel-
chen Sektoren Forderungen als Verbindlichkeiten (und um-
gekehrt Verbindlichkeiten als Forderungen) spiegelbildlich
gegenzubuchen sind. Weitere Informationen liefern unter
anderem die Kapitalmarktstatistik, die Zahlungsbilanz-
statistik, der Auslandsvermdgensstatus sowie die Unter-
nehmensabschlussstatistik und verschiedene Fachstatisti-
ken des Staatssektors.

Kompilierung

Die Zusammenstellung der Statistiken der Finanzierungs-
rechnung erfolgt grundsatzlich nach dem Bottom-up-Prin-
zip, das heilst die Angaben fur die Obersektoren werden
durch Zusammenfassen der vorhandenen Daten der Un-
tersektoren und Teilkategorien der Finanzinstrumente er-
mittelt. Wo dies aufgrund unvollstandiger Daten von Un-
terkonten nicht moglich ist, werden die Daten von hdheren
Konten auf untere nach dem Top-down-Prinzip herunter-
gebrochen. Aufgrund der unterschiedlichen Verlasslichkeit
und zeitlichen Verfugbarkeit der Primarstatistiken gilt eine
Quellenhierarchie zur Auswahl der Datenquellen, mit denen
die Angaben fir die verschiedenen Instrumente und Sek-
toren berechnet werden. Dieses Vorgehen soll vor allem
die inlandischen Sektoren qualitativ gut abbilden. Etwaige
Unstimmigkeiten, die zwischen einzelnen Datenquellen
aufgrund unterschiedlicher Methoden bei der Datenerhe-
bung bestehen, werden teilweise Uber das Auslandskonto
ausgeglichen. Die Konsistenz von Instrumenten (horizon-
tale Konsistenz) und Sektoren (vertikale Konsistenz) wird
dabei parallel geprift und sichergestellt. Bei Letzterem
wird die Konsistenz zwischen realwirtschaftlichen VGR und
Finanzierungsrechnung (Sektorensalden) verifiziert.

\Von Zeit zu Zeit werden die Ergebnisse der Finanzierungs-
rechnung revidiert. Solche Anpassungen, die auch rick-
wirkend umgesetzt werden, haben im Wesentlichen drei
Ursachen. Erstens werden damit Anderungen in den Da-
ten der verwendeten Primarstatistiken berlcksichtigt. Hin-
tergrund solcher Revisionen kénnen Anderungen in der
Systematik der Quellen, der Abgrenzungen und der Zu-
ordnungen von Wirtschaftseinheiten sein. Da sich die
Verflgbarkeit geeigneter Primdrstatistiken im Zeitverlauf
andert, flhrt zweitens die zusatzliche Aufnahme neuer
oder der Ersatz bisheriger Quellen zu Revisionen in der
Finanzierungsrechnung. Die Finanzierungsrechnung be-
riicksichtigt derartige Anderungen in den Priméarstatistiken,
um die Konsistenz, Aktualitat und hohe Qualitat der Daten
und der darin enthaltenen Informationen zu gewahr-
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leisten. Drittens geben methodische Anderungen in der
Finanzierungsrechnung selbst, etwa die im Herbst 2014
erfolgte Umstellung auf das ESVG 2010, Anlass fir Revi-
sionen.

Ausgewahlte Entwicklungen
in den Jahren 2018 bis 2023

Das oben stehende Schaubild zeigt die sektoralen Finan-
zierungssalden fur die Jahre 2018 bis 2023 gemafs VGR-
Angaben.'? Die jungste Entwicklung des Finanzierungs-
saldos der privaten Haushalte war insbesondere gepragt
von dem starken Anstieg der Effektivverdienste im Jahr
2023, der das verfugbare Einkommen stltzte. Gleich-
zeitig hielten sich die privaten Haushalte mit ihren Konsum-
ausgaben zurlck. Nachdem der Finanzierungsuberschuss
der privaten Haushalte 2022 relativ stark gesunken war,
erholte er sich daher 2023 wieder.

Der Finanzierungssaldo der nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften stieg im Vergleich zum Vorjahr wieder kraftig.
Ausschlaggebend daflir war insbesondere der deutlich ho-
here Produktionswert, der die oben beschriebene Zu-

Deutsche Bundesbank
Finanzierungsrechnung
Juni 2024

13

Private Haushalte™

2023

2021 2022

nahme der Lohnkosten sogar Uberkompensieren konnte
und somit die Unternehmensgewinne steigen liefs. Zudem
waren die Vorratsveranderungen, die 2022 auf3ergewohn-
lich hoch gewesen waren, 2023 wieder geringer. Ins-
gesamt verblieb somit ein hoherer Betrag als Finanzie-
rungssaldo.

Im Jahr 2019, vor Ausbruch der Pandemie, stand noch ein
Uberschuss von 53 Mrd € zu Buche. Im ersten Jahr der
Pandemie mit teils erheblichen Einschrankungen der Wirt-
schaft lag das Defizit bei 148 Mrd €. Seitdem ging es nach
und nach zurtick und lag 2023 bei 87 Mrd €. Die sinken-
den Defizite sind im Wesentlichen auf riicklaufige Lasten
aus der Corona- und Energiekrise zurlickzufihren. So
nahm der negative Konjunktureinfluss bis 2022 spurbar
ab, und der Umfang der fiskalischen Stltzungsmafnah-
men ging vor allem im vergangen Jahr deutlich zurlick. Das
Defizit ware im vergangen Jahr noch stérker gesunken,
wenn der Staatshaushalt nicht durch zusatzliche Faktoren

12 Analog zu den Ergebnissen der Finanzierungsrechnung werden
im Folgenden auch die Angaben aus den VGR in absoluten Werten
betrachtet.

Staat seit
2020 mit
Finanzie-
rungsdefizit
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Entwicklung des Geldvermégens der privaten Haushalte™

Transaktionen und Bewertungsanderungen einschl. sonstiger Volumenanderungen in Mrd €

. Bewertungsanderungen einschl. . . " .
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* Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Ein Teil des Ruckgangs im Geldvermdgen der privaten Haushalte ist auf eine in 2022 vorge-

nommene methodische Anderung zurtickzufuhren. Siehe auch Funote 15.
Deutsche Bundesbank

Geldvermégensbildung der privaten Haushalte” in Bankeinlagen und Wertpapieren
Transaktionen in Mrd €
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Finanzierungsstruktur der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Mrd €
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2018 2019 2020

1 Aus dem In- und Ausland.
Deutsche Bundesbank

belastet worden wére. So schob beispielsweise die Infla-
tion die Ausgaben zunehmend an. Unabhangig davon
legten Aufwendungen etwa fir Klimapolitik deutlich zu.
Darlber hinaus belastete die Konjunktur die Staatsfinan-
zen wieder etwas starker.

Wie schon in den Vorjahren war der Finanzierungssaldo
der finanziellen Kapitalgesellschaften 2023 mit rund
-1 Mrd € annahernd null. Im Ergebnis stieg die Summe der
Finanzierungssalden der inlandischen Sektoren im Ver-
gleich zum Vorjahr sehr deutlich. In absoluten Zahlen be-
trug der Finanzierungsuberschuss der inlandischen Sek-
toren 2023 etwa 248 Mrd € und war damit mehr als
100 Mrd € hoher als im Vorjahr. Dabei handelt es sich um
den Finanzierungssaldo des Inlands gegenuber der Ubri-

Schuldverschreibungen

7/ Finanzderivate und
% Mitarbeiteraktienoptionen

00000000026 %%%
IR
of0toletoletolete

%

0
KX
S

S

G
3K
35
5%

05
o9%es
35
oot

XS
%
S
3
%
293
K&
%
293
e

X
X5

S

1050

900

750

600

450

300

150

2021

2022

2023

gen Welt, folgerichtig spiegelt sich diese Entwicklung auch
im Leistungsbilanziberschuss wider. Dieser stieg nach dem
aullergewodhnlich niedrigen Vorjahreswert von 165 Mrd €
zuletzt wieder auf 243 Mrd €.

Das Geldvermogen der privaten Haushalte' lag Ende 2023
bei 7 939 Mrd € und war damit nach einem deutlichen Ein-

13 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Die deutsche Zah-
lungsbilanz fiir das Jahr 2023, Monatsbericht, Marz 2024. Der ge-
samtwirtschaftliche Finanzierungssaldo entspricht im Wesentlichen
dem Leistungsbilanzsaldo zuzuglich des Saldos der Ver-
mogensibertragungen. Etwaige Abweichungen sind dabei in der
Regel auf statistische Differenzen zuruckzufiihren. Auch der Leis-
tungsbilanzsaldo wird hier in absoluten Werten betrachtet.

14 Einschl. privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
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bruch im Vorjahr'™ sogar 99 Mrd € hoher als der bisherige
Hochstwert Ende 2021. Fast die Halfte des Zuwachses des
Geldvermdgens im Laufe des Jahres 2023 ging auf Bewer-
tungsgewinne zurlick. Der Umfang der transaktionsbe-
dingten Geldvermdgensbildung lag ungefahr im Durch-
schnitt der Vorjahre, verteilte sich aber vor dem Hinter-
grund steigender Zinsen anders auf die Anlageinstrumente
als in den letzten Jahren. Da die Verbindlichkeiten eine
vergleichsweise geringe Dynamik aufwiesen, stieg auch
das Nettogeldvermégen nach einem schwachen Vorjahr
zum Jahresende 2023 wieder auf 5 765 Mrd €.

Das oben stehende Schaubild auf S. 14 zeigt die Entwick-
lung des Geldvermogens der privaten Haushalte in den
Jahren 2018 bis 2023. Aufgrund steigender Zinsen wurden
festverzinste Anlagen wieder attraktiver. Mit 69 Mrd €
kauften die privaten Haushalte per saldo Schuldverschrei-
bungen in bisher nie dagewesenem Umfang und reduzier-
ten im Gegenzug ihre Aktienkdaufe im Vergleich zu den
Vorjahren deutlich. Die Mittelzuflisse in Bargeld und Ein-
lagen sind seit dem Pandemiejahr 2020 riicklaufig und be-
trugen 2023 nur noch 88 Mrd €. Zuletzt lief sich innerhalb
der Bankeinlagen eine signifikante Verschiebung von kurz-
fristigen Anlagen hin zu hoher verzinsten langerfristigen
Termin- und Spareinlagen beobachten (siehe hierzu auch
unteres Schaubild auf S. 14).

Trotz des verhaltenen konjunkturellen Umfelds legten die
Borsenkurse 2023 merklich zu, was den privaten Haus-
halten Bewertungsgewinne (einschl. sonstiger Volumen-
anderungen) in Hohe von insgesamt 227 Mrd € einbrachte.
Diese stammten in erster Linie aus Aktien sowie Anteilen
an Investmentfonds (die wiederum zum grof3en Teil aus
Aktienfonds und gemischten Wertpapierfonds bestehen).

Die AufRenfinanzierung nichtfinanzieller Kapitalgesellschaf-
ten war 2023 das zweite Mal in Folge riicklaufig und lag
mit 133 Mrd € sogar unter dem niedrigen Niveau von
2019 (siehe Schaubild auf S. 15). Einzig die Emission sons-
tiger Anteilsrechte (z.B. GmbH-Anteile) wies 2023 ein ho-
heres Volumen auf als 2022. Alle anderen Finanzierungsin-
strumente (insb. Aktien, Schuldverschreibungen und Kre-
dite) wurden 2023 weit weniger in Anspruch genommen
als noch im Vorjahr. Die AufRenfinanzierung Uber Bankkre-
dite belief sich zuletzt nur noch auf 30 Mrd € (nach
99 Mrd € im Vorjahr). Die Grinde fur den Rickgang durf-
ten sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfra-
geseite liegen. So war die Kreditnachfrage laut dem Bank
Lending Survey im Jahr 2023 kontinuierlich riicklaufig, in
erster Linie wegen eines sinkenden Mittelbedarfs fur An-
lageinvestitionen und des steigenden Zinsniveaus. Gleich-
zeitig durfte aber auch die straffere Kreditangebotspolitik
der Banken die Kreditvergabe gedampft haben.

Die Innenfinanzierung — das heifst die Finanzierung tber
einbehaltene Gewinne und den Gegenwartswert der Ab-
schreibungen — ergibt zusammen mit der Aufsenfinanzie-
rung die Gesamtfinanzierung. Die Innenfinanzierung stieg
2023 im Vergleich zum Vorjahrum 49 Mrd € auf 646 Mrd €.
Aufgrund des starken Riickgangs der AufSenfinanzierung
war jedoch die Gesamtfinanzierung der nichtfinanziellen
Unternehmen 2023 geringer als 2022. Der Anteil der In-
nenfinanzierung an der Gesamtfinanzierung erhohte sich
daher 2023 sprunghaft von 70 auf 83%.

15 Bei den versicherungstechnischen Ruckstellungen der priva-
ten Haushalte wurde fur das Jahr 2022 eine methodische Ande-
rung vorgenommen, die zu einem Ruckgang dieser Position und
auch des Geldvermogens insgesamt fuhrt. Die neue Methode
beruht auf dem Solvency-II-Meldewesen, welches zur Ermittlung/
Bewertung der versicherungstechnischen Ruckstellungen die
Discounted-Cashflow-Methode anwendet (https://eur-lex.euro-
pa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-
20190113&from=EN).
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