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Vermdgensbildung und Finanzierung im Jahr 2007
(Ergebnisse der gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung)

Private Haushalte, Produktionsunternehmen und institutionelle Investoren in
Deutschland haben 2007 — auch als Folge der Finanzmarktturbulenzen —
ihre Vermdbgensanlagen erheblich umgeschichtet. Dabei wurden nach den
neuesten Daten der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank
Bankeinlagen bevorzugt und Wertpapierbestédnde abgebaut. Die Geldver-
mogensbildung der nichtfinanziellen Sektoren (einschliellich Staat) ist im
vergangenen Jahr um 40 Mrd € auf gut 280 Mrd € gestiegen. Gleichzeitig ist
deren Mittelnachfrage um ein Drittel auf knapp 100 Mrd € gesunken. Dazu
haben insbesondere der geringere Kapitalbedarf des Staates und der
Schuldenabbau der privaten Haushalte beigetragen. In der Summe hat der
Nettokapitalexport der deutschen Wirtschaft ins Ausland stark zugenom-
men; er betrug 2007 rund 7 »2 % des Bruttoinlandsprodukts.

Private Haushalte

Die privaten Haushalte in Deutschland haben 2007 mit 115 Mrd € etwas
weniger (minus 17 Mrd €) an Geldvermogen gebildet als ein Jahr zuvor.
Damit waren allerdings erhebliche Portfolioumschichtungen verbunden. Mit
86 Mrd € haben die Haushalte die Bankeinlagen doppelt so stark erhdht
wie 2006. Dies kam vor allem den kurzfristigen Termingeldern zugute. De-
ren marktnahe Verzinsung war verglichen mit anderen Sparformen gerade
gegen Ende des Jahres offenbar attraktiv. Dagegen haben die privaten
Haushalte ihre Wertpapierbestande auf breiter Front abgebaut. So reduzier-
ten sie ihre Aktienanlagen um netto rund 16 Mrd € und verkauften Ren-
tenwerte in Héhe von etwa 40 Mrd €. Davon dirften auch von Banken emit-
tierte, oft derivateahnliche Zertifikate betroffen gewesen sein, die durch die
Turbulenzen an den Finanzmarkten je nach Ausgestaltung an Attraktivitat
eingebuRt haben. Investmentfondsanteile wurden in Héhe von 25 Mrd €
erworben. Dabei bevorzugten sie vor allem Titel auslandischer Fonds, die
jedoch haufig im Besitz deutscher Banken sind. Demgegentber hatten die
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privaten Haushalte 2006 noch Fondsanteile in HOhe von netto 7 Mrd € ab-
gestoRen. Wesentlich stetiger entwickelten sich 2007 wie Ublich die Finanz-
anlagen bei Versicherungen und Pensionseinrichtungen (49 nach 50
Mrd € im Vorjahr), die traditionell auf Iangerfristigen Sparplanen mit regel-
mafigen Einzahlungen beruhen.

Insgesamt haben die privaten Haushalte rund 160 Mrd € fur die Aufstockung
des Geldvermogens und fir Sachinvestitionen (vor allem fiir Wohneigen-
tum) verwendet. lhre Ersparnis nahm dem Betrag nach weiter zu und Uber-
traf dabei, wie auch in den beiden Vorjahren, die Vermogensbildung. Die
Sparquote ist damit 2007 deutlich von 10,5 % auf 10,9 % des verfugbaren
Einkommens gestiegen. Hierzu dirften vor allem Vorzieheffekte wegen der
Mehrwertsteuererhbhung zu Anfang des letzten Jahres und die Dampfung
der Ausgabenneigung der privaten Haushalte durch die Preisentwicklung
bei Energie und Nahrungsmitteln gegen Ende 2007 beigetragen haben.

Der Geldvermogensbestand der privaten Haushalte nahm transaktions-
und bewertungsbedingt um 150 Mrd € auf rund 4 560 Mrd € zu und betrug
Ende 2007 fast das Dreifache des verfugbaren Einkommens. Gleichzeitig ist
ihre Verschuldung 2007 weiter gesunken, und zwar um knapp 20 Mrd auf

1 550 Mrd €. Die Schuldenquote ging bis Ende vergangenen Jahres auf
rund 100 % des verfugbaren Einkommens zurlck und lag damit um 13 Pro-
zentpunkte unter ihrem Hochststand zu Anfang dieser Dekade.
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Produktionsunternehmen

Die Produktionsunternehmen weiteten ihre Geldvermégensbildung 2007
kraftig um knapp 60 Mrd € auf 157 Mrd € aus. Dies war im Wesentlichen auf
die Aufstockung von Termingeldern (54 Mrd €) und einen sehr regen, auch
grenziiberschreitenden Beteiligungserwerb (fast 100 Mrd €) zurtickzufih-
ren. Dagegen wurden in betrachtlichem Umfang Schuldverschreibungen
netto abgestoRen. Wahrend der Verkauf der Geldmarktpapiere auch durch
die Unsicherheit im Gefolge der Finanzmarktturbulenzen mit verursacht sein
dirfte, hangt die Ruckfiuhrung der Anlagen am Rentenmarkt eher mit der Fi-
nanzierung des externen Firmenwachstums zusammen.

Die AuBenfinanzierung der Unternehmen ist 2007 leicht auf rund 110

Mrd € gestiegen und machte damit knapp ein Drittel der gesamten Finanzie-
rungsmittel der Unternehmen aus. Sie haben im Berichtsjahr bei in- und
auslandischen Banken per saldo Kredite von 55 Mrd € und damit etwa dop-
pelt so viel wie 2006 aufgenommen. Dabei dominierten passend zu den
recht dynamischen Sachinvestitionen langerfristige Ausleihungen. Uber den
Absatz von Beteiligungswerten und kurzfristigen Schuldverschreibungen
haben sich die Produktionsunternehmen Mittel in Héhe von 40 Mrd € be-
schafft. Anders als in den Vorjahren spielten Finanz- und Handelskredite,
die vor allem von auslandischen Firmen im Konzernverbund vergeben wer-
den, 2007 nur eine untergeordnete Rolle.

Institutionelle Investoren

Versicherungen und Pensionseinrichtungen haben im Berichtsjahr ihre
Bankeinlagen um fast 40 Mrd € aufgestockt. Sie bevorzugten dabei wie Ub-
lich langerfristige Termingelder. Investmentzertifikate, die im Portfolio des
Versicherungssektors nach den Bankeinlagen das zweitgroRRte Gewicht ha-
ben, wurden in nur relativ geringem Umfang (15 Mrd €) erworben. lhre Akti-
enanlagen haben die Versicherungen per saldo abgebaut. Auch die Sonsti-
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gen Finanzinstitute, zu denen vor allem die Investmentfonds gehoren,
stockten 2007 ihr Liquiditatspolster in Form von Bankeinlagen um 34 Mrd €
und damit mehr als sonst auf. Andererseits wurden Aktien in betrachtlichem
Umfang (41 Mrd €) verkauft. Dagegen haben sie wie schon 2006 Schuld-
verschreibungen und Fondsanteile fir rund 30 Mrd € erworben.

Hinweis: Die Bundesbank wird in ihrem nachsten Monatsbericht ndher auf
die Ergebnisse aus der Finanzierungsrechnung des Jahres 2007 eingehen.

Die Datentabellen zur Finanzierungsrechnung fiir das Jahr 2007 finden sich
unter

http:.//www.bundesbank.de/statistik/statistik_wirtschaftsdaten tabellen.php.

Die vollstdndigen Jahresergebnisse 1991-2007 werden im Rahmen der Statis-
tischen Sonderveréffentlichung 4 voraussichtlich Ende Mai im Internet veréf-
fentlicht und auf Nachfrage auch in gedruckter Form versandt. Die Quartalsda-
ten zur Finanzierungsrechnung veréffentlicht die Bundesbank seit Anfang
2007 im Statistischen Teil des Monatsberichts (Tabelle VIII). Sie stehen auch
als Zeitreihen im Internet zur Verfligung.

Hintergrundinformation:

Die Bundesbank begann bereits Mitte der 1950er Jahre als eine der ersten
Notenbanken weltweit mit der Erstellung und Veréffentlichung der Gesamt-
wirtschaftlichen Finanzierungsrechnung (FR). Die FR bildet in aggregierter
Form den vollstandigen Finanzierungskreislauf einer Volkswirtschaft ab. Sie
zeigt auf, welcher Sektor, d.h. die privaten Haushalte, die Unternehmen
oder der Staat, in welchem Umfang und in welcher Form finanzielle Mittel
bereitstellt oder beansprucht. Neben den finanziellen Transaktionen gibt die
FR auch Auskunft Uber die Bestande an Geldvermégen und die Héhe der
Verschuldung von privaten Haushalten, Unternehmen und Staat.
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