Die gesamtwirt-
schaftlichen
Finanzierungs-
stréme im Jahr 2000

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2001

Im vergangenen Jahr haben insbeson-
dere die Unternehmen die gesamtwirt-
schaftlichen  Finanzierungsstrome in
Deutschland stark beeinflusst. Zum
einen wurden mit dem vergleichsweise
kraftigen Wirtschaftswachstum die ge-
werblichen Investitionen erheblich aus-
geweitet, zum anderen entstand ein
betrachtlicher Mittelbedarf durch den
Erwerb von Mobilfunklizenzen. Beides
lieB das externe Finanzierungsvolumen
sprunghaft wachsen. In erheblichem
MaBe entlastend wirkten im Jahr 2000
die 6ffentlichen Haushalte. Dieser Sek-
tor, der traditionell in betrachtlichem
Umfang auf den Kapitalmarkt angewie-
sen ist, konnte auf Grund der hohen
Sondererlose aus der Versteigerung der
UMTS-Lizenzen und durch die fort-
gesetzten Konsolidierungsbemiihungen
erstmals seit langem wieder seinen
Netto-Schuldenstand verringern. Die pri-
vaten Haushalte, die den ,klassischen”
Uberschussbereich im Finanzierungs-
kreislauf bilden, haben trotz weiterhin
gedrickter Sparneigung ihr Kapitalan-
gebot per saldo deutlich ausgeweitet.
Wegen der riicklaufigen Wohnungsbau-
tatigkeit fiel hier vor allem die relativ
niedrige Nachfrage nach Bankkrediten
ins Gewicht. Gleichwohl zeigte sich im
gesamtwirtschaftlichen Zusammenhang
erneut ein auBenwirtschaftliches Finan-
zierungsdefizit; insbesondere die Ver-
schlechterung der ,Terms of Trade”
gegenlUber dem Ausland hat trotz an-
sehnlicher Exporterfolge die deutsche
Netto-Auslandsposition belastet.
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Grundstruktur der Finanzierungsstrome

Mittelbedarf
durch héhere
Investitionen

Sonderfaktor
UMTS-Lizenzen

Die Finanzierungsstrome des vergangenen
Jahres standen unter dem Eindruck der insge-
samt recht dynamischen Wirtschaftsentwick-
lung. Die kraftige Ausweitung der Exporte
hinterlieB auch bei den binnenwirtschaft-
lichen Aktivitaten deutliche Spuren. Nicht zu-
letzt wegen moderater Lohnabschlisse und
glnstiger Finanzierungsbedingungen legten
die Nettoinvestitionen sowohl der nichtfinan-
ziellen Kapitalgesellschaften (einschl. Quasi-
Kapitalgesellschaften) als auch der Selbstan-
digen und Einzelkaufleute, die nach neuer
VGR-Systematik nunmehr vollstdndig dem
Sektor private Haushalte zugeordnet sind, er-
heblich zu. Gleichfalls starkere Impulse gin-
gen vom Lageraufbau der Produktionsunter-
nehmen aus. Leicht ricklaufig waren dage-
gen die staatlichen Investitionsbudgets.

Im Jahr 2000 wurde der Mittelbedarf der Un-
ternehmen zusétzlich durch die K&ufe von
UMTS-Lizenzen erhoht. Im ESVG ‘95, das
mittlerweile EU-weit Grundlage fur die Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen und da-
mit auch flur die gesamtwirtschaftlichen Fi-
nanzierungsrechnungen ist, werden solche
Transaktionen aus Sicht der Lizenznehmer®
gesondert als Nettozugang an nichtprodu-
zierten VermdgensgUtern verbucht und nicht
unter die Investitionen gefasst; sie gehdren
aber gleichwohl zum Gesamtaggregat der
Sachvermdégensbildung. Diese Position er-
reichte durch die Versteigerung der UMTS-
Lizenzen an in- und ausldndische Unterneh-
men eine bisher nicht gekannte GréBenord-
nung. Zuvor beschrankten sich die Vorgange
innerhalb dieser speziellen Kategorie auf
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Grundstiicksverkaufe des Staates an private
Haushalte und Unternehmen im Inland. Sie
hielten sich bislang gesamtwirtschaftlich in
engen Grenzen. Inlandische nichtfinanzielle
Kapitalgesellschaften, darunter vor allem sol-
che aus dem Bereich Telekommunikation, in-
vestierten im vergangenen Jahr 67 Mrd DM
in den Erwerb von Land und Mobilfunklizen-
zen. Zusammen mit den Grundstickskaufen
der privaten Haushalte betrugen die Ausga-
ben knapp 70 Mrd DM. Sie erhdhten damit
den Kapitalbedarf aller inlandischen Sektoren
auf rund 380 Mrd DM beziehungsweise gut
11 % der gesamten verfligbaren Einkommen.
Spiegelbildlich dazu hat der Staat seine Auk-
tionserlése zu einem groBen Teil kurzfristig
bei in- und auslandischen Banken angelegt.
Die Geldvermogensbildung der 6ffentlichen
Haushalte war damit trotz anderer gegenlau-
figer Positionen mit 90 Mrd DM auBerge-
wohnlich hoch. Die UMTS-Lizenzversteige-
rung hat insgesamt zu einer betrachtlichen
Verschiebung in der Netto-Geldvermdgens-
position von Unternehmen und 6ffentlichen
Haushalten gefthrt. Die Unternehmen wur-
den belastet und der Staat entlastet. Die ge-
samtwirtschaftliche Ersparnis blieb hiervon
freilich unberthrt.

Fasst man alle finanzierungsrelevanten Posi-
tionen der investiven Sachvermdgensbildung
zusammen, stieg der Mittelbedarf der inlan-
dischen Sektoren im Jahr 2000 in betracht-
lichem Umfang an. Zugleich hat das Kapital-

angebot in Form von heimischen Ersparnissen

1 Aus der Perspektive des Lizenzgebers Staat betrachtet
entspricht der Abgang beziehungsweise Verkauf der
nichtproduzierten Vermégensguter einer negativen Aus-
gabe.

Kapitalangebot
und Finanzie-
rungssaldo
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Gesamtwirtschaftliche Sachvermégensbildung, Ersparnis und Finanzierungssalden

Mrd DM
Position 1993 1994 1995 1996 1997 1998 p) |1999p) |2000 ts)
Sachvermdégensbildung
Nettoinvestitionen 1)
Private Haushalte 2) 132,1 157,6 150,9 141,4 139,8 142,3 142,7 138,3
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 72,7 90,9 100,8 82,0 92,7 113,3 133,0 160,2
Anlagen 93,6 89,6 94,1 87,0 88,7 96,4 103,5 114,1
Vorrate - 20,9 1,3 6,7| - 5,0 4,0 16,9 29,5 46,2
Finanzielle Sektoren 10,1 8,1 9,3 8,2 8,3 8,2 7,2 7.8
Staat 30,5 28,1 16,6 12,6 5.5 4,7 7,2 53
Insgesamt 245,4 284,7 277,5 244,2 246,3 268,5 290,2 311,6
Nachrichtlich:
Nettoinvestitionen in % 3) 9,0 10,0 9,4 8,1 8,0 8,5 9,0 9,4
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermégensgultern
Private Haushalte 2) 1,4 1.9 1.8 2,2 1.8 2,2 2,0 2,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1,3 1,3 1,2 1,2 0,9 1,0 0,9 67,2
Staat - 27| - 31|- 30|- 34|- 27|- 31|- 29| -102,2
Insgesamt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 - 33,0
Ersparnis 4)
Private Haushalte 2) 275,2 260,8 263,7 264,3 264,5 273,7 277,2 282,0
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5) - 88 1,1 55,6 56,2 45,0 58,6 179 - 1,0
Finanzielle Sektoren 33,0 35,3 28,2 22,6 29,7 6,4 14,6 14,5
Staat 5) - 732| - 57,0 -1025| -113,3| - 965| - 76,3| - 50,7 | - 38,7
Insgesamt 226,2 240,2 245,0 229,9 242,7 262,4 258,9 256,9
Nachrichtlich:
Ersparnis in % 3) 6) 8,4 8,6 84 7,7 7,9 83 8,0 7.8
Finanzierungssalden
Private Haushalte 2) 141,7 101,4 11,1 120,7 122,9 129,3 132,5 141,7
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5) - 828| - 91,1| - 464 | - 27,0 - 485| - 557 | -116,1| —228,5
Finanzielle Sektoren 22,9 27,2 19,0 14,4 21,4 - 1,8 7,3 6,8
Staat 5) -1009| - 82,0| -116,1| -122,5| - 99,3| - 77,8 | - 55,0 58,3
Insgesamt - 192| - 445| - 325| - 143| - 36| - 60| - 31,3| - 21,7
Nachrichtlich:
Finanzierungssalden in % 3)
Private Haushalte 2) 52 3,6 3,8 4,0 4,0 4,1 4,1 4,3
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 5) - 30| - 32|- 16|- 09|- 16|- 18| - 36| - 69
Finanzielle Sektoren 0,8 1,0 0,6 0,5 07| - 0,1 0,2 0,2
Staat 5) - 37| - 29| - 39|- 41} - 32| - 25|- 17 1,8
Insgesamt - 07/- 161l- 111 - 051- 011- 02f- 101- 07

Quelle: Amtliche Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
und eigene Berechnungen. — 1 Nettoanlageinvestitionen
und Vorratsveranderungen. — 2 Einschl. private Organisa-
tionen ohne Erwerbszweck. — 3 In % der gesamten ver-
fugbaren Einkommen. — 4 Einschl. Vermégensubertragun-

gen (netto). — 5 Im Jahr 1995 nach Ausschaltung der Uber-
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nahme der Treuhandschulden sowie eines Teils der Altver-
schuldung ostdeutscher Wohnungsunternehmen durch
den Erblastentilgungsfonds in H6he von rd. 205 Mrd. DM
bzw. 30 Mrd DM. — 6 Ohne Vermdgensubertragungen
(netto).

17



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2001

trotz der positiven Konjunkturlage leicht
nachgelassen. So fiel die gesamtwirtschaft-
liche Sparquote mit 7,8 % des verflgbaren
Einkommens der inlandischen Sektoren fast
auf ihren Tiefstand von 1996 zurlck. Vergli-
chen mit dem Durchschnitt der neunziger
Jahre, die bereits von einer rticklaufigen Ten-
denz der Sparneigung gekennzeichnet wa-
ren, betrug der Abstand rund einen Prozent-
punkt. Die Licke zwischen inlandischer Sach-
vermdgensbildung und inlédndischer Ersparnis
wurde teilweise dadurch geschlossen, dass
deutsche UMTS-Lizenzen in Hbhe von gut
30 Mrd DM von ausldndischen Unternehmen
erstanden wurden. Das verbleibende Finan-
zierungsdefizit gegenliber dem Ausland fiel
mit 2% der inlandischen Einkommen relativ
gering aus; in diesem Umfang veranderten
sich die deutschen Netto-Auslandsaktiva.

Inlédndische Sachvermégensbildung

Hoéhere Vorréte
und Aus-
rdstungsinvesti-
tionen der
Unternehmen

Netto betrachtet erreichten die Investitionen
in Sachanlagen und Vorrate der inldndischen
Sektoren im vergangenen Jahr einen Wert
von 312 Mrd DM beziehungsweise 92 % des
gesamtwirtschaftlichen verfligbaren Einkom-
mens. Damit lagen die investiven Ausgaben
nominal um gut 7 % hdéher als 1999. Sie wa-
ren dem Betrag nach erstmals gréBer als zu
Beginn der neunziger Jahre, als die Investiti-
onstatigkeit vereinigungsbedingt einen Boom
erlebt hatte. Freilich belief sich damals die
Nettoinvestitionsquote auf bis zu 12 %. MaB-
geblich fur die Dynamik bei den Investitionen
im Berichtszeitraum war zum einen der starke
Lageraufbau. Mit einem Betrag von 46 Mrd
DM Ubertraf er das bisherige Rekordergebnis
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aus dem Vorjahr um gut 15 Mrd DM. Zum
anderen erhohten die Produktionsunterneh-
men recht deutlich die Ausgaben fur Ausrus-
tungen und sonstige Anlagen, die vor allem
neu erworbene sowie selbst erstellte EDV-
Software umfassen und zuletzt etwa ein
Zehntel der Ausristungen ausmachten. Ob-
wohl die Investitionen in Wirtschaftsbauten
erneut zurlckgingen, nahmen die Sachan-
lagen insgesamt um 10 % gegentber dem
Vorjahr zu. Die sektorale Nettoinvestitions-
guote betrug damit im letzten Jahr knapp
5 % der gesamten verfligbaren Einkommen.

Im Gegensatz zu den Produktionsunterneh-
men hielten die anderen groBen Wirtschafts-
sektoren ihre Investitionsbudgets auf niedri-
gem Niveau. Die Infrastrukturausgaben des
Staates betrugen — netto betrachtet — nur
noch etwa ein Siebtel der Ansatze von 1992.
Die Bautatigkeit der privaten Haushalte, die
mit Abstand das Schwergewicht der privaten
Investitionen ausmacht, wurde zuletzt eben-
falls stark eingeschrankt. Die betrieblichen In-
vestitionen der Selbstandigen und Einzelkauf-
leute nahmen hingegen ahnlich stark zu wie
die der nichtfinanziellen Kapitalkapitalgesell-
schaften. Insgesamt stagnierten die privaten
Investitionen in den letzten funf Jahren auf
einem Volumen von etwa 140 Mrd DM. Die
Nettoinvestitionsquote der privaten Haus-
halte ist damit weiter gesunken, und zwar
auf gut 4% des gesamten verfligharen Ein-
kommens.

Rickldufige
staatliche und
private Inves-
titionen



Gesamtwirtschaftliches Angebot
an Ersparnissen

Mittel-
aufkommen
im privaten
Sektor ...

... und beim
Staat

Die gesamtwirtschaftliche Ersparnis entwi-
ckelte sich, wie eingangs erwahnt, im Jahr
2000 gegenlaufig zur Kapitalnachfrage und
lag abzuglich der netto an das Ausland
geleisteten  Vermogenslbertragungen  mit
257 Mrd DM geringfligig unter dem Vorjahrs-
wert. Damit betrug das Mittelangebot aller
inlandischen Sektoren knapp 8 % der gesam-
ten verflgbaren Einkommen. Ausschlagge-
bend fir den erneuten Riickgang war diesmal
die ungunstige Entwicklung bei den nicht-
finanziellen Kapitalgesellschaften. Ihre Erspar-
nis in Form nichtentnommener Gewinne sank
im Vorjahrsvergleich um rund 20 Mrd DM. Da
die empfangenen Vermogensibertragungen,
zu denen auch Investitionszuschiisse gezahlt
werden, netto nur geringflgig stiegen, gerie-
ten die insgesamt verfugbaren Mittel leicht
ins Minus. Hinzu kam, dass die privaten Haus-
halte ihrem Vermdégensaufbau durch Kon-
sumverzicht gegenwartig keine hohe Prioritat

beimessen.

Stabilisierend wirkte demgegenlber, dass der
Staat — anders als in den vielen Jahren zuvor —
auf Grund des seit 1997 eingeschlagenen
Konsolidierungskurses nicht mehr , entspa-

"

ren” musste. Vielmehr konnten die 6ffent-
lichen Haushalte im vergangenen Jahr erst-
mals seit 1991 einen Uberschuss der laufen-
den Einnahmen Uber die konsumtiven Ausga-
ben und die laufenden Transferzahlungen
aufweisen.? Dies war bei leicht steigender
Abgabenquote vor allem dem verhaltenen
Ausgabengebaren zuzuschreiben. Neben der

verbesserten Arbeitsmarktlage wirkten sich
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hier das niedrige Zinsniveau und der moderate
Tarifabschluss im offentlichen Dienst positiv
aus. Daneben haben die Personalausgaben
auch auf Grund des anhaltenden Stellenab-
baus kaum zugenommen. Die Besserung in
der ,laufenden Ersparnis” reichte jedoch nicht
zur Deckung der betrachtlichen Vermogens-
Ubertragungen von netto rund 43 Mrd DM an
private Haushalte, Unternehmen oder das Aus-
land, so dass der Staat auch ohne seine Inves-
titionstatigkeit gerechnet einen Finanzierungs-
bedarf zu decken hatte. Gleichwohl zeigten
sich auch hier gegeniber den Vorjahren deut-
liche Fortschritte.

Bei der Wahl der Anlage- beziehungsweise
Finanzierungsinstrumente setzte sich der
Trend zur Disintermediation fort. In den letz-
ten Jahren haben sich vor allem international
operierende Unternehmen ,an den Kredit-
instituten vorbei” Uber ihre Niederlassungen
oder Konzernzentralen im Ausland mehr und
mehr mit Fremdmitteln versorgt. Seit Ende
der neunziger Jahre hat auch die Beteili-
gungsfinanzierung zunehmend an Bedeu-
tung gewonnen. Im Durchschnitt 1998 bis
2000 betrachtet lag sie bei knapp einem Vier-
tel der gesamten Mittelaufnahme der nicht-
finanziellen Sektoren.

Auch bei der Geldvermdgensbildung mussten
die klassischen Bankprodukte wie bereits
1999 EinbuBen hinnehmen. Sichteinlagen
wurden deutlich geringer dotiert, Sparein-
lagen und Sparbriefe netto sogar aufgelost.

2 Hierin sind die Sondererldse aus der Versteigerung der
UMTS-Lizenzen in Hohe von knapp 100 Mrd DM nicht
enthalten. Diese wurden als negative Ausgaben in der
Position Nettozugang an nichtproduzierten Vermogens-
gutern verbucht.
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Disintermedia-
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Gesamtwirtschaftliche
Finanzierungsstrome *
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* Inlandische nichtfinanzielle Sektoren.
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Lediglich die Termingelder stiegen kraftig.
Wie erwahnt, hatte der Staat beim Aufbau
von Termingeldern einen entscheidenden An-
teil. Aber auch die privaten Haushalte legten
hier mehr Mittel an als ein Jahr zuvor. Nicht
zuletzt auf Grund der gestiegenen kurzfristi-
gen Zinsen durften viele Akteure Anlagen mit
einer entsprechenden Fristigkeit gewahlt
haben. Die mit Abstand dominierende Anla-

geform der nichtfinanziellen Sektoren waren
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Beteiligungswerte im weiteren Sinn. Sie
machten fast die Halfte ihrer Geldvermogens-
bildung aus. Zu Beginn der neunziger Jahre
lag der Vergleichswert nur bei rund einem
Funftel. Wahrend der Staat im Zuge der Priva-
tisierung weiter Beteiligungen verkaufte,
haben Unternehmen und private Haushalte
trotz der im Frlhjahr einsetzenden Schwache
an den Aktienmarkten ihre Positionen Uber
das Jahr hin betrachtet aufgestockt. Zum
einen wurden netto direkte Aktienkaufe ge-
tatigt, wobei der Ausweis des Aktienerwerbs
der nichtfinanziellen Sektoren insgesamt im
Zusammenhang mit einer internationalen
Ubernahme im Telekommunikationsbereich
nach oben verzerrt wurde. Zum anderen en-
gagierten sich die privaten Haushalte beson-
ders beim indirekten Erwerb von Aktien. Hin-
ter dem Kauf von Investmentzertifikaten ver-
bargen sich vor allem Anteile an Aktienfonds.
Anteile an Rentenfonds wurden im Verlauf

des Jahres 2000 netto zurtickgegeben.

Mittelbedarf und Mittelherkunft der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Der inlandische Mittelbedarf der deutschen
Volkswirtschaft im vergangenen Jahr war ent-
scheidend durch den starken Vermdgensauf-
bau der Produktionsunternehmen gepragt.
Die Sach- und Geldvermoégensbildung zusam-
men genommen stieg um 18 % auf brutto
935 Mrd DM. Der Hauptteil der Expansion
entfiel auf die reale Komponente, die vor al-
lem durch den Erwerb von UMTS-Lizenzen
durch deutsche Telekommunikationsunter-
nehmen in Hoéhe von rund 67 Mrd DM
sprunghaft zugenommen hat. Nur knapp

Schwergewicht
der Expansion
beim Sachver-
moégen
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Vermogensbildung und Finanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften

Position 1993 1994 1995 1996 1997 1998p) [1999p) 2000 ts)
Vermoégensbildung
Bruttoinvestitionen 355,3 382,8 400,9 388,6 404,5 432,8 460,5 499,5
Bruttoanlageinvestitionen 376,3 381,5 394,2 393,7 400,5 415,9 431,0 453,3
Vorratsveranderungen - 209 1,3 6,7 | - 5,0 4,0 16,9 29,5 46,2
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermoégensgutern 1,3 1,3 1,2 1,2 0,9 1,0 0,9 67,2
Geldvermégensbildung 106,7 99,7 89,5 139,1 92,8 257,0 319,1 368,6
bei Banken 1) 48,8 33,9 20,5 551 - 29,0 21,8 5.4 3,9
kurzfristig 54,0 35,6 10,0 47,3| - 329 199 - 1,3 4,3
langerfristig - 51| - 1,8 10,5 7,8 3,8 1,9 68| - 04
in Wertpapieren 2) 8,0 500 - 77| - 128 7.4 32,6 80,0 95,2
in Beteiligungen 3) 6,2 21,9 32,8 31,5 46,1 135,6 172,7 202,9
im Inland - 158 - 51| - 171| - 158]| - 4,2 17,0 18,6 131,0
im Ausland 22,0 27,0 49,9 47,3 50,3 118,6 154,1 71,9
Kredite 4) 405 - 91 38,8 61,1 63,7 63,9 58,2 63,2
an das Inland 5) 355| - 31,6 16,3 17,3 24,9 186 | — 16,2| — 41,0
an das Ausland 5,0 22,4 22,4 43,8 38,8 45,3 74,4 104,2
kurzfristig 4,3 23,1 18,3 38,9 32,3 33,0 61,4 81,6
langerfristig 07| - 06 4,1 4,9 6,4 12,3 13,0 22,6
bei Versicherungen 3,2 3,0 5.1 41 4,7 3,1 2,8 3,3
Insgesamt 463,3 483,8 491,5 528,9 498,2 690,8 780,5 935,4
Finanzierung
Innenfinanzierung 273,8 293,0 355,7 362,9 356,8 378,1 345,3 338,3
nichtentnommene Gewinne 5) 6) - 88 1,1 55,6 56,2 45,0 58,6 17,9 | - 1,0
Abschreibungen 282,6 291,9 300,1 306,7 311,8 319,5 327,5 339,2
Nachrichtlich:
Innenfinanzierungsquote 5) 7) 59,1 60,6 72,4 68,6 71,6 54,7 44,2 36,2
AuBenfinanzierung 223,2 206,0 160,6 173,3 154,3 320,5 385,4 604,4
bei Banken 71,7 33,6 89,4 99,7 85,4 130,5 123,7 81,3
kurzfristig - 20,6 1,0 37,2 26,4 14,5 38,9 21,1 20,9
im Inland 5) - 154 6,8 32,2 24,0 9,3 374| - 92 33,4
im Ausland - 52| - 58 5.0 2,5 53 1.5 30,3| - 125
langerfristig 92,3 32,5 52,1 73,3 70,8 91,6 102,6 60,4
im Inland 5) 88,0 30,1 52,6 73,9 69,9 88,2 97,2 57,6
im Ausland 4,3 24| - 05| - 106 0,9 3,4 5.4 2,8
bei sonstigen Kreditgebern 23,7 33,6 31,5 25,6 35,1 70,3 170,8 272,7
im Inland 15,2 13,2 94| - 6,0 3,0 17,7 44,6 6,1
kurzfristig - 02| - 02 1.1,- 08| - 01|- 42| - 01 2,8
langerfristig 15,4 13,4 83| - 51 3,1 21,9 44,7 3,3
im Ausland 8,5 20,4 22,1 31,5 32,0 52,6 126,3 266,6
kurzfristig 1,5 16,9 11,8 27,7 24,4 13,8 77,6 141,8
langerfristig 7.0 3,5 10,3 3,8 7.7 38,8 48,7 124,7
am Wertpapiermarkt 5) 8) 91,8 905| - 64| - 86| - 58|- 73 2,9 16,9
in Form von Beteiligungen 3) 27,7 37,7 32,3 49,6 32,7 118,3 79,2 224,7
im Inland 30,9 33,3 27,4 51,2 24,9 112,9 39,3 31,5
im Ausland - 33 4,5 49| - 1,6 7.8 5,5 39,9 193,3
Bildung von Pensionsrtickstellungen 83 10,6 13,9 7,0 7,0 8,8 8,8 8,8
Insgesamt 497,0 499,0 516,3 536, 1 511,1 698,6 730,7 942,7
Nettogeldvermégensbildung - 116,5| - 106,3| - 77,2| - 342| - 615| - 63,5| - 66,3| — 2358
Statistische Differenz 9) - 337|- 152| - 248| - 72| - 129|- 78 497 - 7.3
Finanzierungssaldo 10) - 8,81 - 9111 - 5031 - 2701 - 4851 - 5571 - 116,11 - 2285

11m In- und Ausland. — 2 Geldmarktpapiere, Rentenwerte
(einschl. Finanzderivate) und Investmentzertifikate.
3 Aktien und sonstige Beteiligungen. — 4 Einschl. sonstige
Forderungen. — 5 1995 nach Ausschaltung der Trans-
aktionen, die mit der Ubertragung der Treuhandschulden
auf den Erblastentilgungsfonds im Zusammenhang
stehen. — 6 Einschl. empfangene Vermdégensubertragun-
gen (netto). — 7 Innenfinanzierung in % der gesamten
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Vermégensbildung. — 8 Durch Absatz von Geldmarkt-
papieren und Rentenwerten. — 9 Entspricht dem Rest-
posten im Finanzierungskonto des Auslands auf Grund der
statistisch nicht aufgliederbaren Vorgange im Auslands-
zahlungsverkehr. — 10 Innenfinanzierung abzuglich Brut-
toinvestitionen und Nettozugang an nichtproduzierten
Vermogensgutern.

21



Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2001

Mittelverwendung
der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften
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1 Bruttoanlageinvestitionen und Vorrats-
veranderungen sowie Nettozugang an
nichtproduzierten Vermoégensgutern. —
2 Erwerb von Beteiligungen sowie Kredite
in % der Mittelverwendung. — 3 1995 um
den , Treuhandeffekt” bereinigt.
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zwei Drittel so hoch war hingegen die Aus-
weitung des unternehmerischen Sachvermé-
gens im engeren Sinn. Dabei nahmen die
Bruttoinvestionen gegendber 1999 nominal
um 8% % zu, ihr Anteil an der Mittelverwen-
dung betrug gut die Halfte. Insbesondere der
auBerordentlich hohe Lageraufbau spielte
eine wichtige Rolle. Freilich ist nicht auszu-
schlieBen, dass diese Ansatze auf Grund sta-
tistischer ,,errors and omissions” etwas Uber-
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hoéht sind und im Zuge der anstehenden
VGR-Revision nach unten korrigiert werden.
Die dynamische Entwicklung bei den Sachan-
lagen ging vor allem auf die Ausrlstungen
zurlck, wahrend die gewerblichen Bauinves-
titionen im flnften Jahr hintereinander einge-
schrankt wurden. Obgleich insgesamt die
Modernisierung des Kapitalstocks im Vorder-
grund stand, durften nicht zuletzt auf Grund
der guten Absatzlage vor allem in der export-
orientierten Industrie auch Kapazitatserweite-
rungen stattgefunden haben.

Wie bereits in den letzten beiden Jahren wie-
sen die inlandischen Produktionsunterneh-
men auf Seiten der Geldvermdgensbildung
erneut eine betrachtliche Aufstockung an Be-
teiligungstiteln aus. Allerdings war das Zah-
lenbild stark von einer GroBtransaktion beein-
flusst. Gut ein Funftel der gesamten Ver-
maogensbildung entfiel im vergangenen Jahr
auf Aktien oder andere Beteiligungen. In den
Jahren vor dieser Periode des externen Unter-
nehmenswachstums, die 1998 einsetzte, war
es nicht einmal ein Zehntel gewesen. Wie die
gesamtwirtschaftliche  Kapitalflussrechnung
fir den nichtfinanziellen Unternehmenssek-
tor zeigt, gab es rein statistisch im Jahr 2000
gegenlber den beiden Vorjahren eine Ver-
schiebung hin zu Beteiligungskaufen im In-
land, wahrend sich 1998 und 1999 das ex-
terne Wachstum auf das Ausland konzen-
trierte. Bei genauer Betrachtung zeigt sich je-
doch, dass sich hinter dem inlandischen Betei-
ligungserwerb in starkem MaBe letztlich
grenzUberschreitende Transaktionen verber-
gen. Im Zuge der Ubernahme eines deutschen
Telekommunikationsunternehmens vom Aus-
land erworbene Aktien wurden auf eine neu

Beteiligungs-
erwerb ...

... im In- und
Ausland



Hohe Kreditver-
gabe an das
Ausland

Weiterer Riick-
gang der Innen-
finanzierung

gegriindete deutsche ,Tochter”, eine Quasi-
Kapitalgesellschaft, Ubertragen. Damit ist der
statistische Ausweis des direkten Aktiener-
werbs von nichtfinanziellen Kapitalgesell-
schaften durch diesen Sondereinfluss stark

Uberzeichnet.

Neben dem unmittelbaren Beteiligungser-
werb muss man im Zusammenhang mit dem
globalen Unternehmenswachstum auch die
konzerninterne Kreditvergabe einbeziehen.
Insbesondere die Gewahrung von Handels-
und Finanzkrediten an verbundene Unterneh-
men im Ausland hat seit mehreren Jahren an
Bedeutung gewonnen. Mit reichlich 100 Mrd
DM oder gut 10 % der gesamten Vermdgens-
bildung wurde der im Jahr 1999 erreichte
Hochststand bei weitem Ubertroffen. Inner-
halb der Ubrigen Anlageformen haben die
Unternehmen 2000 erhebliche Umschichtun-
gen vorgenommen, wobei die genauen Be-
weggrinde nicht immer zu erkennen sind. So
haben die Unternehmen einerseits Invest-
mentzertifikate netto verkauft und anderer-
seits Rententitel erworben. Mit den héheren
Zinsen dotierten die Unternehmen zwar
Geldmarktpapiere recht kraftig, allerdings
wurden zinstragende Termingelder aufgelost
und Sichtguthaben aufgestockt.

Der hohe Kapitalbedarf der Unternehmen im
letzten Jahr konnte nur zu gut einem Drittel
durch interne Mittel gedeckt werden. Damit
erreichte die Innenfinanzierungsquote mit
36% ihren niedrigsten Stand seit Anfang
1991. Ursache fur den erneuten Rickgang
war vor allem, dass die thesaurierten Ge-
winne stark zurlickgegangen sind. Das Ent-
sparen erreichte eine GréBenordnung wie in
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der ersten Halfte der neunziger Jahre, als die
ungunstige Wirtschaftsentwicklung die Ge-
winne druckte. Freilich ist die Ertragslage fir
das Jahr 2000 deutlich besser zu beurteilen,
so dass als treibende Kraft wohl eher ein mit
dem Shareholder-value-Gedanken zusam-
menhangendes verandertes Ausschittungs-
verhalten in Betracht kommt. AuBerdem
dirfte die bevorstehende Steuerreform das

Ausschittungsverhalten beeinflusst haben.

Die Abnahme der Innenfinanzierung im Zu-
sammenhang mit dem gednderten Finanzie-
rungsgebaren wurde 2000 durch die Beschaf-
fung von zusatzlichem Eigenkapital von
auBen mehr als ausgeglichen. Diese war aber
durch die erwdhnte Grof3transaktion Uber-
zeichnet. Im Inland lag die Zufihrung von Be-
teiligungskapital etwa im langjahrigen Durch-
schnitt, wenn auch im Vergleich zu 1999
deutlich niedriger. Hiervon war trotz insge-
samt reger, aber im Jahresverlauf nachlassen-
der Emissionstatigkeit auch der Aktienabsatz
betroffen. Dies durfte eng mit der Entwick-
lung an den Bdrsen zusammenhdngen, die
auch dazu fihrte, dass geplante Emissionen
verschoben wurden. Die starke Beteiligung
des Auslands an deutschen Quasi-Kapital-
gesellschaften ist in erster Linie auf die bereits
erwdhnte Grindung einer Niederlassung

eines auslandischen  Telekommunikations-
unternehmens zurlckzufihren. Da auf diese
.Jochter” Aktien des Ubernommenen deut-
schen Unternehmens Ubertragen wurden,
waren auf der Passivseite der ,Tochter” ent-
sprechend sonstige Beteiligungen zu buchen,
die nun vom Ausland gehalten werden. Letzt-
lich hat diese Konstruktion zu einer nicht un-

betrachtlichen ,Bilanzverlangerung” gefihrt.
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Wahrend die Beteiligungsfinanzierung damit
durch einen Sonderfaktor stark beeinflusst
war, hat sich die Kreditfinanzierung Uber
Nichtbanken gemaB dem Trend der letzten
Jahre sehr expansiv entwickelt. Handels- und
Finanzkredite insgesamt beliefen sich auf gut
270 Mrd DM. Das waren knapp 30% der
gesamten Finanzierung. Anfang der neunzi-
ger Jahre hatte diese Finanzierungsform nur
etwa 5 % betragen. Die dynamische Entwick-
lung schlug sich vor allem in den Krediten aus
dem Ausland nieder. Da 2000 die inlandi-
schen Kredite sehr verhalten waren, wuchsen
die Auslandskredite fast so schnell wie das
Aggregat selbst. Damit expandierten diese
Zuflisse wie auch schon ein Jahr zuvor um
Uber das Doppelte. Der hohe Anstieg, insbe-
sondere der langfristigen Ausleihungen, ist
ebenfalls im Zusammenhang mit dem Erwerb
von UMTS-Lizenzen durch inlandische Tele-
kommunikationsgesellschaften zu sehen. Hier
spielte eine wichtige Rolle, dass Mittel Uber
Finanzierungstochter auf den Kapitalmarkten
im Ausland aufgenommen und als Finanzkre-
dite nach Deutschland weitergeleitet wurden.

Auf der anderen Seite hat die klassische Kre-
ditfinanzierung Uber Banken im Berichtszeit-
raum stark an Bedeutung verloren. Der Bank-
kredit erreichte im vergangenen Jahr nicht
einmal ein Drittel der Ausleihungen anderer
Kreditgebergruppen. Im Vorjahr, als die Bank-
kredite erstmals seit 1991 weniger in An-
spruch genommen wurden als andere Kre-
dite, betrug ihr Anteil knapp drei Viertel.
Auch wenn das Jahr 2000 wegen der beson-
deren Umstdande durch die UMTS-Lizenzen
etwas verzerrt ist, zeigen die Jahre 1999 und
2000 zusammen genommen, dass die Inter-
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nationalisierung der Wirtschaft auch nachhal-
tige Auswirkungen auf das Kreditmanage-
ment der Unternehmen hat.

In den letzten zehn Jahren lassen sich fur den
Unternehmenssektor Anderungen in den Bi-
lanzstrukturen erkennen, die auf einen Wan-
del in den Anlage- und Finanzierungsge-
wohnheiten der nichtfinanziellen Kapitalge-
sellschaften schlieBen lassen. Bis einschlieB-
lich 1997 dominierten innerhalb der Ver-
maogensbildung mit Abstand die Bruttoinves-
titionen in Sachanlagen und Vorrate. Die
Geldvermogensbildung  betrug im Durch-
schnitt lediglich 20 % der Mittelverwendung.
Seit 1998 erlebt dieser Anlagebereich, getrie-
ben von dem externen Unternehmenswachs-
tum, einen betrachtlichen Bedeutungsge-
winn. Von 1998 bis 2000 gerechnet entfielen
zwei Funftel der gesamten Vermogensbil-
dung auf die Geldvermogensbildung. Auf
Seiten der Mittelherkunft sind die internen
Finanzierungsmittel seit 1998 stark gesunken.
Dagegen haben etwa gleichzeitig Beteili-
gungskapital von auBen und Kredite von
Nichtbanken, vor allem aus dem Ausland, an
Bedeutung gewonnen. Zum einen spiegelt
sich hier das Vordringen des Shareholder-
value-Gedankens wider, zum anderen die zu-
nehmende internationale Verflechtung gro-
Ber deutscher Unternehmen.

Anlage- und Verschuldungsverhalten
privater Haushalte

Verschiebung
in den Bilanz-
relationen

Wahrend beim Unternehmenssektor im Jahr
2000 Mittelherkunft und -verwendung stark
expandierten, waren diese bei den privaten

Rickgang der
finanziellen
Transaktionen
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Spar- und Anlageverhalten privater Haushalte
Mrd DM
Position 1993 1994 1995 1996 1997 1998 p) [1999pP) |2000 ts)
Mittelaufkommen
Verfugbares Einkommen 2122,1) 2180,7| 2256,0| 2307,2| 23576 | 24243 | 24884 | 25594
Private Konsumausgaben 18588 1927,3| 2003,9| 20575 21123| 2177,9| 2241,1| 23091
Sparen 263,3 253,4 252,1 249,7 245,3 246,4 247,3 250,3
Nachrichtlich:
Sparquote 1) 12,4 11,6 11,2 10,8 10,4 10,2 9,9 9,8
Empfangene Vermégensubertra-
gungen (netto) 11,9 7,4 11,6 14,6 19,2 27,3 30,0 31,7
Eigene Anlagemittel 275,2 260,8 263,7 264,3 264,5 273,7 277,2 282,0
Kreditaufnahme 2) 169,3 188,8 148,3 154,2 125,6 147,0 145,0 84,8
Gesamtes Mittelaufkommen 444,5 449,6 412,0 418,5 390,1 420,7 422,2 366,8
Mittelverwendung
Nettoinvestitionen 3) 132,1 157,6 150,9 141,4 139,8 142,3 142,7 138,3
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermoégensgutern 1,4 1,9 1,8 2,2 1,8 2,2 2,0 2,0
Geldvermogensbildung 311,0 290,2 259,3 275,0 248,4 276,3 277,5 226,5
bei Banken 4) 193,2 8,3 67,5 102,0 56,0 89,6 21,01 - 60,9
Sichtguthaben 5) 45,2 13,6 25,8 46,8 21,3 55,6 59,4 4,3
Termingelder 6) 668| - 839| -723| - 478| - 153 6,1 - 10,7 17.3
Spareinlagen 6) 96,0 87,0 107,1 105,7 47,2 31,7 - 84 - 77,6
Sparbriefe -148| - 84 69| - 26 28| - 38| -193| - 438
bei Versicherungen 7) 86,9 97,2 103,6 112,6 118,1 122,9 129,1 120,4
in Wertpapieren 20,7 172,5 72,8 51,8 65,9 53,4 116,9 156,5
Rentenwerte 8) - 30,4 66,2 46,8 11,3 92| - 26,6 1.8 10,3
Aktien 6,6 120 - 34 10,5 8,0 8,0 27,0 23,0
Sonstige Beteiligungen 8,4 10,7 87 7.8 6,6 8,8 3,5 53
Investmentzertifikate 36,1 83,6 20,7 22,2 42,0 63,2 84,5 118,0
Anspruche aus betrieblichen
Pensionsruckstellungen 10,2 12,3 15,4 8,5 8,5 10,3 10,5 10,4
Gesamte Mittelverwendung 444,5 449,7 412,0 418,6 390,1 420,8 422,2 366,8

* Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. —
11In % des Verfugbaren Einkommens. — 2 Einschl. sonstige
Verbindlichkeiten. — 3 Einschl. Nettozugang an Wert-
sachen. — 4 Banken im In- und Ausland. — 5 Einschl. Bar-
geld. — 6 Bauspareinlagen werden bis 1998 den Sparein-
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lagen und, in Ubereinstimmung mit der Bankenstatistik, ab
1999 den Termingeldern zugerechnet. — 7 Einschl. Pen-
sionskassen, berufsstandische Versorgungswerke und Zu-
satzversorgungseinrichtungen sowie sonstige Forderun-
gen. — 8 Einschl. Geldmarktpapiere.
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Mittelherkunft und
-verwendung privater
Haushalte

in % des Verfluigbaren Einkommens
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kredite

Mittelverwendung 16
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1 Sparen einschlieBlich empfangener Ver-
mogensibertragungen (netto). — 2 Netto-
anlageinvestitionen, Vorratsveranderungen

sowie Nettozugang an Wertsachen und an
nichtproduzierten Vermoégensgutern.
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Haushalten ricklaufig. Die Ursache dafir lag
nicht bei den realwirtschaftlichen Vorgangen
Sparen und Investieren, sondern vielmehr bei
den finanziellen Transaktionen. Solche ,kon-
traktiven” Jahre im finanziellen Bereich sind
durchaus nicht untypisch, sind doch Finanz-
strdme volatiler als Sparen und Investieren.
Hierin kommt zum Ausdruck, dass die Geld-
vermdgensbildung und die Kreditaufnahme
zu einem gewissen Teil auch als Puffer fir An-
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passungen an veranderte wirtschaftliche Rah-
menbedingungen dienen.

Das Sparaufkommen der privaten Haushalte,
Hauptquelle des Mittelaufkommens, ist im
vergangenen Jahr wie in den drei Jahren zu-
vor nominal nur leicht auf zuletzt 250 Mrd
DM gestiegen. Damit erreichte die Sparquote,
gemessen am Verfigbaren Einkommen,
einen neuen Tiefstand von 9,8 %. Zehn Jahre
zuvor lag sie gut drei Prozentpunkte hoher.
Bezieht man freilich — entsprechend interna-
tionaler Gepflogenheiten — die Gegenwerte
fur die Abschreibungen in die Berechnung
mit ein, erhoht sich die (Brutto-)Sparquote
erheblich. Sie erreichte 2000 mit 15%2%
einen im internationalen Vergleich immer
noch beachtlichen Wert. Allerdings stellt ein
solcher Bruttoausweis weniger auf das Kon-
zept des Reinvermogenszuwachses als viel-
mehr auf das Innenfinanzierungspotenzial
ab. Rechnet man zu den (laufenden) Erspar-
nissen die netto empfangenen Vermogens-
Ubertragungen hinzu, die mittlerweile knapp
ein Zehntel des Gesamtaufbaus aus eigenen
Quellen ausmachen, so beliefen sich die eige-
nen Anlagemittel auf gut 280 Mrd DM. Da-
mit wurden gut drei Viertel des gesamten
Mittelbedarfs abgedeckt. Den Rest beschaff-
ten sich die privaten Haushalte durch Kredite
bei Banken und Versicherungen. Damit war
die Aufnahme von Fremdmitteln wesentlich
niedriger als in den Jahren zuvor, als durch-
schnittlich 140 Mrd DM pro Jahr auf diesem
Weg finanziert wurden. Wahrend die Auf-
nahme kurzfristiger Kredite sogar expan-
dierte, gingen die langerfristigen Darlehen
um fast die Halfte zurlick. Obwohl statistische
Erfassungsprobleme eine exakte Zuordnung

Sparquote
erneut
gesunken ...

....und niedri-
gere Kreditauf-
nahme



Schwache
Sachver-
mégensbildung

Geringere
Anlagen bei
Banken und
Versicherungen

zu Hypothekardarlehen, gewerblichen Kre-
diten und Ausleihungen fur konsumtive
Zwecke erschweren, durfte der Einbruch im
Kreditgeschaft vor allem auf die geringere
Nachfrage nach Wohnungsbaudarlehen zu-
rickzufhren sein.

Auf Seiten der Mittelverwendung hielten sich
die Einschnitte bei den Ausgaben der privaten
Haushalte fur Sachanlagen und Vorréte sowie
Grundstickskaufe vom Staat in 2000 noch in
Grenzen, wahrend die Geldvermogensbil-
dung erheblich geringer dotiert wurde als
noch 1999. Insgesamt verringerte sich die
Vermdgensbildung auf rund 365 Mrd DM,
nach 420 Mrd DM ein Jahr zuvor. Bei den
realen Aktiva waren freilich recht unterschied-
liche Entwicklungen zu verzeichnen. So wur-
den die Bauaktivitaten erheblich gedrosselt,
was nicht nur den anhaltenden Ungleichge-
wichten auf den ostdeutschen Immobilien-
markten, sondern auch der geringeren Nach-
frage nach selbst genutzten Wohnungen und
Eigenheimen im Westen zuzuschreiben ist.
Dem stand erneut eine recht dynamische Ent-
wicklung bei den Ausristungen und sonsti-
gen Anlagen gegenUber. Insgesamt beliefen
sich die Nettoinvestitionen der privaten Haus-
halte auf knapp 140 Mrd DM beziehungs-
weise 5% % des Verfligbaren Einkommens.
In der ersten Halfte der neunziger Jahre hatte
die Investitionsquote der privaten Haushalte
bei 7 % gelegen.

Der erwahnte Rickgang der Geldvermogens-
bildung von knapp 280 Mrd DM auf 226 Mrd
DM im Jahr 2000, dem niedrigsten Wert seit
1991, ging in erster Linie zu Lasten von Bank-
guthaben. Zum einen wurden Spareinlagen

Deutsche
Bundesbank
Monatsbericht
Juni 2001

drastisch um fast 80 Mrd DM abgebaut, zum
anderen fielen die Zufiihrungen zu Sichtgut-
haben um 55 Mrd DM geringer aus als ein
Jahr zuvor. Gleichzeitig wurden die Termin-
gelder aufgestockt. Ein wichtiger Faktor dafiir
dirften die hoheren kurzfristigen Zinsen ge-
wesen sein. Daneben lieB im letzten Jahr erst-
mals seit 1991 die Geldvermdgensbildung bei
Versicherungen nach. Nicht zuletzt bedingt
durch eine gewisse Wartehaltung auf Grund
der Debatte um die Einfihrung der privaten
kapitalgedeckten Alterssicherung und wegen
Vorzieheffekten im Jahr 1999, als ein zuknf-
tiger Wegfall steuerlicher Vorteile bei den Le-
bensversicherungen diskutiert wurde, haben
die privaten Haushalte knapp 10 Mrd DM we-
niger in Versicherungsprodukte investiert.

Die Aktieneuphorie, die noch in den ersten
Monaten 2000 das Bild beherrschte und da-
nach allméhlich abkihlte, schlug sich nach
den vorliegenden Angaben nicht in auBerge-
wohnlich hohen direkten Aktienkdufen nie-
der. Diese lagen mit gut 20 Mrd DM sogar
unter dem Ergebnis von 1999, Ubertrafen
aber immer noch deutlich den Direkterwerb
der Jahre zuvor. Diese Entwicklung durfte
trotz einiger groBBer Emissionen im Jahresver-
lauf, die breites Interesse fanden, daran gele-
gen haben, dass im Frihjahr das Bestreben
starker wurde, Kursgewinne zu realisieren be-
ziehungsweise wegen der Kursabschlage
einen weiteren Kapitalverlust zu vermeiden.
Jedoch behielten die Haushalte in jahres-
durchschnittlicher Betrachtung eine starke
Praferenz fur den indirekten Aktienerwerb
mittels Investmentzertifikaten. Im Jahreser-
gebnis haben die Haushalte fast 120 Mrd DM
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Struktur der Geldvermoégensbildung privater Haushalte »

in langfristiger Betrachtung

in %
Geldanlage 1950/59 1) 1960/69 2) 1970/79 2) 1980/89 2) 1991/2000 3)
bei Banken 4) 67,0 65,1 61,3 39,9 26,4
Bargeld und Sichteinlagen 14,6 9,6 8,0 6,6 12,4
Termingelder 5) 19 1,0 49 85 - 03
Sparbriefe . 11 75 7.8 - 12
Spareinlagen 5) 50,5 53,5 40,9 17,0 15,4
bei Versicherungen 6) 14,4 15,9 16,9 27,6 35,9
in Wertpapieren 6,7 13,7 14,6 23,2 31,6
Rentenwerte 7) 8) 4,7 9,5 13,8 22,3 5,1
Aktien 7) 2,0 4,1 0,8 0,9 3,6
Sonstige Beteiligungen . . . . 2,8
Investmentzertifikate 20,1
Anspriiche aus Pensionsriickstellungen 9) 11,9 5,3 7.2 93 6,1
Insgesamt 100 100 100 100 100
Geldvermdgensbildung in % des Verfugbaren Einkommens 8,1 11,1 13,5 1,4 12,1

* Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. — 1 West-
deutschland ohne Saarland und Berlin/West. — 2 Westdeutsch-
land. — 3 Gesamtdeutschland. — 4 Im In- und Ausland. — 5 Bau-
spareinlagen werden bis 1998 den Spareinlagen und, in Uberein-
stimmung mit der Bankenstatistik, ab 1999 den Termingeldern

Deutsche Bundesbank

hierin angelegt, zwei Funftel mehr als im be-
reits sehr absatzreichen Jahr 1999.

Somit wurden in Anlagen mit Wertzuwachs-
potenzial rund 150 Mrd DM investiert, also
mehr als 50% der Geldvermdgensbildung
und erstmals mehr als fir die Ausgaben in
Sachanlagen. Die hohe Praferenz fir derar-
tige Finanzprodukte zeigt sich auch daran,
dass vorliegenden Informationen zufolge in-
nerhalb des Rentenerwerbs relativ neue, mit
einer gewissen Anbindung an die Aktien-
markte ausgestattete Produkte, wie zum Bei-
spiel Indexzertifikate oder Aktienanleihen,
sehr stark nachgefragt wurden. Auf Grund
statistischer ~ Erfassungsprobleme  kénnten
hier auch Kaufe von Optionsscheinen enthal-
ten sein, die genau genommen bei den

Finanzderivaten verbucht werden mussten.
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zugerechnet. — 6 Einschl. Pensionskassen und berufsstandische
Versorgungswerke, ab 1991 auch einschl. Zusatzversorgungsein-
richtungen. — 7 Fur Westdeutschland einschl. des indirekten
Erwerbs von in- und ausléandischen Investmentzertifikaten. —
8 Einschl. Geldmarktpapiere. — 9 Einschl. sonstige Forderungen.

Vergleicht man in langfristiger Analyse die
Geldvermoégensbildung der privaten Haus-
halte wahrend der letzten funf Jahrzehnte,
sind einige Grundtendenzen erkennbar, die
auch fur das zukinftige Anlageverhalten in
Deutschland richtungsweisend sein durften.
Die Geldvermogensbildung insgesamt be-
wegt sich seit den sechziger Jahren in relativ
engen Grenzen zwischen 11% bis 13%2%
des Verfigbaren Einkommens. Lediglich in
den funfziger Jahren, bedingt durch die knap-
pen finanziellen Ressourcen der Aufbaujahre,
lagen die Zuflisse zu den finanziellen Anla-
gen deutlich niedriger. Tief greifende Ande-
rungen gab es allerdings in der Struktur des
Anlageverhaltens. Uber einen Zeitraum von
einem halben Jahrhundert betrachtet ist ein
eindeutiger Trend hin zu Anlagen bei Versi-
cherungen und in Wertpapiere, sei es direkt

Langfristiger
Wandel der
Anlegerpréfe-
renzen



indirekt, festzustellen.

Bankeinlagen haben demgegentber seit Be-

oder Zinstragende
ginn des Betrachtungszeitraums an Gewicht
eingebUBt. Insbesondere Spareinlagen, die
Uber 30 Jahre lang das Schwergewicht der
Bankeinlagen gebildet hatten, haben deutlich

an Boden verloren.

Der direkte Wertpapiererwerb ist zahlen-
maBig nicht exakt zu fassen, da bis zum Ende
der achtziger Jahre Investmentzertifikate hier
mit ausgewiesen wurden. Dennoch lasst sich
erkennen, dass das direkte Engagement im
Vergleich zu Bankeinlagen und Versicherun-
gen lange Zeit eher nachrangig gewesen ist.
Allerdings haben Aktienkaufe in den letzten
zehn Jahren, von einem sehr niedrigen
Niveau ausgehend, einen deutlichen Auf-
schwung erlebt. In den sechziger Jahren war
freilich der Anteil der Aktien an der privaten
Geldvermdégensbildung als Folge umfangrei-
cher Privatisierungen o6ffentlicher Unterneh-
men noch etwas hoéher als im gesamten letz-
ten Jahrzehnt. Als ,Gewinner” sind Invest-
mentzertifikate und Versicherungsanlagen
auszumachen. Zusammen genommen entfie-
len hierauf im Zeitraum 1991 bis 2000 Uber
die Halfte der Geldvermodgensbildung. Die
Tatsache, dass Investmentzertifikate deutlich
hoher in der Gunst lagen als direkte Renten-
und Aktienkaufe, lasst sich mit relativ gerin-
gen Transaktions- und Informationskosten so-
wie einer integrierten Risikostreuung erkla-
ren. Die Versicherungsanlagen (einschl. eini-
ger Elemente der betrieblichen Altersversor-
gung) haben nachhaltig erst in den letzten
20 Jahren Marktanteile hinzu gewonnen.
Mittlerweile macht ihr Gewicht an der Geld-
vermodgensbildung gut ein Drittel aus. Diese
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Geldvermogensbildung
privater Haushalte
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1 Entspricht der Geldvermoégensbildung.
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Entwicklung dirfte neben steuerlichen Vor-
teilen nicht zuletzt auch Ausdruck einer ver-
starkten privaten Altersvorsorge infolge der
langjahrigen Diskussion um unvermeidliche
Leistungseinschrankungen in der gesetzlichen

Rentenversicherung sein.
Aus der Geldvermdgensbildung allein lasst

sich freilich nicht unmittelbar auf die Entwick-
lung der Geldvermogensbestande der priva-
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Geldvermdgen und Verbindlichkeiten privater Haushalte

Position 1993 1994 1995 1996 1997 1998 p) 1999 |2000 ts)
in Mrd DM
Geldvermégen
bei Banken 1) 2130 2138 2205 2307 2 367 2 457 2476 2415
kurzfristig 1487 1480 1529 1644 1715 1821 1883 1801
langerfristig 643 659 676 663 652 636 593 614
bei Versicherungen 2) 3) 937 1024 1121 1227 1337 1450 1575 1696
in Wertpapieren 1396 1479 1664 1793 2010 2192 2624 2637
Rentenwerte 4) 600 597 715 721 706 703 708 717
Aktien 337 334 366 433 575 665 896 816
Sonstige Beteiligungen 193 209 211 229 253 257 283 288
Investmentzertifikate 266 340 372 410 477 567 737 816
aus Pensionsrickstellungen 270 282 298 313 328 344 359 379
Insgesamt 4733 4923 5288 5641 6043 6443 7034 7127
Verbindlichkeiten
gegenuber Banken 1) 1784 1957 2095 2245 2 357 2504 2681 2762
kurzfristig 194 196 203 207 202 214 216 221
langerfristig 1590 1761 1893 2038 2155 2290 2 465 2541
gegenuber Versicherungen 2) 5) 132 144 154 157 160 161 164 167
Insgesamt 1916 2101 2249 2402 2517 2 665 2844 2929
Nettogeldvermégen 2817 2822 3039 3238 3526 3778 4190 4198
Nachrichtlich: in DM je Haushalt
Geldvermégen 130600 | 134 200 | 143 200 | 151300 | 161300 | 171700 | 186 100 | 187 600
Verbindlichkeiten 52 900 57 300 60 900 64 400 67 200 71000 75 300 77 100
in % des Verfugbaren Einkommens
Geldvermoégen
bei Banken 100,4 98,1 97,8 100,0 100,4 101,3 99,5 94,4
bei Versicherungen 2) 3) 44,2 47,0 49,7 53,2 56,7 59,8 63,3 66,3
in Wertpapieren 65,8 67,8 73,8 77,7 85,3 90,4 105,5 103,0
aus Pensionsruckstellungen 12,7 12,9 13,2 13,6 13,9 14,2 14,4 14,8
Insgesamt 223,0 225,8 234,4 244.,5 256,3 265,8 282,7 278,5
Verbindlichkeiten 90,3 96,4 99,7 104,1 106,8 109,9 114,3 114,5
Nettogeldvermégen 132,7 129,4 134,7 140,4 149,5 155,8 168,4 164,0
* Einschl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. — einrichtungen. — 3 Einschl. sonstige Forderungen. —
1 Im In- und Ausland. — 2 Einschl. Pensionskassen, berufs- 4 Einschl. Geldmarktpapiere. — 5 Einschl. sonstige Verbind-
standische Versorgungswerke und Zusatzversorgungs- lichkeiten.
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Vermégen im
internationalen
Vergleich

ten Haushalte oder gar auf die fir die private
Altersvorsorge akkumulierten Finanzaktiva
schlieBen. Bewertungsbedingte Veranderun-
gen haben einen erheblichen Einfluss auf die
Hohe des Vermdgens. Die vergangenen bei-
den Jahre zeigen dies nachhaltig, wenn auch
in unterschiedlicher Richtung. Wahrend im
Jahr 1999 der Anstieg des Geldvermdgens zu
gut 50% auf Bewertungsgewinne infolge
des Anstiegs der Aktienkurse zurickzufthren
war, nahm im vergangenen Jahr das Geldver-
maogen insgesamt langsamer zu als der trans-
aktionsbedingte Zuwachs. Ursache dafir wa-
ren die Kurskorrekturen an den Aktienmark-
ten, die sich letztlich auch im Vermdgensbe-
stand niederschlugen. So ging das von priva-
ten Haushalten gehaltene Aktienvermégen
zu Marktpreisen bewertet um knapp ein
Zehntel zurlck, lag aber immer noch deutlich
Uber dem Wert vor 1998. Der Bestand an In-
vestmentzertifikaten konnte zwar zulegen,
aber nicht im gleichen Umfang wie die Geld-
vermdgensbildung. Insgesamt betrug das
Geldvermdgen Ende 2000 schatzungsweise
gut 7 Billionen DM, was praktisch nicht hdher
war als im Vorjahr. Nach Abzug der Verbind-
lichkeiten hielten die Haushalte ein Netto-
geldvermdgen von gut 4 Billionen DM, dies
entsprach dem Niveau von 1999.

In Relation zum nominalen Verflgbaren Ein-
kommen, das im letzten Jahr um 3% zuge-
nommen hat, sind die Geldvermdgensbe-
stande allerdings leicht gesunken. Wie sich
der Befund fur Deutschland in die internatio-
nalen Verhéltnisse einordnet, ist noch nicht
feststellbar. Bislang liegen vergleichbare Ver-
maogensdaten nur bis 1999 vor. Dabei zeigt
sich, dass die Geldvermdgensbestande in
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anderen Industriestaaten, insbesondere in
GroBbritannien und den USA, das Niveau hier
zu Lande, nicht zuletzt auf Grund des hohen
Aktienanteils, deutlich Ubertrafen. Anderer-
seits war das Sachvermogen (einschl. Ge-
brauchsvermégen) in Deutschland auf Grund
des Immobilienbestandes? relativ hoch, so
dass die deutschen privaten Haushalte beim
Reinvermdgen mit knapp dem Sechsfachen
des Verflgbaren Einkommens den Abstand
zum britischen und US-Niveau erheblich ver-
klrzen konnten. AuBerdem wiesen die priva-
ten Haushalte in den beiden Vergleichslan-
dern nur eine schwache Sparbereitschaft aus
dem laufenden Einkommen auf. Allerdings
bleibt bei einem solchen Vergleich unberiick-
sichtigt, dass die Finanzierungsformen der Al-
tersversorgung in den betrachteten Landern
ein recht unterschiedliches Gewicht haben
und die ,implizite” Staatsschuld in Gestalt
der zukUnftigen demographischen Belastun-
gen besonders in Deutschland zu Buche

schlagt.

Zwar kann man den Angaben der Vermé-
gensrechnung nicht direkt entnehmen, wel-
che Anlagen der Alterssicherung dienen.
Doch lassen sich mit Hilfe des vorhandenen
statistischen Materials und unter Einschluss
des Immobilienbestandes gewisse Obergren-
zen abgreifen. Fasst man die prinzipiell als
langfristig in Betracht kommenden Anlagen
zusammen, die auch die Anspriiche aus der
betrieblichen Altersvorsorge umfassen, so
haben die privaten Haushalte im Jahr 2000
ihr so abgegrenztes Vermdgen transaktions-
bedingt weiter deutlich aufgestockt. Freilich

3 Hierbei spielen auch Qualitatsaspekte und das Niveau
der Immobilienpreise eine wichtige Rolle.
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gibt es bei der Fahigkeit beziehungsweise Be-
reitschaft, fur die Zeit nach dem Erwerbsleben
angemessen zu sparen, wie auch vor allem
beim Vermdgen? eine erhebliche Streuung
zwischen den privaten Haushalten. Dies zei-
gen insbesondere die Ergebnisse der letzten
Einkommens- und Verbrauchsstichprobe des
Statistischen Bundesamtes fiir das Jahr 1998.
Die jungsten BeschlUsse zur Foérderung der
betrieblichen und privaten kapitalgedeckten
Altersvorsorge beglnstigen in verstarktem

MaBe untere sowie mittlere Einkommensbe-

32

zieher und tragen insofern zur notwendigen
Starkung der langfristigen Geldvermogensbil-
dung und damit auch der zweiten bezie-
hungsweise dritten Saule der Alterssicherung
in Deutschland bei.

4 Dabei ist — abgesehen von der Unterscheidung zwi-
schen West- und Ostdeutschland — von Bedeutung, ob
man nur auf die Verteilung des Netto-Geldvermogens ab-
stellt oder auf das Geldvermogen einschl. Immobilienbe-
sitz. Zudem bilden neben dem Einkommen das Alter so-
wie der Erwerbsstatus (Arbeitnehmer- oder Selbstandi-
genhaushalt) wichtige Bestimmungsgriinde fur die Ver-
mogenshohe der privaten Haushalte.
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Der Tabellenanhang zu diesem Aufsatz
ist auf den folgenden Seiten abge-
druckt.
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Vermoégensbildung der Sektoren und ihre Finanzierung im Jahr 2000 *

Mrd DM
Inléandische nichtfinanzielle Sektoren
Private Haus- SLEELS
halte und pri- |Nicht-
vate Organisa- |finanzielle
tionen ohne Kapitalgesell- Gebietskorper- |Sozialversiche-
Position Erwerbszweck |schaften Insgesamt schaften rungen Insgesamt
Sachvermégensbildung und Sparen
Nettoinvestitionen 138,30 160,24 5,30 5,07 0,23 303,84
Bruttoinvestitionen 308,37 499,48 70,85 69,22 1,63 878,70
Abschreibungen 170,07 339,24 65,55 64,15 1,40 574,86
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermdégensgutern 1,98 67,23 -102,23 -102,23 - - 33,02
Sparen und Vermogensiubertragungen 281,98 - 0,98 - 38,67 — 44,04 5,37 242,33
Sparen 250,31 - 23,75 4,76 - 2,13 6,89 231,32
Vermégensubertragungen (netto) 31,67 22,77 - 43,43 - 41,91 - 1,52 11,01
Finanzierungsuberschuss/-defizit 3) 141,70 —228,45 58,26 53,12 514 - 28,49
Statistische Differenz 4 - 7,31 - 7,31
Geldvermégensbildung
Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen - 60,85 3,92 92,82 90,81 2,01 35,88
Bargeld und Sichteinlagen 4,31 19,52 3,74 4,30 - 0,56 27,58
Termingelder 5 17,26 - 15,42 89,88 86,86 3,02 91,71
Spareinlagen - 77,64 - 0,59 - 1,02 - 0,60 - 042 - 79,25
Sparbriefe - 4,79 0,41 0,22 0,26 - 0,04 - 4,16
Geldmarktpapiere 0,24 18,76 0,52 0,52 . 19,51
Rentenwerte 10,02 77,92 3,16 3,23 - 0,07 91,10
Finanzderivate . 3,75 . . 3,75
Aktien 23,00 145,73 - 7,00 - 7,00 - 161,73
Sonstige Beteiligungen 5,27 57,17 - 1,99 - 1,99 . 60,45
Investmentzertifikate 118,00 - 520 - 1.7 . - 1.7 111,10
Kredite . 69,80 o) 7,64 7.64 - 0,07 77,44
Kurzfristige Kredite 60,85 - 731 - 7,31 : 53,54
Langerfristige Kredite . 895| o 14,95 14,95 - 0,07 23,90
Anspruche gegenuber Versicherungen 2) 114,66 3,34 0,32 0,32 . 118,32
Kurzfristige Anspriche 13,71 3,34 0,32 0,32 17,37
Langfristige Anspriiche 100,95 . . . 100,95
Anspriche aus Pensionsruickstellungen 10,44 . . . . 10,44
Sonstige Forderungen 5,69 - 6,56 - 3,55 - 7,97 4,43 - 44
Insgesamt 226,48 368,65 o) 90,21 85,55 4,58 685,33
AuBenfinanzierung
Bargeld und Einlagen
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder 5)
Spareinlagen
Sparbriefe . . . .
Geldmarktpapiere 10,33 - 044 - 044 9,89
Rentenwerte 6,53 57,15 57,15 63,67
Finanzderivate . . . .
Aktien 38,25 . . 38,25
Sonstige Beteiligungen 186,48 0,00 0,00 186,48
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite 82,69 331,80 o) — 24,76 - 24,76 - 0,56 389,73
Kurzfristige Kredite 5,20 139,76 - 4,00 - 3,54 - 0,46 140,96
Langerfristige Kredite 77,49 192,04 o) - 20,76 - 20,73 - 0,10 248,77
Anspruche gegenuber Versicherungen 2) . . . . . .
Kurzfristige Anspruche
Langfristige Anspriiche . .
Anspruche aus Pensionsrtickstellungen . 8,79 8,79
Sonstige Verbindlichkeiten 2,09 22,24 24,33
Insgesamt 84,78 604,41 ] 31,95 32,43 - 0,56 721,13
Nettogeldvermégensbildung 6) 141,70 —235,76 58,26 53,12 5,14 - 35,80

1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bausparkassen und
Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensionskassen sowie berufsstandische

Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtungen. — 3 Sparen
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Inlandische finanzielle Sektoren
Monetére
Finanz- Sonstige Versicherun- Sektoren
institute 1) Finanzinstitute | gen 2) Insgesamt Ubrige Welt insgesamt Position
Sachvermdégensbildung und Sparen
6,11 0,05 1,59 7,75 311,59 | Nettoinvestitionen
16,69 0,16 5,86 22,71 901,41 Bruttoinvestitionen
10,58 0,11 4,27 14,96 589,82 Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten
- - - - 33,02 - | Vermégensgutern
15,85 - - 1,33 14,52 54,74 311,59 | Sparen und Vermdgenstbertragungen
15,85 - 11,97 27,82 52,45 311,59 Sparen
- - - 13,30 - 13,30 2,29 - Vermégensubertragungen (netto)
9,74 - 0,05 - 2,92 6,77 21,72 - | Finanzierungsuberschuss/-defizit 3)
7,31 — | Statistische Differenz 4)
Geldvermdégensbildung
- 0,28 . . - 0,28 0,28 — | Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte
101,76 18,48 36,60 156,84 222,46 415,18 | Bargeld und Einlagen
29,69 13,98 1,21 44,88 114,49 186,94 Bargeld und Sichteinlagen
72,07 4,53 34,81 111,40 106,09 309,20 Termingelder 5)
. - 0,01 0,09 0,09 - 0,38 - 79,54 Spareinlagen
. - 0,02 0,50 0,48 2,26 - 1,42 Sparbriefe
8,87 - 0,57 . 8,30 6,83 34,64 | Geldmarktpapiere
172,22 27,52 - 14,34 185,39 135,02 411,51 | Rentenwerte
3,76 . . 3,76 . 7,51 | Finanzderivate
47,51 108,81 25,30 181,62 - 43,33 300,03 | Aktien
15,92 13,61 6,35 35,87 167,35 263,68 | Sonstige Beteiligungen
28,27 5,37 62,97 96,61 21,16 228,87 | Investmentzertifikate
150,85 - 3,05 5,45 153,26 234,26 464,96 | Kredite
- 18,09 . . - 18,09 106,83 142,28 Kurzfristige Kredite
168,95 - 3,05 5,45 171,35 127,43 322,67 Langerfristige Kredite
5 5 5 : 9,14 127,47 | Anspruche gegenuber Versicherungen 2)
9,15 26,52 Kurzfristige Anspruche
- 0,01 100,95 Langfristige Anspriiche
. . . . . 10,44 | Anspriche aus Pensionsruckstellungen
76,09 - 0,05 7,68 83,71 34,81 114,12 | Sonstige Forderungen
604,95 170,10 130,02 905,07 788,00 2 378,40 | Insgesamt
AuBenfinanzierung
301,85 301,85 113,33 415,18 | Bargeld und Einlagen
157,25 157,25 29,69 186,94 Bargeld und Sichteinlagen
225,56 225,56 83,64 309,20 Termingelder 5)
- 79,54 - 79,54 . - 79,54 Spareinlagen
- 1,42 - 1,42 . - 1,42 Sparbriefe
27,99 . 27,99 - 3,23 34,64 | Geldmarktpapiere
208,66 0,00 208,66 139,18 411,51 | Rentenwerte
. . . 7,51 7,51 | Finanzderivate
10,31 0,46 10,77 251,01 300,03 | Aktien
4,44 . . 4,44 72,76 263,68 | Sonstige Beteiligungen
- 4,33 170,89 . 166,55 62,32 228,87 | Investmentzertifikate
. - 0,73 - 0,59 - 1,32 76,55 464,96 | Kredite
- 3,52 0,26 - 3,27 4,59 142,28 Kurzfristige Kredite
2,79 - 0,85 1,94 71,96 322,67 Langerfristige Kredite
. 127,50 127,50 - 0,03 127,47 | Anspriche gegenuber Versicherungen 2)
26,52 26,52 . 26,52 Kurzfristige Anspruche
. 100,97 100,97 - 0,03 100,95 Langfristige Anspriiche
1,25 0,40 1,65 . 10,44 | Anspruche aus Pensionsruckstellungen
45,04 5,17 50,21 39,58 114,12 | Sonstige Verbindlichkeiten
595,21 170,15 132,94 898,30 758,97 2 378,40 | Insgesamt
9,74 - 0,05 - 2,92 6,77 29,03 - | Nettogeldvermégensbildung 6)
geldvermoégensbildung abztglich Finanzierungstberschuss. — AuBenfinanzierung. — o Bei der Summenbildung wurden die
5 Einschl. Bauspareinlagen. — 6 Geldvermégensbildung abzuglich innersektoralen Stréme nicht mitaddiert.
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Vermoégensbildung der Sektoren und ihre Finanzierung im Jahr 1999 »

Mrd DM
Inléandische nichtfinanzielle Sektoren
Private Haus- SLEELS
halte und pri- |Nicht-
vate Organisa- |finanzielle
tionen ohne Kapitalgesell- Gebietskorper- |Sozialversiche-
Position Erwerbszweck |schaften Insgesamt schaften rungen Insgesamt
Sachvermégensbildung und Sparen
Nettoinvestitionen 142,73 133,04 7,21 6,86 0,35 282,98
Bruttoinvestitionen 306,74 460,49 71,44 69,76 1,68 838,67
Abschreibungen 164,01 327,45 64,23 62,90 1,33 555,69
Nettozugang an nichtproduzierten
Vermdégensgutern 1,98 0,88 - 2,86 - 2,86 - =
Sparen und Vermogensiubertragungen 277,20 17,87 - 50,69 - 61,83 11,14 244,38
Sparen 247,25 - 3,13 - 13,40 - 25,72 12,32 230,72
Vermégensubertragungen (netto) 29,95 21,00 - 37,29 - 36,11 - 1,18 13,66
Finanzierungsuberschuss/-defizit 3) 132,49 -116,05 — 55,04 - 65,83 10,79 — 38,60
Statistische Differenz 4 49,74 49,74
Geldvermégensbildung
Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte . . . . . .
Bargeld und Einlagen 20,96 5,45 18,07 11,34 6,73 44,47
Bargeld und Sichteinlagen 59,41 3,31 - 04 - 1,33 0,91 62,31
Termingelder 5) - 10,71 2,55 20,86 11,94 8,91 12,70
Spareinlagen - 843 - 047 - 0,02 0,62 - 0,64 - 8093
Sparbriefe - 19,31 0,06 - 2,35 0,11 - 246 - 21,61
Geldmarktpapiere - 0,77 0,25 0,45 0,45 . - 0,06
Rentenwerte 2,60 55,80 - 1,77 4,23 - 6,00 56,64
Finanzderivate . 1,09 . . 1,09
Aktien 27,00 98,03 - 13,45 - 13,45 - 111,58
Sonstige Beteiligungen 3,54 74,65 - 5,27 - 5,27 . 72,91
Investmentzertifikate 84,50 22,76 3,51 . 3,51 110,76
Kredite . 60,78 o) 2,04 2,04 0,00 62,82
Kurzfristige Kredite 50,28 - 824 - 824 . 42,04
Langerfristige Kredite : 10,50 o) 10,28 10,28 0,00 20,78
Anspruche gegenuber Versicherungen 2) 123,00 2,76 0,26 0,26 . 126,02
Kurzfristige Anspriche 12,52 2,76 0,26 0,26 15,54
Langfristige Anspriiche 110,48 . . . 110,48
Anspriche aus Pensionsruickstellungen 10,49 . . . . 10,49
Sonstige Forderungen 6,15 - 2,56 30,24 22,52 7,72 33,82
Insgesamt 277,46 319,08 o) 34,08 22,13 11,95 630,62
AuBenfinanzierung
Bargeld und Einlagen
Bargeld und Sichteinlagen
Termingelder 5)
Spareinlagen
Sparbriefe . . . .
Geldmarktpapiere 9,07 - 084 - 084 8,22
Rentenwerte - 6,18 87,68 87,68 81,50
Finanzderivate . . . .
Aktien 56,61 . . 56,61
Sonstige Beteiligungen 22,58 - 0,01 - 0,01 22,57
Investmentzertifikate . . . . . .
Kredite 142,62 252,60 o) 2,29 1,13 1,16 397,52
Kurzfristige Kredite - 2,10 86,91 - 2,92 - 3,95 1,04 81,89
Langerfristige Kredite 144,72 165,70 o) 5,21 5,08 0,12 315,62
Anspruche gegenuber Versicherungen 2) . . . . .
Kurzfristige Anspruche
Langfristige Anspriiche . .
Anspruche aus Pensionsrtickstellungen . 8,79 8,79
Sonstige Verbindlichkeiten 2,34 41,94 44,28
Insgesamt 144,97 385,40 o) 89,12 87,96 1,16 619,49
Nettogeldvermégensbildung 6) 132,49 - 66,32 - 55,04 - 65,83 10,79 11,13

1 Kreditinstitute einschl. Deutsche Bundesbank, Bausparkassen und
Geldmarktfonds. — 2 Einschl. Pensionskassen sowie berufsstandische

Versorgungswerke und Zusatzversorgungseinrichtungen. — 3 Sparen
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Inlandische finanzielle Sektoren
Monetére
Finanz- Sonstige Versicherun- Sektoren
institute 1) Finanzinstitute | gen 2) Insgesamt Ubrige Welt insgesamt Position
Sachvermdégensbildung und Sparen
5,99 0,05 1,20 7,24 290,22 | Nettoinvestitionen
16,18 0,16 5,40 21,74 860,41 Bruttoinvestitionen
10,19 0,11 4,20 14,50 570,19 Abschreibungen
Nettozugang an nichtproduzierten
- - - - - - | Vermdégensgutern
14,09 - 0,46 14,55 31,29 290,22 | Sparen und Vermodgensibertragungen
14,09 - 13,31 27,40 32,10 290,22 Sparen
- - - 12,85 - 12,85 - 0,81 - Vermégensubertragungen (netto)
8,10 - 0,05 - 0,74 7,31 31,29 - | Finanzierungsuberschuss/-defizit 3)
- 49,74 - | Statistische Differenz 4
Geldvermdégensbildung
- 3,64 . . - 3,64 3,64 - | Wahrungsgold und Sonderziehungsrechte
7,48 - 1,22 60,67 66,93 188,50 299,91 | Bargeld und Einlagen
2,67 5,52 5,21 13,39 - 7,63 68,07 Bargeld und Sichteinlagen
4,81 - 6,41 52,74 51,14 193,92 257,76 Termingelder 5)
. 0,03 0,14 0,17 0,10 - 8,66 Spareinlagen
. - 035 2,59 2,24 2,11 - 17,26 Sparbriefe
33,12 - 0,33 . 32,78 74,77 107,49 | Geldmarktpapiere
137,27 124,17 - 15,07 246,38 211,56 514,57 | Rentenwerte
1,09 . . 1,09 . 2,17 | Finanzderivate
56,70 47,27 13,93 117,90 96,28 325,76 | Aktien
19,44 14,42 7.11 40,97 - 12,38 101,51 | Sonstige Beteiligungen
38,85 2,71 54,00 95,56 11,27 217,59 | Investmentzertifikate
438,58 3,73 2,61 444,92 125,24 632,98 | Kredite
100,27 . . 100,27 86,80 229,11 Kurzfristige Kredite
338,31 3,73 2,61 344,66 38,43 403,87 Langerfristige Kredite
5 5 5 : 10,37 136,38 | Anspruiche gegentber Versicherungen 2)
10,36 25,89 Kurzfristige Anspruche
0,01 110,49 Langfristige Anspriiche
. . . . . 10,49 | Anspriche aus Pensionsrickstellungen
43,46 - 0,05 8,05 51,46 5,85 91,13 | Sonstige Forderungen
772,34 190,70 131,30 1094,35 715,00 2 439,98 | Insgesamt
AuBenfinanzierung
329,56 329,56 - 29,66 299,91 | Bargeld und Einlagen
65,40 65,40 2,67 68,07 Bargeld und Sichteinlagen
290,08 290,08 - 32,32 257,76 Termingelder 5)
- 8,66 - 8,66 . - 8,66 Spareinlagen
- 17,26 - 17,26 . - 17,26 Sparbriefe
96,38 . 96,38 2,89 107,49 | Geldmarktpapiere
266,39 0,00 266,39 166,68 514,57 | Rentenwerte
. . . 2,17 2,17 | Finanzderivate
15,31 2,76 18,07 251,08 325,76 | Aktien
6,11 . . 6,11 72,83 101,51 | Sonstige Beteiligungen
6,55 183,55 . 190,10 27,49 217,59 | Investmentzertifikate
. 7,20 0,79 7,99 227,47 632,98 | Kredite
2,57 - 0,16 2,41 144,80 229,11 Kurzfristige Kredite
4,63 0,95 5,58 82,67 403,87 Langerfristige Kredite
. 136,38 136,38 0,00 136,38 | Anspriiche gegenuber Versicherungen 2)
25,89 25,89 . 25,89 Kurzfristige Anspruche
. 110,49 110,49 0,00 110,49 | Langfristige Anspriiche
1,30 0,40 1,70 . 10,49 | Anspruche aus Pensionsrickstellungen
42,65 - 829 34,35 12,50 91,13 | Sonstige Verbindlichkeiten
764,24 190,75 132,04 1087,04 733,45 2 439,98 | Insgesamt
8,10 - 0,05 - 0,74 7,31 - 18,45 - | Nettogeldvermégensbildung 6)
geldvermoégensbildung abztglich Finanzierungstberschuss. — AuBenfinanzierung. — o Bei der Summenbildung wurden die
5 Einschl. Bauspareinlagen. — 6 Geldvermégensbildung abzuglich innersektoralen Stréme nicht mitaddiert.
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Absatz und Erwerb von Rentenwerten

Position 1993|1994 1995  [1996  [1997  |1998® [1999m) |2000t)
Emittenten Mrd DM

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1) 96,94 9,30 | - 161,70 - 870| - 793| - 606| - 6,18 6,53
Staat 1) 134,55 60,59 202,16 50,88 73,70 59,89 87,68 57,15
Nichtfinanzielle Sektoren 231,49 156,89 40,46 42,18 65,78 53,83 81,50 63,67
Finanzielle Sektoren 143,48 116,88 158,04 197,51 189,88 230,52 266,39 208,66
Ubrige Welt - 13,23 28,39 33,82 25,44 75,46 133,90 166,68 139,18
Insgesamt 361,74 302,17 232,32 265,13 331,12 418,26 514,57 411,51
Erwerber

Private Haushalte - 29,47 71,16 50,47 11,67 10,30 | - 26,27 2,60 10,02
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1,03 41,30 - 16,41 - 1987 | - 17,87 8,07 55,80 77,92
Staat 0,28 3,25 0,73 - 3,9 063| - 314 - 177 3,16
Nichtfinanzielle Sektoren - 28,16 115,72 3480 | - 1210 - 695| - 21,34 56,64 91,10
Monetére Finanzinstitute 137,60 114,26 80,43 122,38 135,41 230,39 137,27 172,22
Sonstige Finanzinstitute 31,19 46,97 24,08 57,08 78,51 55,04 124,17 27,52
Versicherungen 9,73 2,62 699| - 4736 1,64 0,14 - 1507 | - 14,34
Finanzielle Sektoren 178,52 163,85 111,50 175,09 215,57 285,57 246,38 185,39
Ubrige Welt 211,38 22,60 86,03 102,13 122,50 154,03 211,56 135,02
Insgesamt 361,74 302,17 232,32 265,13 331,12 418,26 514,57 411,51
Emittenten Anteil in %

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1) 26,8 319 - 696 - 33| - 24| - 14| - 1,2 1,6
Staat 1) 37,2 20,1 87,0 19,2 22,3 14,3 17,0 13,9
Nichtfinanzielle Sektoren 64,0 51,9 17.4 15,9 19,9 12,9 15,8 15,5
Finanzielle Sektoren 39,7 38,7 68,0 74,5 57,3 55,1 51,8 50,7
Ubrige Welt - 37 9,4 14,6 9,6 22,8 32,0 324 33,8
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100
Erwerber

Private Haushalte - 8,1 23,6 21,7 4,4 31| - 6,3 0,5 2,4
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,3 137- 71|- 75|- 54 1,9 10,8 18,9
Staat 0,1 1,1 03] - 1,5 02| - 08| - 0,3 0,8
Nichtfinanzielle Sektoren - 7,8 38,3 150 - 46 | - 21| - 51 11,0 22,1
Monetare Finanzinstitute 38,0 37,8 34,6 46,2 40,9 55,1 26,7 41,9
Sonstige Finanzinstitute 8,6 15,5 10,4 21,5 23,7 13,2 24,1 6,7
Versicherungen 2,7 0,9 30| - 1,6 0,5 00| - 29| - 3,5
Finanzielle Sektoren 49,4 54,2 48,0 66,0 65,1 68,3 47,9 45,1
Ubrige Welt 58,4 7,5 37,0 38,5 37,0 36,8 411 32,8
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100

11995 einschl. der Ubernahme der Wertpapierverschuldung der
Treuhandanstalt durch den Erblastentilgungsfonds (155,5 Mrd

DM).
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Absatz und Erwerb von Investmentzertifikaten
Position 1993 [1994  [1995  [1996  [1997  |1998m [1999m |20001)
Emittenten Mrd DM
Inlandische Fonds 61,67 108,91 54,07 79,1 138,95 169,75 190,10 166,55
Publikumsfonds 20,79 63,26 16,78 16,52 31,50 39,00 73,70 77,67
Geldmarktfonds - 31,18 6,15| - 4,71 - 5,00 5,77 6,55| - 4,28
Wertpapierfonds 6,07 24,39 3,71 7,27 30,07 27,81 45,51 72,01
Immobilienfonds 14,72 7,70 6,92 13,95 6,44 4,69 14,46 | - 5,52
Sonstige Fonds 1) - - - - - 0,72 7,18 15,46
Spezialfonds 40,88 45,65 37,29 62,59 107,45 130,75 116,40 88,89
Auslandische Fonds 18,59 22,08 1,18 4,27 6,86 17,89 27,49 62,32
Insgesamt 80,26 131,00 55,25 83,38 145,81 187,64 217,59 228,87
Erwerber
Private Haushalte 36,13 83,58 20,72 22,16 42,01 63,23 84,50 118,00
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2,66 16,07 5,88 9,12 18,82 17,21 22,76 | - 5,20
Staat 098 | - 0,21 0,31 0,46 2,62 2,81 351 - 1,71
Nichtfinanzielle Sektoren 39,77 99,43 26,92 31,74 63,45 83,25 110,76 111,10
Monetére Finanzinstitute 16,98 9,85 12,17 19,92 35,92 44,19 38,85 28,27
Sonstige Finanzinstitute - - - - - 0,05 2,71 5,37
Versicherungen 19,51 16,66 17,21 34,04 50,60 62,93 54,00 62,97
Finanzielle Sektoren 36,49 26,51 29,38 53,97 86,53 107,17 95,56 96,61
Ubrige Welt 4,00 505| - 105| - 232| - 417 - 2,78 11,27 21,16
Insgesamt 80,26 131,00 55,25 83,38 145,81 187,64 217,59 228,87
Emittenten Anteil in %
Inlandische Fonds 76,8 83,1 97,9 94,9 95,3 90,5 87,4 72,8
Publikumsfonds 25,9 48,3 30,4 19,8 21,6 20,8 33,9 33,9
Geldmarktfonds - 23,8 111 - 56| - 34 3,1 30 - 19
Wertpapierfonds 7.6 18,6 6,7 8,7 20,6 14,8 20,9 31,5
Immobilienfonds 18,3 5,9 12,5 16,7 4,4 2,5 66| - 24
Sonstige Fonds 1) - - - - - 0,4 3,3 6,8
Spezialfonds 50,9 34,8 67,5 75,1 73,7 69,7 53,5 38,8
Ausléndische Fonds 23,2 16,9 2.1 5,1 4,7 9,5 12,6 27,2
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100
Erwerber
Private Haushalte 45,0 63,8 37,5 26,6 28,8 33,7 38,8 51,6
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3,3 12,3 10,7 10,9 12,9 9,2 05| - 23
Staat 12| - 0.2 0,6 0,6 1.8 1,5 16| - 07
Nichtfinanzielle Sektoren 49,5 75,9 48,7 38,1 43,5 44.4 50,9 48,5
Monetare Finanzinstitute 21,2 7,5 22,0 23,9 24,6 23,5 17,9 12,4
Sonstige Finanzinstitute - - - - - 0,0 1,2 2,3
Versicherungen 24,3 12,7 31,1 40,8 34,7 33,5 24,8 27,5
Finanzielle Sektoren 45,5 20,2 53,2 64,7 59,3 57.1 43,9 42,2
Ubrige Welt 5,0 39| - 191 - 28] - 29| - 1,5 5,2 9,2
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100

1 Darunter Altersvorsorgefonds und Dachfonds.
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Absatz und Erwerb von Aktien

Position 1993|1994  |1995  [1996 1997  |1998m [1999m |2000%)
Emittenten Mrd DM

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 11,12 20,03 23,14 31,01 4,58 89,19 56,61 38,25
Monetaére Finanzinstitute 10,66 14,30 9,05 8,23 19,72 12,00 15,31 10,31
Versicherungen 3,11 4,98 7,78 1,29 6,89 6,49 2,76 0,46
Finanzielle Sektoren 13,78 19,28 16,83 9,52 26,61 18,49 18,07 10,77
Ubrige Welt 21,24 27,97 25,53 45,22 | 101,45| 206,34| 251,08| 251,01
Insgesamt 46,13 67,28 65,50 85,75 | 132,64 | 314,01 325,76 | 300,03
Erwerber

Private Haushalte 6,61 12,00 3,40 10,50 8,00 8,00 27,00 23,00
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 2,27 8,18 27,08 21,23 25,75 93,49 98,03 | 145,73
Staat 1,13 591 10,81 0,22 10,40 | — 19,79 | - 13,45| - 7,00
Nichtfinanzielle Sektoren 10,01 26,08 34,49 31,95 23,35 81,70 | 111,58 | 161,73
Monetére Finanzinstitute 12,30 8,85 13,94 18,06 13,99 19,78 56,70 47,51
Sonstige Finanzinstitute 8,81 23,40 14,99 12,36 41,88 84,67 47,27 108,81
Versicherungen 6,28 8,21 5,34 11,64 32,28 27,45 13,93 25,30
Finanzielle Sektoren 27,39 40,45 34,27 42,06 88,16 | 131,90| 117,90 | 181,62
Ubrige Welt 8,74 0,74 3,26 11,74 21,13 | 100,41 96,28 | — 43,33
Insgesamt 46,13 67,28 65,50 85,751 132,641 314,01 325,76 | 300,03
Emittenten Anteil in %

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 24,1 29,8 35,3 36,2 3,5 28,4 17,4 12,7
Monetére Finanzinstitute 23,1 21,3 13,8 9,6 14,9 3,8 4,7 3,4
Versicherungen 6,7 7.4 11,9 1,5 5,2 2.1 0,8 0,2
Finanzielle Sektoren 29,9 28,7 25,7 11,1 20,1 5,9 5,5 3,6
Ubrige Welt 46,0 41,6 39,0 52,7 76,5 65,7 77.1 83,7
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100
Erwerber

Private Haushalte 14,3 17,8 5,2 12,2 6,0 2,5 83 7.7
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,9 12,2 41,3 24,8 19,4 29,8 30,1 48,6
Staat 2,4 8,8 16,5 0,3 78| - 63| - 41| - 23
Nichtfinanzielle Sektoren 21,7 38,8 52,7 37.3 17,6 26,0 34,3 53,9
Monetére Finanzinstitute 26,7 13,1 21,3 21,1 10,6 6,3 17,4 15,8
Sonstige Finanzinstitute 19,1 34,8 22,9 14,4 31,6 27,0 14,5 36,3
Versicherungen 13,6 12,2 8,1 13,6 24,3 8,7 4,3 8,4
Finanzielle Sektoren 59,4 60,1 52,3 49,0 66,5 42,0 36,2 60,5
Ubrige Welt 18,9 1.1 5,0 13,7 15,9 32,0 296 | - 144
Insgesamt 100 100 100 100 100 100 100 100
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