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Die Finanzstruktur der EU
und der Eurozone

Rasche Veranderungen in den letzten Jahren

Riccardo MASSARO und Erkki LAAKARI

In den letzten Jahren haben in der wirtschaftlichen und der institutionellen
Sphéare der EU und der Eurozone zahlreiche Veranderungen stattgefunden.
Daher erscheint es angebracht, sich mit der Frage zu beschéaftigen, ob diese
jungsten Veranderungen so tiefgreifend waren, dass sie in der Finanzstruktur
Spuren hinterlassen haben. Die hier vorgestellten Ergebnisse beruhen auf der
Analyse der Daten aus den Finanzierungskonten fir die Jahre 1996 bis 2000.

Den besten Aufschluss Uber die Finanzstruktur eines Landes oder einer
Landergruppe geben Angaben Uber die Bestande, d. h. die ausstehenden
Betrage. Die Finanzstruktur kann jedoch unter verschiedenen Aspekten
untersucht werden. Im Folgenden wird der Ansatz gewahlt, der sich flr das
Gebiet der Finanzintermeditation anzubieten scheint, d. h. der Schwerpunkt
liegt auf folgenden Aspekten: Finanzvermogen (Forderungen) der privaten
Haushalte, Verbindlichkeiten und Finanzvermégen der finanziellen
Kapitalgesellschaften und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen
Kapitalgesellschaften. Darliber hinaus werden auch die Gbrige Welt sowie in
einigen Fallen Strome und Umbewertungen berticksichtigt.

Private Haushalte besitzen umfangreiches Finanzvermoégen

In der Eurozone belief sich das Finanzvermdgen im Jahr 2000 insgesamt auf
mehr als 13 000 Mrd. EUR, in der EU auf fast 19 000 Mrd. EUR. Damit war es
in beiden Wirtschaftsraumen mehr als doppelt so hoch wie das jeweilige
Bruttoinlandsprodukt.'

Die Hohe des Finanzvermogens der privaten Haushalte ist in den EU-
Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich. Setzt man es zum Bruttoinlandsprodukt
des jeweiligen Landes in Beziehung, so erhalt man stark voneinander
abweichende Werte. Am niedrigsten sind sie im Fall Osterreichs (135 %) und
Finnlands (150 %) (sowie Norwegens mit 90 %), am hdchsten im Fall der
Niederlande (297 %), des Vereinigten Konigreichs (299 %) und Belgiens
(314 %).

" Auf der Grundlage der Verordnung (EG) Nr.2223/96 des Rates iiber das Europdische
System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen auf nationaler und regionaler Ebene
(ESVG 95) erstellt Eurostat einen Datensatz iiber Finanzierungskonten. Er enthdlt
Informationen iiber alle institutionellen Sektoren und Finanzinstrumente. Irland, Luxemburg
und Griechenland sind bis 2005 von der Datenlieferung befreit. Daher sind diese drei Linder
in den hier angegebenen Daten iiber die EU und die Eurozone nicht beriicksichtigt. Der Sektor
der privaten Haushalte umfasst auch private Organisationen ohne Erwerbszweck.



Tabelle 1. Finanzvermoégen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte, 2000

Finanzvermogen Verbindlichkeiten
b\j‘irr‘gchaﬂsraum bzw. Bestande in % des BIP Bestande in % des BIP
(Mrd. EUR) (Mrd. EUR)

Deutschland 3642 180 1500 74
Frankreich 3320 236 648 46
Italien 2 649 227 349 30
Spanien 1157 190 360 59
Niederlande 1191 297 342 85
Belgien 781 314 111 45
Osterreich 277 135 82 40
Finnland 197 150 43 32
Portugal 229 199 89 78
Eurozone 13 445 213 3525 56
Verein. Kbnigreich 4 635 299 1192 77
Schweden 397 160 130 52
Dénemark 256 147 171 98
EU 18732 226 5018 61
Norwegen 1568 90 107 61

Die Verbindlichkeiten der privaten Haushalte haben dagegen in den meisten Fallen einen relativ begrenzten
Umfang. So entsprachen sie in der EU im Jahr 2000 61 % des BIP. Dabei ist jedoch zu berticksichtigen, dass sie in
einigen Landern héher waren, namlich in Deutschland (74 %), dem Vereinigten Kdnigreich (77 %), Portugal (78 %),
den Niederlanden (85 %) und Danemark (98 %). Hohe Verbindlichkeiten der privaten Haushalte kdnnen in Zeiten
einer Rezession, wenn die Arbeitslosigkeit steigt, bekanntermafen problematisch werden. Normalerweise erfullen
diese Verbindlichkeiten jedoch in erster Linie den wichtigen Zweck der Finanzierung des Wohnungserwerbs.

Entwicklung der Zusammensetzung des Finanzvermogens der privaten Haushalte

Die Zusammensetzung des Finanzvermoégens der europaischen Haushalte, d.h. die Verteilung auf die
verschiedenen Finanzinstrumente’, hat sich in den letzten Jahren deutlich verandert. 1996 waren in der EU
Einlagen (34 %) vor Versicherungsriickstellungen (29 %) und Aktien (24 %) das wichtigste Finanzinstrument.
Anleihen waren nur von begrenzter Bedeutung (11 %). Im Jahr 2000, d. h. nur vier Jahre spater, hatte sich dies
erheblich geandert. Jetzt spielten Aktien die wichtigste Rolle (34 %); auf Platz2 lagen weiterhin
Versicherungsruckstellungen, deren Anteil sich allerdings nur sehr geringfugig erhoht hatte (30 %). Einlagen
verloren sehr stark an Bedeutung (27 %), und auch der Anteil von Anleihen ging zuriick (7 %).

In der Eurozone verlief die Entwicklung sehr &hnlich wie in der EU.

Vor diesem allgemeinen Hintergrund des raschen Wandels waren die Veranderungen in einigen Mitgliedstaaten
noch ausgepragter. So sank in ltalien der Anteil der Einlagen von 38 % auf 25 %, und Anleihen verloren noch
starker an Bedeutung (19 % statt zuvor 31 %) Diesen drastischen Riuckgangen stand eine sehr starke Zunahme
des Aktienanteils (von 19 % auf 43 %) gegenuber.

In anderen Mitgliedstaaten waren die Veranderungen weniger dramatisch, aber noch immer sehr deutlich. Dieser
generelle Wandel bedeutete jedoch keine Angleichung der Zusammensetzung des Finanzvermégens der privaten
Haushalte in den einzelnen Mitgliedstaaten. So betrug der Anteil von Aktien in Frankreich, Italien, Belgien, Finnland
und Schweden im Jahr 2000 tber 40 %, wahrend in Deutschland, Portugal und Osterreich (sowie in Norwegen) auf
Einlagen mehr als 30 % des privaten Finanzvermdgens entfielen. Spanien ist das einzige Land, in dem Aktien
einen Anteil von Uber 40 % und gleichzeitig Einlagen einen Anteil von tber 30 % haben. Die Niederlande und das
Vereinigte Konigreich weisen ebenfalls eine Besonderheit auf, denn hier entfallen mindestens 50 % des
Finanzvermdgens der privaten Haushalte auf Versicherungsrickstellungen. Eine einheitliche Zusammensetzung
des privaten Finanzvermogens ist somit weder in der EU noch in der Eurozone in Sicht.

? Ausschlaggebend fiir die Reihenfolge der Mitgliedstaaten in den Tabellen ist der Umfang des BIP, da durch ihn im Fall der meisten
Sektoren der Umfang der finanziellen Gréfien approximiert wird.

3 Im Interesse einer besseren Lesbarkeit des Textes wird hiufig eine Kurzform der offiziellen Bezeichnungen der Finanzinstrumente
verwendet. So steht « Einlagen » fiir « Bargeld und Einlagen », « Anleihen » fiir « Wertpapiere (ohne Anteilsrechte) und Finanzderivate »,

eurostat

« Aktien » fiir « Anteilsrechte » und « Versicherungsriickstellungen » fiir « Versicherungstechnische Riickstellungen ».
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Tabelle 2. Verteilung des Finanzvermaégens der privaten Haushalte

auf die wichtigsten Finanzinstrumente, 1996
(Bestédnde,; Anteil am gesamten Finanzvermdgen in %)

Land bzw. Bargeld und Einlagen Wertpapiere (ohne Anteilsrechte Versicherungstechnische
Wirtschaftsraum Anteilsrechte) Ruckstellungen
Deutschland 41 13 19 26
Frankreich 34 4 36 22
Italien 38 31 19 11
Spanien 46 2 36 11
Niederlande 21 3 20 53
Belgien 28 29 31 9
Osterreich 62 13 7 18
Finnland 31 3 57 8
Portugal 49 1 35 11
Eurozone 37 13 25 22
Verein. Kénigreich 24 1 20 51
Schweden 23 8 31 25
Dénemark 28 15 16 39

EU 34 11 24 29
Norwegen 39 1 16 35

Tabelle 3. Verteilung des Finanzvermaégens der privaten Haushalte

auf die wichtigsten Finanzinstrumente, 2000
(Bestédnde; Anteil am gesamten Finanzvermdgen in %)

Land bzw. Bargeld und Einlagen Wertpapiere (ohne Anteilsrechte Versicherungstechnische
Wirtschaftsraum Anteilsrechte) Ruckstellungen
Deutschland 34 10 27 28
Frankreich 25 2 46 23
Italien 25 19 43 13
Spanien 36 2 46 13
Niederlande 19 2 23 56
Belgien 23 20 44 12
Osterreich 55 7 17 21
Finnland 23 1 65 10
Portugal 45 4 32 17
Eurozone 29 8 37 23
Verein. Kénigreich 22 1 23 50
Schweden 16 3 44 29
Dénemark 25 10 19 44

EU 27 7 34 30
Norwegen 34 1 21 35

Rasche Wertsteigerung bei einigen finanziellen Vermogenswerten

Die Zunahme des Finanzvermogens der privaten Haushalte in den Jahren 1996 bis 2000 war zu einem grof3en Teil
auf die Wertsteigerung bei Aktien zurlickzufiihren. Die sehr glinstige Bewertung von Aktien durch den Markt wirkte
sich dabei sowohl direkt als auch (liber die Versicherungsriickstellungen) indirekt aus.

Betrachtet man die Lander, in denen sich der Wert der Aktienbestande in absoluten Werten am starksten erhdhte,
so stellt man fest, dass die Begeisterung fur Aktien durchaus unterschiedlich war. Die umfangreichsten Aktienkaufe
wurden in dem betrachteten Zeitraum in ltalien getatigt. Gerechnet Uber die Jahre 1997 bis 2000 belief sich die
Summe der entsprechenden Strome in Italien auf 387 Mrd. EUR. Die Attraktivitat von Aktien war in den einzelnen
Jahren jedoch sehr unterschiedlich: So beliefen sich die Aktienkdufe 1997 auf 91 Mrd. EUR, bevor sie 1998 auf
175 Mrd. EUR emporschnellten; 1999 waren sie mit 102 Mrd. EUR weiterhin sehr umfangreich, aber 2000
betrugen sie nur noch 20 Mrd. EUR. Das zweithdchste Volumen erreichten die Aktienkaufe in Deutschland. Hier
verlief ihre Zunahme (von 29 Mrd. EUR 1997 auf 78 Mrd. EUR im Jahr 2000, woraus sich fur den gesamten
Zeitraum ein Gesamtvolumen von 206 Mrd. EUR ergibt) jedoch gleichmaRig.
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In anderen Mitgliedstaaten entwickelten sich die Aktienkaufe uneinheitlich. In Belgien beliefen sie sich insgesamt
auf 64 Mrd. EUR, wobei ihr Volumen jedoch 1997 und 1999 gering und 1998 und 2000 grof® war. In Spanien
wurden 1997 am meisten Aktien gekauft (im Wert von 47 Mrd. EUR), wahrend der Aktienerwerb 1998 und 1999
zurickging. 2000 hatte sich die Stimmung in Spanien so stark verandert, dass Aktien verkauft wurden
(21 Mrd. EUR).

Die privaten Haushalte im Vereinigten Kdnigreich legten ein ungewdhnliches, aber sehr interessantes Verhalten an
den Tag. In einer Zeit, in der sich der Wert ihrer Aktienbestande kontinuierlich erhohte, verkauften sie Aktien im
Gesamtbetrag von 109 Mrd. EUR, wobei diese Verkaufe 1999 und 2000 besonders ausgepragt waren.

Nebenbei sei angemerkt, dass die Aktienkaufe in ltalien in einigen Jahren so umfangreich waren, dass sie die
normale Umwandlung von laufenden Ersparnissen in Finanzvermdgen Uberstiegen. Daher kam es zu einer
Umstrukturierung des Finanzvermoégens der privaten Haushalte. Dabei waren im Fall von Anleihen umfangreiche
Abflisse zu verzeichnen.

Ein weiterer wichtiger Bestandteil des Finanzvermdgens der privaten Haushalte sind Versicherungsriickstellungen.
In betrachtlichem Umfang erhdhten sich ihre Bestédnde zwischen 1996 und 2000 in Deutschland, Frankreich, den
Niederlanden und dem Vereinigten Konigreich. Auffallend ist jedoch, dass Umbewertungen oder Neuzuordnungen
in den beiden erstgenannten Landern eine sehr begrenzte, in den beiden verbleibenden Landern dagegen eine
sehr grof3e Rolle spielten. So entspricht die Summe der Stréme in dem betrachteten Zeitraum im Vereinigten
Koénigreich nur 31 % und in den Niederlanden 48 % der Zunahme der Bestande an Versicherungsruckstellungen.
Verantwortlich  hierfir sind zu einem groRen Teil die unterschiedliche Anlagepolitik, die
Versicherungsgesellschaften in den verschiedenen Mitgliedstaaten verfolgen dirfen.

Finanzielle Kapitalgesellschaften

Die Bedeutung der finanziellen Kapitalgesellschaften fiir die Volkswirtschaft der Industrielander ist unstrittig. Dies
wird am Umfang des Finanzvermogens deutlich, das Gegenstand ihrer finanziellen Mittlertatigkeit ist. In der EU
beliefen sich die Verbindlichkeiten der finanziellen Kapitalgesellschaften im Jahr 2000 auf insgesamt rund
34 000 Mrd. EUR. Die Zusammensetzung dieser Verbindlichkeiten erweist sich generell als stabil. Dennoch haben
wichtige Entwicklungen stattgefunden.

Einlagen konnten zwischen 1996 und 2000 ihre Position als wichtigste Kategorie von Verbindlichkeiten behaupten,
obwohl ihr Anteil an den Gesamtverbindlichkeiten in der EU von 49 % auf 43 % zurlickging. In der Eurozone verlief
die Entwicklung ahnlich, allerdings war der Riickgang (von 53 % auf 45 %) ausgepragter. Der Anteil von Einlagen
an den Gesamtverbindlichkeiten verringerte sich in fast allen Landern der Eurozone in ahnlichem Umfang.
Ausnahmen waren lItalien, wo er drastisch zuriickging (von 58 % auf 38 %), und die Niederlande, wo er
unverandert niedrig blieb (31 %).

Hinsichtlich des Anteils von Anleihen an den Gesamtverbindlichkeiten bestanden zwischen den EU-Mitgliedstaaten
1996 betrachtliche Unterschiede, denn in diesem Jahr lag er zwischen mehr als 20 % in Danemark, Schweden und
Finnland und weniger als 10 % in Spanien, Italien, den Niederlanden, Portugal und dem Vereinigten Koénigreich. Im
Jahr 2000 waren diese Unterschiede geringer geworden, denn in diesem Jahr stellten Anleihen nur noch in
Danemark mehr als 20 % der Gesamtverbindlichkeiten.

Der Anteil von Aktien an den Gesamtverbindlichkeiten betrug 1996 in der EU 14 %, in Frankreich, Spanien und
Schweden 18 % und in Belgien und Finnland (sowie Norwegen) weniger als 10 %.

Bis zum Jahr 2000 hatte er sich in der EU von 14 % auf 20 % erhoht. In Italien fiel sein Anstieg besonders stark
aus (von 15 % auf mehr als 33 %). Auch in drei anderen Mitgliedstaaten (Schweden, Spanien und Frankreich)
entfielen im Jahr 2000 uber 22 % der Gesamtverbindlichkeiten auf Aktien. Am niedrigsten war ihr Anteil im
Vereinigten Konigreich mit 14 % (in Norwegen war er mit 8 % sogar noch niedriger).

Der Anteil der einzelnen Finanzinstrumente am Finanzvermoégen der finanziellen Kapitalgesellschaften hat sich
zwischen 1996 und 2000 verandert. Kredite waren in beiden Jahren der wichtigste finanzielle Vermogenswert
dieses Sektors. Allerdings verringerte sich ihr Anteil in der EU von 37 % 1996 auf 33 % im Jahr 2000. Dieser Trend
war allgemein zu beobachten. Der Anteil von Anleihen hat sich lediglich in Portugal und Spanien (sowie in
Norwegen) erhoht.
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Wertpapiere, d. h. Anleihen und Aktien zusammengenommen, haben an Bedeutung gewonnen. lhr Anteil stieg in
der EU zwischen 1996 und 2000 von 37 % auf 43 %. Dieser Anstieg ist allerdings ausschliellich auf Aktien
zurickzufuhren, denn der Anteil von Anleihen blieb unveréndert. Wahrend auf Aktien 1996 lediglich im Vereinigten
Koénigreich mehr als 25 % des gesamten Finanzvermdgens entfielen, galt dies im Jahr 2000 auch fur drei weitere
Mitgliedstaaten (Schweden, Frankreich und die Niederlande). Ein Anstieg des Aktienanteils war in den meisten EU-
Mitgliedstaaten festzustellen. Eine bemerkenswerte Ausnahme war (vielleicht nicht Uberraschenderweise) das
Vereinigte Konigreich, wo er seinen hohen Wert von 26 % unverandert beibehielt.

Tabelle 4. Verteilung der Verbindlichkeiten der finanziellen Kapitalgesellschaften
auf die wichtigsten Finanzinstrumente, 1996
(Besténde,; Anteil an den Gesamtverbindlichkeiten in %)

Land bzw. Bargeld und Einlagen Wertpapiere (ohne Anteilsrechte Versicherungstechnische
Wirtschaftsraum Anteilsrechte) Ruickstellungen
Deutschland 53 18 13 13
Frankreich 49 16 18 12
Italien 58 9 15 8
Spanien 69 2 18 7
Niederlande 31 7 15 34
Belgien 66 14 9 8
Osterreich 60 15 13 8
Finnland 43 24 8 8
Portugal 64 7 17 8
Eurozone 53 14 15 13
Verein. Kbnigreich 43 8 11 27
Schweden 32 30 18 13
Dé&nemark 32 32 12 18

EU 49 13 14 17
Norwegen 45 14 7 19

Tabelle 5. Verteilung der Verbindlichkeiten der finanziellen Kapitalgesellschaften
auf die wichtigsten Finanzinstrumente, 2000
(Besténde, Anteil an den Gesamtverbindlichkeiten in %)

Land bzw. Bargeld und Einlagen Wertpapiere (ohne Anteilsrechte Versicherungstechnische
Wirtschaftsraum Anteilsrechte) Ruickstellungen
Deutschland 48 17 19 12
Frankreich 44 14 23 14
Italien 38 11 33 9
Spanien 60 4 24 9
Niederlande 31 9 18 30
Belgien 57 10 14 10
Osterreich 54 16 18 8
Finnland 40 15 18 12
Portugal 59 7 18 9
Eurozone 45 13 22 13
Verein. Kénigreich 42 9 14 24
Schweden 33 20 25 14
Dé&nemark 30 30 17 18

EU 43 13 20 17
Norwegen 38 18 8 18
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Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Bereits 1996 finanzierten die nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften ihre wirtschaftliche Tatigkeit hauptsachlich
durch die Ausgabe von Anteilsrechten. In diesem Jahr entfielen in der EU insgesamt 51 % der gesamten Bestande
an Verbindlichkeiten auf Aktien, im Jahr 2000 waren es 61 %. In der Eurozone erhdhte sich der Aktienanteil im
gleichen Zeitraum noch etwas starker (von 48 % auf 59 %). Rucklaufig war er lediglich in Portugal (von 46 % auf
42 %).

Als Folge der wachsenden Bedeutung von Aktien ging der Anteil von Krediten zurtck, und zwar in der EU
insgesamt von 31 % 1996 auf 25 % im Jahr 2000. Ahnlich verlief die Entwicklung im Fall der (im Wesentlichen aus
Handelskrediten bestehenden) sonstigen Verbindlichkeiten, deren Anteil von 13 % auf 10 % sank.

Der Anteil von Wertpapieren (ohne Anteilsrechte) und Finanzderivaten blieb sehr gering (in beiden Jahren 4 %).
Anleihen spielen somit fiir die Finanzierung der europaischen nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften weiterhin eine
sehr geringe Rolle.

Wichtig ist die Feststellung, dass das Finanzvermdgen der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften in praktisch dem
gleichen Umfang zugenommen hat wie ihre Verbindlichkeiten. In der EU insgesamt entsprach es namlich 1996
52 % und im Jahr 2000 54 % dieser Verbindlichkeiten. Seine Zusammensetzung hat sich in dem betrachteten
Zeitraum jedoch geandert. Der Anteil der liquidesten Vermogenswerte, d. h. von Einlagen und Anleihen, ging von
22 % 1996 auf 17 % im Jahr 2000 zurtick. Der Anteil von Aktien nahm dagegen von 42 % auf 53 % zu. Auf Kredite
einschliellich Handelskredite entfielen 1996 35 % und im Jahr 2000 nur noch 29 %.

Tabelle 6. Verteilung der Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften
auf die wichtigsten Finanzinstrumente, 1996 und 2000
(Besténde; Anteil an den Gesamtverbindlichkeiten in %)

Finanzinstrument Jahr Wirtschaftsraum
Eurozone EU
Wertpapiere  (ohne 1996 3 4
Anteilsrechte) 2000 3 4
Kredite 1996 32 31
2000 25 25
Anteilsrechte 1996 48 51
2000 59 61
Sonstige 1996 14 13
Verbindlichkeiten 2000 11 10
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Ubrige Welt

Durch die Addition der in den Finanzierungskonten der einzelnen Mitgliedstaaten ausgewiesenen Werte fiir den
Sektor ,librige Welt* erhalt man Angaben lber die Transaktionen der EU mit der Gbrigen Welt, wie sie sich aus der
Sicht der Mitgliedstaaten darstellen. Anders ausgedriickt, man erhalt Angaben, die sowohl die Transaktionen mit
EU-Partnern als auch die Transaktionen mit Drittlandern bertcksichtigen. Derartige Angaben geben Aufschluss
Uber den Grad der gesamten finanziellen Internationalisierung. Fir die Eurozone kann ebenso vorgegangen
werden.*

Was die Bestande betrifft, so haben die Forderungen und die Verbindlichkeiten der EU-Mitgliedstaaten gegeniiber
dem Ausland zwischen 1996 und 2000 zugenommen. Der Anteil der Vermodgenswerte der Gbrigen Welt an den
Verbindlichkeiten der inlandischen Sektoren erhdhte sich im Fall der EU von 17 % auf 24 % und im Fall der
Eurozone von 15 % auf 21 %.

Betrachtet man die Stréme, so wird diese Entwicklung noch wesentlich deutlicher. Der Anteil der Vermbdgenswerte
der Ubrigen Welt an den Verbindlichkeiten der inlandischen Sektoren hat sich im Fall der EU zwischen 1996 (25 %)
und 2000 (50 %) verdoppelt. Im Fall der Eurozone war seine Zunahme (von 19 % auf 45 %) noch ausgepragter.

Am dynamischsten entwickelten sich Anleihen, Einlagen und Aktien. Gegenilber dem Vorjahr erhéhten sich die
Gesamtstrome am starksten in den Jahren 1997 und 2000.

Gesamte finanzielle Internationalisierung der EU-Mitgliedstaaten
(Stréme; Kaufe von Vermogenswerten der lbrigen Welt in % der Verbindlichkeiten der inléndischen Sektoren)
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* Im Fall der Eurozone unterscheidet sich diese Definition der « iibrigen Welt » von dem in der Zahlungsbilanzstatistik verwendeten Konzept,
das Transaktionen innerhalb der Eurozone ausschliefst.
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