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Privater Reichtum in Deutschland nimmt zu

Brigitte Hicker

In Deutschland ist das Geldvermdgen der privaten Haushalte auf ein Rekordniveau gestiegen. Im ersten
Quartal 2015 hat es kraftig zugelegt, meldet die deutsche Bundesbank. Aber die privaten deutschen Anleger

sind angstlich.

Dieser Vermdgenszuwachs setzt sich zusammen aus einer
auf Transaktionen basierenden Geldvermdgensbildung in
Hohe von knapp 53 Milliarden Euro und Bewertungsgewinnen

im Umfang von gut 87 Milliarden Euro. Hinsichtlich
der Anlageformen war der bereits seit L&ngerem zu
beobachtende Trend hin zu liquiden und risikoarmen

Anlagen im Berichtsquartal erneut deutlich ausgepragt.
Die Verbindlichkeiten der privaten Haushalte nahmen in
ahnlichem Umfang wie im Vorquartal zu, sodass das
Nettogeldvermdgen im ersten Quartal 2015 kréftig um knapp
137 Milliarden Euro oder 3,9 Prozent auf 3.624 Milliarden
Euro anstieg. Das Nettogeldvermdgen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften nahm im  Berichtsquartal um
150 Milliarden Euro oder 9 Prozent spurbar ab,
insbesondere aufgrund kraftiger Bewertungszuwachse bei
den Verbindlichkeiten. Ende des ersten Quartals 2015 belief
es sich auf 1.814 Milliarden Euro.

Private Haushalte: Geldvermdgensbildung
prim&r tber liquide und risikoarme
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Anlagen bei weiterhin schwachem
Kapitalmarktengagement

Die transaktionsbedingte Geldvermégensbildung der privaten
Haushalte belief sich im ersten Quartal 2015 per saldo
auf knapp 53Milliarden Euro und fiel damit spurbar
hoher aus als im Vorquartal. Mit rund 17 Milliarden
Euro wurde knapp ein Drittel der Mittel in Bankeinlagen
(einschlielich Bargeld) investiert, wobei der Betrag per
saldo vollstandig den besonders liquiden Sichteinlagen
(einschlieB3lich Bargeld) zufloss. Termin- und Spareinlagen
(einschlie3lich Sparbriefe) wurden hingegen netto abgebaut,
vor allem im langfristigen Bereich. Damit war die
bereits seit Langerem zu beobachtende Préaferenz der
privaten Haushalte fiur hochliquide Anlageformen auch im
Berichtsquartal deutlich ausgepragt. Eine noch grol3ere
Bedeutung fur die Geldvermdgensbildung der privaten
Haushalte hatten die Anspriiche gegeniber Versicherungen
und Pensionseinrichtungen, die netto um rund 26,5 Milliarden
Euro aufgestockt wurden. Die - trotz derzeit vergleichsweise
geringer Verzinsung - grofRe Bedeutung dieser Anspriiche
und der Bankeinlagen fir die Geldvermégensbildung, die
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als risikoarm gelten, deutet auf eine weiterhin hohe
Risikoaversion der privaten Haushalte hin.

Dafur spricht auch ihr fortgesetzt zuriickhaltendes
Engagement auf den Kapitalméarkten, das im Berichtszeitraum
besonders schwach ausgepragt war. Schuldverschreibungen
wurden erneut - und damit seit nunmehr tber drei Jahren in
Folge - netto verkauft, wobei die Abflisse mit 7,5 Milliarden
Euro wieder Uberdurchschnittlich hoch ausfielen. Verkauft
allem Schuldverschreibungen inlandischer
Kapitalgesellschaften (darunter primér inlandischer Banken)
sowie auslandischer Emittenten, aber auch Papiere des
deutschen Staates. Letzteres dirfte wesentlich mit dem
niedrigen Renditeniveau staatlicher Schuldverschreibungen
zusammenhangen. Auch Aktien und sonstige Anteilsrechte
wurden per saldo verkauft. Trotz eines im Berichtszeitraum
insgesamt positiven Borsenumfelds wurden insbesondere
Aktien inlandischer Emittenten abgegeben. Mit knapp 6,5
Milliarden Euro stieg das per saldo verkaufte Volumen auf
den hochsten Stand seit Intensivierung der Wirtschafts-
und Finanzkrise im vierten Quartal 2008. Gekauft wurden
hingegen Anteile an Investmentfonds, darunter Misch- und
Rentenfonds. Insgesamt wurden netto knapp 11 Milliarden
Euro in Investmentfonds angelegt und damit spirbar mehr als
im Vorquartal.

wurden vor

Zum transaktionsbasierten Anstieg des Geldvermdgens
von knapp 53 Milliarden Euro kamen Bewertungsgewinne,
deren Umfang mit gut 87Milliarden Euro Uberdurchschnittlich
hoch ausfiel. Die Gewinne entstanden vor allem bei
Investmentfondsanteilen und Aktien. In der Summe
wuchs das Geldvermégen der privaten Haushalte somit
ungewohnlich kraftig um gut 140 Milliarden Euro oder 2,8
Prozent auf 5 212 Milliarden Euro zum Ende des ersten
Quartals 2015.

Die AuRenfinanzierung der privaten Haushalte fiel im
ersten Quartal 2015 nur unwesentlich schwéacher aus als
im Vorquartal. Insgesamt wurden Kredite (einschlielich
sonstiger Verbindlichkeiten) per saldo im Umfang von 4
Milliarden Euro aufgenommen, insbesondere in Form von
Wohnungsbaukrediten. Kreditgeber waren primar inlandische
Banken. Die gesamten Verbindlichkeiten der privaten
Haushalte stiegen damit um 0,2 Prozent auf 1 588 Milliarden
Euro. Zusammen mit dem Anstieg des Geldvermdgens fiihrte
dies im Berichtszeitraum zu einer kraftigen Erhéhung des
Nettogeldvermdgens um knapp 137 Milliarden Euro oder 3,9
Prozent auf 3 624 Milliarden Euro. Die Verschuldungsquote,
definiert als Anteil der gesamten Verbindlichkeiten am
annualisierten nominalen Bruttoinlandsprodukt, fiel zum Ende
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des ersten Quartals 2015 um 0,3 Prozentpunkte auf
54,3Prozent.

Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften:
Schwache Geldvermogensbildung bei
kraftiger Aul3enfinanzierung Uber Kredite

Die transaktionsbedingte  Geldvermégensbildung der
nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften fiel im ersten Quartal
2015 mit Abflissen von 17 Milliarden Euro erneut schwach
aus. Abgebaut wurden vor allem Bankeinlagen (einschlief3lich
Bargeld) und Aktien inlandischer Emittenten, die netto
um knapp 8 Milliarden Euro beziehungsweise knapp 17
Milliarden Euro zurtckgefiihrt wurden. Positive Beitrage
kamen hingegen von der Kreditvergabe, die um knapp 16
Milliarden Euro ausgeweitet wurde. Kreditnehmer waren in
erster Linie andere nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften im
Inland.

Das Volumen der Auf3enfinanzierung fiel im Berichtsquartal
mit 67,5 Milliarden Euro deutlich kraftiger aus als im
Vorquartal. Positive Beitrdge kamen von der Finanzierung
Uber Kredite (22,5 Milliarden Euro), die primér von
inlandischen Banken gewahrt wurden. Auch Handelskredite
trugen wesentlich zur Entwicklung bei, per saldo wurden
26,5 Milliarden Euro aufgenommen. Dariiber hinaus wurden
Schuldverschreibungen im Umfang von netto gut 3,5
Milliarden Euro emittiert, wobei das Ausland einen Gutteil der
Finanzierung bereitstellte. Die Finanzierung tber Aktien fiel
mit einem Rickgang von gut 0,5 Milliarden Euro hingegen
schwach aus, sodass die marktbasierte Finanzierung im
Berichtsquartal insgesamt unbedeutend war.

Zusammengenommen und unter Berlicksichtigung von
kraftigen  Bewertungsadnderungen, die sowohl das
Geldvermogen als auch die Verbindlichkeiten spirbar
pragten, nahm das Nettogeldvermdgen der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften somit um insgesamt knapp 150
Milliarden Euro oder 9 Prozent ab und erreichte
im ersten Quartal 2015 einen Wert 1 814
Milliarden Euro. Die Verschuldungsquote, definiert als
Anteil der Summe von Schuldverschreibungen, Krediten
und Pensionsrickstellungen am annualisierten nominalen
Bruttoinlandsprodukt, lag Ende des ersten Quartals bei 64,1
Prozent und damit um 0,8 Prozentpunkte héher als Ende
2014.
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