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Deutsche Wirt-
schaftsleistung
dlirfte im dritten
Quartal stark
angestiegen sein

Im laufenden
Vierteljahr steigt
Wirtschaftsleis-
tung wohl nur
noch vergleichs-
weise wenig

I Kurzberichte

B Konjunkturlage

Grundtendenzen

Die Wirtschaftsleistung in Deutschland dirfte
im dritten Vierteljahr 2020 stark angestiegen
sein. Die deutsche Wirtschaft kdnnte — gemes-
sen am vierteljahrlichen Bruttoinlandsprodukt
(BIP) — bereits etwas mehr als die Halfte des
drastischen Einbruchs im ersten Halbjahr wieder
wettgemacht haben.” Fir die Ruckkehr zum
Vorkrisenniveau vom vierten Vierteljahr 2019
durften trotzdem noch etwa 5% fehlen. Aus-
schlaggebend flr den starken Wiederanstieg im
dritten Quartal ist, dass sich die Wirtschaft nach
der Talsohle im April in vielen Bereichen schon
im weiteren Verlauf des zweiten Quartals zligig
erholt hatte. Daher Uberschritt die Wirtschafts-
leistung bereits zu Beginn des dritten Quartals
den Durchschnitt des zweiten Quartals erheb-
lich. In den Sommermonaten schwenkte sie
dann wohl auf einen verhalteneren Erholungs-
pfad ein.

Die Industrie kénnte dabei noch vergleichs-
weise kraftig expandiert haben. Sie war im
Frihjahr besonders stark eingebrochen und
holte dann bis zum Juli fulminant auf. Im August
legte die Erholung der Industrieproduktion eine
Verschnaufpause ein. Diese ging allerdings auf
die vor allem werksferienbedingt rucklaufige
Produktion in der Automobilbranche zurlck.
Die Auftragseingange nahmen in der Industrie
hingegen weiter zu und erreichten schon bei-
nahe wieder das Vorkrisenniveau. Aufserdem
beurteilten die Industrieunternehmen laut Um-
frage des ifo Instituts vom September ihre Lage
als zunehmend weniger unglnstig. Auch ihre
Aussichten fir die nachsten Monate verbesser-
ten sich weiter. Dagegen trubte sich die Stim-
mung bei den Dienstleistungsunternehmen
(ohne Handel) im September zum ersten Mal
seit dem Fruhjahr wieder etwas ein. Der Purcha-
sing Managers Index (PMI) fur den Dienstleis-
tungsbereich ermaf3igte sich im Oktober bereits
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zum dritten Mal in Folge. Die zuletzt stark ge-
stiegenen Infektionszahlen und die deshalb in
einigen Regionen ausgeweiteten Eindam-
mungsmalfnahmen durften vor allem einige
Dienstleistungsbranchen wie das Hotel- und
Gaststattengewerbe belasten. Aus heutiger Per-
spektive durfte die deutsche Wirtschaft ihre Er-
holung im laufenden Vierteljahr zwar fortset-
zen, dabei jedoch eine erheblich langsamere
Gangart einlegen. Das Vorkrisenniveau durfte
auch zum Jahresende noch deutlich unterschrit-
ten werden.

Industrie

Im August 2020 legte die Erholung der Indus-
trie eine Verschnaufpause ein. Gegenutber dem
leicht aufwartsrevidierten Vormonatswert sank
die Industrieproduktion saisonbereinigt sogar
etwas (— 3 %). Nach der kraftigen Gegenbewe-
gung im Mai und Juni hatte sich das Tempo der
Erholung bereits im Juli ermafSigt. Der leichte
Rlickgang im August ist allerdings mafsgeblich
der Entwicklung in der Automobilbranche zu-
zuschreiben. Hier sank die Produktion wohl
auch aufgrund der Lage der Werksferien erheb-
lich (=12%2%), sodass die Erzeugung ohne Kfz
im Vormonatsvergleich erneut etwas gestiegen
ware (+1%2%). Im September laut Verband der
Automobilindustrie wieder anziehende Stuck-
fertigungszahlen sprechen dafur, dass der Ruck-
gang im August eine vorubergehende Delle
darstellt. Gleichwohl lagen die Stlckzahlen zu-
letzt noch etwa ein Achtel unter dem Vorkrisen-
niveau vom vierten Vierteljahr 2019. Neben der
Kfz-Branche verzeichnete auch die Herstellung
von pharmazeutischen Erzeugnissen im August

1 Das BIP wird vom Statistischen Bundesamt firr Vierteljahre
berechnet. Auf Monatsbasis dirfte der Tiefpunkt der wirt-
schaftlichen Aktivitat im April erheblich unter dem Durch-
schnitt des zweiten Vierteljahres 2020 gelegen haben (und
im September vermutlich leicht Uber dem Durchschnitt des
dritten Vierteljahres). In dieser Betrachtung ware daher der
Anteil des Einbruchs, der bereits wieder aufgeholt wurde,
noch deutlich hoher.
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Industrieproduk-
tion vor allem
wegen Kfz-Bran-
che im August
leicht gesunken
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Zur Wirtschaftslage in Deutschland”

saisonbereinigt

Zeit

2019 4. Vj.

2020 1. Vj.
2. Vj.
Juni

Juli
Aug.

2019 4. Vj.

2020 1. Vj.
2. Vj.
Juni

Juli
Aug.

2019 4. Vj.

2020 1. Vj.
2.Vi.

Juni

Juli
Aug.

2020 1.Vj.
2. Vj.
3.Vj.
Juli
Aug.
Sept.

2020 1. Vj.
2.Vj.
3.Vj.
Juli
Aug.
Sept.

Auftragseingang (Volumen); 2015 = 100

Industrie

insgesamt
100,4

98,0
75,8

91,7

94,7
99,0

Produktion;

Industrie

insgesamt
99,4

97,5
78,7

86,9

89,6
89,0

davon:
Inland
95,1

92,9
80,0
100,1
90,0
91,5

2015 =100

darunter:
Vorleis-
tungs-
guter-
produ-
zenten
100,0
101,0
84,2
86,9
90,3
93,3

AuBenhandel; Mrd €

Ausfuhr Einfuhr
334,63 276,90
322,78 270,49
252,25 227,19

94,49 80,00
98,90 80,86
101,32 86,50

Arbeitsmarkt

Erwerbs-  Offene

tatige Stellen

Anzahl in 1000
45317 705
44 706 593

564

44 667 561
44 686 565
568

Preise; 2015 = 100

Einfuhr-

preise
99,3
95,5
96,6
96,8

Erzeuger-
preise
gewerb-
licher
Produkte

104,8
103,0
103,3

103,1

103,2
103,6

Ausland
104,5
101,7

72,6
85,3

98,3
104,7

Inves-
titions-
glter-
produ-
zenten

98,3

93,4
70,1

83,8

86,1
83,0

Saldo
57,73
52,29
25,06
14,49

18,04
14,82

Arbeits-
lose

2267
2816
2915

2923
2914
2907

Bau-
preise?)
117,8

118,3
115,7

Bauhaupt-
gewerbe

130,8

125,5
17,4

124,4

117,0
121,0

Bau-
gewerbe

113,0

118,5
113,8

115,6

110,5
110,2

nachr.:
Leis-

tungs-
bilanz-
saldo;
Mrd €

64,35

63,05
38,11

17,40

22,40
20,11

Arbeits-

losen-

quote

in %
5,0
6,2
6,4
6,4
6,4
6,3

Harmo-
nisierte
Ver-
braucher-
preise

106,3
106,2
105,5

105,5

105,5
105,4

* Erlauterungen siehe: Statistischer Teil, XI, und Statistische
Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen. 1 Ohne gefor-
derte Stellen und ohne Saisonstellen. 2 Nicht saisonbereinigt.
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ein erhebliches Minus (—10%2%). Im Mittel der
Monate Juli und August stieg die Industriepro-
duktion gegenuber dem stark gedruckten Fruh-
jahrsquartal dennoch kraftig an (+13%2%). Be-
sonders stark stieg die Erzeugung von Investi-
tionsgutern (+ 2034 %), aber auch bei Vorleis-
tungs- und Konsumgutern blieb sie deutlich
aufwartsgerichtet (+ 9% bzw. +7 %). Gleich-
wohl verfehlt die Industrieproduktion insgesamt
das Vorkrisenniveau aus dem vierten Vierteljahr
2019 immer noch um gut ein Zehntel.

Der Auftragseingang in der deutschen Industrie
erholte sich im August 2020 weiter im modera-
teren Tempo des Vormonats. Die Nachfrage
nach Erzeugnissen deutscher Industriebetriebe
erhohte sich gegenlber dem etwas aufwarts-
revidierten Vormonat saisonbereinigt um 472 %.
Nach dem vierten Anstieg in Folge wurde das
Niveau des Jahresschlussquartals 2019 zuletzt
nur noch knapp verfehlt (=1%2 %). Im Mittel von
Juli und August steht gegentber dem vom Ein-
bruch im April gepragten Vorquartal ein kraf-
tiges Plus zu Buche (+ 2734 %). Dabei waren die
Gegenbewegungen dort besonders kraftig, wo
die Einbrlche zuvor sehr ausgepragt gewesen
waren. So wurden in sektoraler Betrachtung bei
den Vorleistungsgutern und insbesondere bei
den von den sprunghaften Entwicklungen in
der Kfz-Branche gepragten Investitionsgutern
deutlich mehr neue Orders verbucht als im
Fruhjahrsquartal (+193%% bzw. + 3734 %).
Gleichwohl stieg auch die Nachfrage nach Kon-
sumgutern (+3%%). In regionaler Aufglie-
derung nahm die Nachfrage aus dem Inland
weiterhin deutlich weniger zu als die zuvor be-
sonders kraftig gesunkene Auslandsnachfrage
(+13%2 % verglichen mit + 3934 %). Hierzu tru-
gen auch Grof3auftrage aus dem Inland im Juni
und die im August im Inland ricklaufige Nach-
frage nach Kraftfahrzeugen bei. Im Vormonats-
vergleich nahm letztere ndmlich im Inland ab,
wohingegen sie insbesondere im Euroraum
deutlich zulegte.

Die nominalen Umsatze in der Industrie blieben
im August 2020 in saisonbereinigter Rechnung
unverandert. Wie in der Erzeugung scheint

Auftrags-
eingdnge im
August in der
Breite gestiegen



Industrieumsdtze
stagnierten,
Warenexporte
und -importe
legten weiter zu

nach den grofsen Erholungsschritten in den Vor-
monaten auch hier ein Zwischenstopp ein-
gelegt worden zu sein. Im Mittel der Monate
Juli und August stiegen die Umsatze gegenuber
dem vom Einbruch gepragten Fruhjahrsquartal
dennoch kraftig an (+17 %2 %). Besonders stark
war die Aufholbewegung im Sommerquartal
— ahnlich wie bei der Produktion — bei den In-
vestitionsgutern und hier vor allem der Kfz-
Branche. In regionaler Abgrenzung legten die
Umsatze im Ausland starker zu als im Inland
(+22% % bzw. +13 %), allerdings war der Ein-
bruch im Frihjahr dort auch deutlich starker ge-
wesen. Die Verluste seit dem Jahresschlussquar-
tal 2019 wurden inzwischen sowohl im In- als
auch im Ausland zu jeweils 70 % wieder wett-
gemacht. Die nominalen Warenausfuhren er-
hohten sich im August 2020 gegeniber dem
Vormonat saisonbereinigt spurbar (+ 22 %)
und blieben auf dem im Juli eingeschlagenen,
moderateren Erholungspfad. Gegenlber dem
stark gedruckten Frihjahrsquartal fiel das Plus
bei den Warenausfuhren im Mittel von Juli und
August insgesamt — real und nominal — noch er-
heblich deutlicher aus (jeweils +19 %). Ange-
sichts der nahezu weltweiten Auswirkungen
des Coronavirus im Fruhjahr war dieser Anstieg
in regionaler Hinsicht breit verteilt. Dabei wuch-
sen die Exporte in das Vereinigte Konigreich, in
die mittel- und osteuropaischen EU-Lander
aufserhalb des Euroraums, in die Vereinigten
Staaten sowie in das Euro-Wahrungsgebiet be-
sonders stark. Die Ausfuhren nach Japan er-
mafigten sich dagegen spurbar. Die nominalen
Wareneinfuhren stiegen im August 2020 sai-
sonbereinigt sehr kraftig an. Im Vormonatsver-
gleich fiel das Plus sogar starker aus als bei den
Warenausfuhren (+79%). Im Vorquartalsver-
gleich blieb das Mittel von Juli und August aller-
dings sowohl in nominaler als auch in realer
Rechnung hinter den Zuwachsen bei den Expor-
ten zurlick (+10%2 % bzw. + 9 %).

Baugewerbe

Im deutsche Baugewerbe bleiben die Spuren
der Coronakrise gering. Im Fruhjahr ging die

Deutsche Bundesbank

Produktion in diesem Bereich im Unterschied zu
den meisten anderen Branchen nur sehr wenig
zurlick. Deshalb blieb auch die nachfolgende
Erholung aus. Vielmehr sank die Bauproduktion
im August 2020 verglichen mit dem Vormonat
saisonbereinigt leicht (= ¥ %). Im Mittel von Juli
und August verringerte sie sich gegentiber dem
Durchschnitt der Frihjahrsmonate etwas starker
(—3%). Dieser Ruckgang fiel im Bauhaupt-
gewerbe spurbar moderater aus als im revi-
sionsanfalligen Ausbaugewerbe. Der Auftrags-
eingang im Bauhauptgewerbe stieg im Mittel
von Juli und August gegenlber dem Vorquartal
saisonbereinigt leicht an. Nicht zuletzt ange-
sichts des starken Ordereingangs im Winter-
halbjahr 2019/2020 ist die Auftragslage in der
Baubranche dennoch weiterhin als sehr gut ein-
zustufen. AulBerdem erhohte sich die Gerate-
auslastung im Bauhauptgewerbe laut ifo Insti-
tut im September marginal und liegt weiter
deutlich Uber ihrem langfristigen Durchschnitt.
Auch das Geschaftsklima verbesserte sich da-
nach in diesem Bereich weiter.

Arbeitsmarkt

Die leichte Erholung am Arbeitsmarkt setzte
sich zuletzt fort. Die Beschaftigung stieg in sai-
sonbereinigter Rechnung im August 2020 zum
zweiten Mal seit Pandemiebeginn gegenlber
dem Vormonat. Die Erwerbstatigkeit im Inland
erhéhte sich gleichwohl mit 19 000 Personen
nur leicht. Im Juli stieg vor allem die geringfligig
bezahlte Beschaftigung, die zuvor auch den
starksten Einbruch verzeichnet hatte. Die Zahl
der besetzten sozialversicherungspflichtigen
Stellen vergroferte sich vor allem in Dienstleis-
tungsbereichen wie dem Gesundheits- und So-
zialwesen und dem Gastgewerbe. Weiterhin
spurbar ricklaufig war dagegen die Beschaf-
tigung im Verarbeitenden Gewerbe.

Obwohl die Kurzarbeit inzwischen stark sank,
wird sie weiter in erheblichem Umfang ein-
gesetzt. Nach dem Hoéhepunkt von knapp 6 Mil-
lionen im April ging die Zahl der Kurzarbeiter bis
Juli nach einer ersten Schatzung der Bundes-
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Bauproduktion
trotz erneutem
Rtickgang
weiterhin ver-
gleichsweise
stabil

Beschdftigung
im August wei-
terhin gering-
fugig gestiegen

Kurzarbeit noch
immer aus-

geprdgt, jedoch
stark riickldufig
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Arbeitslosigkeit
im Sommer
weitgehend
stabil

Erholung der
Rohdlnotierun-
gen zuletzt nicht
fortgesetzt

agentur fur Arbeit um nahezu drei Zehntel auf
4,24 Millionen zurlck. Damit war zu diesem
Zeitpunkt noch etwa jeder achte sozialversiche-
rungspflichtig Beschaftigte in Kurzarbeit. Da
auch die durchschnittliche ausgefallene Arbeits-
zeit je Kurzarbeiter sank, schrumpfte das in der
Kurzarbeit ausgefallene Arbeitsvolumen gegen-
Uber dem Hochststand im April bereits um 44 %.

Die Zahl der registrierten Arbeitslosen blieb
Uber die Sommermonate weitgehend stabil. Im
September lag sie in saisonbereinigter Rech-
nung um 34 000 unter dem Hochststand vom
Juni. Dieser kleine Ruckgang ist vollstandig dem
Grundsicherungssystem des SGBII zuzuschrei-
ben. Hierbei kdnnte eine Rolle gespielt haben,
dass die aktive Arbeitsmarktpolitik langsam wie-
der anlief. Sie war zum Pandemiebeginn aus-
gesetzt worden, was damals zum Anstieg der
Arbeitslosigkeit beigetragen hatte. Im starker
konjunkturell gepragten Arbeitslosenversiche-
rungssystem ist noch kein Rickgang zu vermel-
den. Die Arbeitslosenquote sank rundungs-
bedingt leicht um 0,1 Prozentpunkte auf 6,3 %.
Die Fruhindikatoren des Arbeitsmarktes haben
sich weiter verbessert und deuten darauf hin,
dass sich Beschaftigung und Arbeitslosigkeit
weiter erholen werden.

Preise

Im September 2020 setzten die Rohdlnotierun-
gen ihre Erholung nicht fort. Sorgen Uber die
zukunftige Nachfrageentwicklung im Umfeld
einer wieder héheren Infektionsdynamik driick-
ten die Rohdlpreise. Auch Unsicherheiten Uber
die weitere Umsetzung der von den OPEC-Mit-
gliedern vereinbarten Forderkirzungen waren
in diesem Zusammenhang von Bedeutung. Ge-
genuber August gaben die Notierungen um
7% nach. Ihren Vorjahresstand unterschritten
sie sogar um ein Drittel. Im Oktober bewegten
sich die Preise bislang eher seitwarts. Zum Ab-
schluss dieses Berichts notierte ein Fass der
Sorte Brent mit 42 US-S$. ZukUnftige Roholliefe-
rungen wurden mit leichten Aufschlagen ge-
handelt. Sie beliefen sich bei Bezug in sechs

Monaten auf 1% US-$ und bei Lieferung in
12 Monaten auf 2%2 US-S.

Die Einfuhrpreise zogen im August vor allem
wegen Energie insgesamt erneut leicht an.
Ohne Energie blieben sie dagegen unverandert.
Die Preise im gewerblichen Inlandsabsatz, fur
die bereits Angaben zum September vorliegen,
stiegen sowohl mit als auch ohne Energie ge-
rechnet etwas an. Wie in den Monaten zuvor
wurde der Vorjahresstand zuletzt deutlich
unterschritten, und zwar bei den Einfuhrpreisen
um 4% und bei den gewerblichen Erzeuger-
preisen um 1%.

Im September gaben die Verbraucherpreise
(HVPI) saisonbereinigt leicht nach. Energie ver-
billigte sich infolge der wieder niedrigeren OI-
preise merklich. Auch fir Nahrungsmittel
musste etwas weniger gezahlt werden. Weil die
Preisanhebungen fir neue Bekleidungs-Kollek-
tionen schwacher ausfielen als in den Vor-
jahren, gingen die Preise flr Industrieglter
ohne Energie insgesamt zurlick. Die Preise fur
Dienstleistungen blieben dagegen konstant.
Der HVPI insgesamt lag gegenutber dem Vorjahr
um — 0,4 % niedriger, nach —0,1% im August.?
Ohne Energie und Nahrungsmittel sank die ent-
sprechende Rate von +0,6% auf +0,3%.
Klammert man die volatilen Komponenten Be-
kleidung sowie Reisen ebenfalls aus deren Be-
trachtung aus, so betrug die Rate allerdings
weiterhin +34%. In den Monaten bis zum
Jahresende dirfte die Gesamtrate ihren Vor-
jahresstand wegen den zuletzt wieder niedrige-
ren RohodInotierungen sowie Basiseffekten noch
etwas deutlicher unterschreiten. Mit dem Aus-
laufen der vorUbergehenden Mehrwertsteuer-
senkung im Januar 2021 sollten die Raten dann
wieder ins Positive drehen. Ab der zweiten
Jahreshalfte 2021 sind dann wegen der aktuell
durch die Mehrwertsteuersenkung gedampften
Preise Teuerungsraten von deutlich Uber 2%
wahrscheinlich.

2 Der nationale Verbraucherpreisindex (VPI) ging gegentber
dem Vorjahr um 0,2 % zurlick, nachdem er im August auf
seinem Vorjahresstand gelegen hatte.

Einfuhr- und
Erzeugerpreise
héher

Verbraucher-
preise im Sep-
tember niedriger
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B Offentliche Finanzen?

Kommunalfinanzen

Die kommunalen Kern- und Extrahaushalte ver-
zeichneten im zweiten Quartal dieses Jahres
einen ausgeglichenen Finanzierungssaldo. Im
Vorjahr hatten sie noch einen Uberschuss von
4%, Mrd € aufgewiesen. Die Einnahmen gingen
insgesamt um 1%2% (=1 Mrd €) zurlick. Die
Steuereinnahmen sanken noch sehr viel starker
um 14%% (-4 Mrd €). Die gewichtige Ge-
werbesteuer brach dabei um 39 % ein. Die Ein-
kommensteueranteile legten dagegen zu. Sie
speisen sich im Regelfall aus dem Vorquartal,
und im ersten Quartal waren die Steuereinnah-
men noch kaum durch die Coronakrise beein-
trachtigt. Da zahlreiche Einrichtungen pande-
miebedingt schlossen und Entgelte ausgesetzt
wurden, waren die Gebuhreneinnahmen stark
ricklaufig (=16 % oder — 1% Mrd €). Die Zuwei-
sungen der Lander stiegen hingegen kraftig um
19%2 % (5 Mrd €). Hierbei spielten Liquiditatshil-
fen der Lander eine Rolle: Beispielsweise zog
offenbar insbesondere Nordrhein-Westfalen
SchlUsselzuweisungen vor (etwa 1%2 Mrd €),
um die kommunalen Haushalte zu stabilisieren.

Die Ausgaben legten stark um 5% % (372
Mrd €) zu. Die gewichtigen Personalausgaben
wuchsen unterproportional um 3 %. Die Aus-
gaben fur Sozialleistungen erhéhten sich nur
moderat um 1%29%, wobei vor allem die
Unterkunftskosten fur Langzeitarbeitslose zu-
nahmen. Der laufende Sachaufwand stagnierte
sogar weitgehend. Sehr kraftig stiegen da-
gegen die ZuschUsse an nichtstaatliche Stellen
(+11%) und die Sachinvestitionen (+ 14 % oder
1 Mrd €).

Im gesamten ersten Halbjahr verzeichneten die
Gemeinden damit ein hohes Defizit von gut 92
Mrd €, nach einem lediglich leichten Minus in
den ersten sechs Monaten des Vorjahres. Dabei
war nur das zweite Quartal erheblich von der
Coronakrise betroffen; im ersten Quartal wur-
den allerdings bereits deutliche Rickgange bei
den Steuereinnahmen verzeichnet. Im weiteren
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Jahresverlauf entspannt sich die Lage aber
voraussichtlich: Bund und Lander kompensieren
die Gemeinden noch fir erwartete Ausfalle von
11 Mrd € bei der Gewerbesteuer (Bezugspunkt
ist die Schatzung vom Herbst letzten Jahres).
Zudem gewahrt der Bund 22 Mrd € fur Aus-
gleichszahlungen an Unternehmen des &ffent-
lichen Nahverkehrs, denen im Fruhjahr grofe
Teile der Erldse weggebrochen waren. Aufser-
dem erhoht der Bund dauerhaft seinen Anteil
an den Unterkunftskosten bei Arbeitslosen-
geldll-Bezug um jahrlich etwa 3% Mrd €. Be-
reits vorgezogene Schlusselzuweisungen durf-
ten die Einnahmen im zweiten Halbjahr hin-
gegen etwas dampfen. Insgesamt konnten die
Gemeindehaushalte das Jahr 2020 noch mit
einem nahezu ausgeglichenen Ergebnis ab-

3 In den Kurzberichten werden aktuelle Ergebnisse der
offentlichen Finanzen erldutert. In den Vierteljahresberich-
ten (Februar, Mai, August, November) wird die Entwicklung
der Staatsfinanzen im jeweils vorangegangenen Quartal
ausflhrlich dargestellt. Detaillierte Angaben zur Haushalts-
entwicklung und zur Verschuldung finden sich im Statis-
tischen Teil dieses Berichts.
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Weitere Bemdi-

hungen ratsam,
Kreditrisiken zu
begrenzen

Im ndchsten
Jahr weitere

nicht nur krisen-

bedingte Belas-
tungen der
Gemeinde-
haushalte

schlieBen (2019: Uberschuss von gut 5%
Mrd €).

Die kommunalen Schulden zeigten sich vor dem
Hintergrund des insgesamt ausgeglichenen Er-
gebnisses nahezu unverandert gegentber dem
Ende des Vorquartals. Sie beliefen sich auf
137 %2 Mrd € (einschl. der Verbindlichkeiten ge-
genUber dem &ffentlichen Bereich). Die Kredit-
marktschulden stiegen leicht auf knapp 97
Mrd €. Der Bestand an Kassenkrediten sank
marginal auf 38 Mrd €. Die Entwicklungen
unterschieden sich dabei zwischen den Lan-
dern. So Uberbruckten die bayerischen Gemein-
den eine Finanzierungslicke im zweiten Quartal
per saldo mit zusatzlichen Kassenkrediten. Da-
gegen wurde in Nordrhein-Westfalen in dieser
Zeit noch ein Uberschuss erzielt, aus dem ein
kleiner Teil der umfangreichen Kassenkredite
getilgt wurde. Die im zweiten Halbjahr angeleg-
ten Uberschusse dirften zumindest teilweise
noch zum Abbau von Krediten genutzt werden.
Die derzeit niedrigen Zinsen lassen hohere
Schulden zwar tragbar erscheinen. Die Kredit-
lasten bleiben aber insbesondere auf Ebene der
einzelnen Gemeinden mit Risiken verbunden.
Die Gemeinden und im Rahmen der Haushalts-
aufsicht auch die Lander sind gefordert, solche
Risiken wirksam zu begrenzen. Aufgabe der
Lander ist zudem, eine aufgabengerechte Finan-
zierung aller ihrer Gemeinden Uber ihre kom-
munalen Finanzausgleichssysteme abzusichern.

Im kommenden Jahr dirften die Gemeinde-
haushalte voraussichtlich stark ins Defizit dre-
hen. Denn die Zunahme der Einnahmen durfte
noch krisenbedingt und durch MalSnahmen ge-
dampft werden. So wurden die Bundesmittel
zur Kompensation krisenbedingter Gewerbe-
steuerausfalle auf das laufende Jahr beschrankt.
Gemal3 der jungsten Steuerschatzung sind fuhl-
bare Mindereinnahmen aber auch in den Folge-
jahren zu erwarten. Dazu tragen nicht zuletzt
die mit dem Konjunkturpaket gelockerten Ab-
schreibungsregeln bei. Zudem wird das Zweite
Familienentlastungsgesetz zu Steuerausfallen
fUhren. Aus den allgemeinen Regeln in zahl-
reichen Landern sind auch geringer als zuvor er-

wartete Landerzuweisungen aus dem Steuer-
verbund angelegt. So fallen die kommunalen
Einnahmen aus festen Anteilen am Steuerauf-
kommen der Lander ohne ausgleichende An-
passungen deutlich geringer aus.

In der Krise zeigen sich einmal mehr die Pro-
bleme der derzeitig stark schwankungsanfal-
ligen Kommunalfinanzierung. Die Lander sind
gefordert, die krisenbedingten Einnahmenaus-
falle ihrer Gemeinden auf ein tragbares Mafs zu
begrenzen. Naheliegend scheint dabei eine
grundlegende Reform, die die Einnahmen der
Gemeinden auch in Krisenzeiten verstetigt. Ein
einfaches Lockern haushaltsrechtlicher Vor-
gaben fir die Gemeinden wdrde keinen nach-
haltigen Ausweg bieten.

B Wertpapiermarkte

Rentenmarkt

Im August 2020 fiel das Emissionsvolumen am
deutschen Rentenmarkt mit einem Bruttoabsatz
von 147,0 Mrd € geringer aus als im Juli (172,2
Mrd €). Nach Abzug der deutlich gesunkenen
Tilgungen und unter Berlcksichtigung der
Eigenbestandsveranderungen der Emittenten
wurden inlandische Schuldverschreibungen fur
netto 60,4 Mrd € begeben. Der Umlauf auslan-
discher Schuldverschreibungen in Deutschland
sank im Berichtsmonat um 4,4 Mrd €, sodass
der Umlauf von Schuldtiteln am deutschen
Markt insgesamt um 55,9 Mrd € zunahm.

Die offentliche Hand begab im Berichtsmonat
Schuldverschreibungen in Hohe von netto 49,9
Mrd € (nach 35,6 Mrd € im Juli). Dabei emit-
tierte vor allem der Bund neue Wertpapiere
(44,0 Mrd €), und zwar in erster Linie unverzins-
liche Bubills (13,9 Mrd €) sowie zehnjahrige
Bundesanleihen (9,1 Mrd €). Zudem begab er
zweijahrige Bundesschatzanweisungen (5,8
Mrd €), daneben wurden auch die anderen
Laufzeitsegmente der Bundesanleihen weiter

4 Vgl. dazu: Deutsche Bundesbank (2020).
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Nettoemissionen
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Unternehmen

Gestiegene
Kapitalmarktver-
schuldung der
Kreditinstitute
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Schuldverschrei-
bungen

Nettoemissionen
am deutschen
Aktienmarkt

bedient. Die Lander und Gemeinden begaben
im Ergebnis eigene Anleihen fur 5,9 Mrd €. Der
Bund finanziert hauptsachlich tGber den Kapital-
markt den zusatzlichen Kreditbedarf, der sich
durch die Auswirkungen der Covid-19-Pande-
mie ergibt.

Inlandische Unternehmen begaben im August
Anleihen fur per saldo 8,7 Mrd €, nach 15,5
Mrd € im Vormonat. Die Emissionen gingen im
Ergebnis vor allem auf Sonstige Finanzinstitute
zurlck.

Heimische Kreditinstitute erhdhten im Berichts-
monat ihre Kapitalmarktverschuldung um netto
1,7 Mrd €, nach Nettotilgungen in Hohe von
2,0 Mrd € im Juli. Dabei stieg im Ergebnis ein-
zig der Umlauf von Schuldverschreibungen der
Spezialkreditinstitute (4,4 Mrd €), zu denen bei-
spielsweise o6ffentliche Forderbanken zahlen.
Hingegen wurden Hypothekenpfandbriefe und
Sonstige Bankschuldverschreibungen netto ge-
tilgt (1,6 Mrd € bzw. 1,1 Mrd €).

Auf der Erwerberseite traten im August vor
allem auslandische Investoren als Kaufer auf
(56,3 Mrd €). Ein Grund fUr die hohe Nachfrage
von gebietsfremden Anlegern war das hohe
Emissionsvolumen der &ffentlichen Hand. Die
Bundesbank erwarb — vor allem im Rahmen der
Ankaufprogramme des Eurosystems — Schuld-
verschreibungen flr per saldo 18,0 Mrd €. Hin-
gegen trennten sich inlandische Nichtbanken
und Kreditinstitute von Schuldverschreibungen
fur netto 10,7 Mrd € beziehungsweise 7,6
Mrd €. Wahrend die Nichtbanken vor allem in-
landische Titel veraulSerten, konzentrierten sich
die Verkaufe der Kreditinstitute auf auslan-
dische Papiere.

Aktienmarkt

Am deutschen Aktienmarkt begaben inlan-
dische Gesellschaften im Berichtsmonat neue
Aktien fur 2,9 Mrd €. Der Bestand an auslan-
dischen Dividendentiteln am deutschen Markt
stieg im gleichen Zeitraum um 6,4 Mrd €. Er-

Deutsche Bundesbank

Absatz und Erwerb von
Schuldverschreibungen

Mrd €
2019 2020
Position Aug. Juli Aug.
Absatz
Inlandische Schuld-
verschreibungen 27,2 49,1 60,4
darunter:
Bankschuld-
verschreibungen -33 - 20 1,7
Anleihen der
offentlichen Hand 24,1 35,6 49,9
Auslandische Schuld-
verschreibungen? 1,0 = 05 - 4,4
Erwerb
Inlander 21,4 18,6 - 03
Kreditinstitute3) 6,2 -15,5 - 7.6
Deutsche
Bundesbank 1,4 25,7 18,0
Ubrige Sektoren4 13,9 8,5 -10,7
darunter:
inlandische Schuld-
verschreibungen 19,2 - 14 -14,1
Auslander?2) 6,8 30,0 56,3
Absatz bzw. Erwerb
insgesamt 28,2 48,6 55,9

1 Nettoabsatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestandsverande-
rungen bei den Emittenten. 2 Transaktionswerte. 3 Buchwerte,
statistisch bereinigt. 4 Als Rest errechnet.

Deutsche Bundesbank

worben wurden Aktien per saldo weit Uberwie-
gend von inlandischen Nichtbanken (7,6 Mrd €).
Heimische Kreditinstitute erhohten ihre Be-
stande um 1,0 Mrd €. Auslandische Investoren
steigerten ihr Aktienengagement in Deutsch-
land im Ergebnis um 0,7 Mrd €.

Investmentfonds

Inlandische Investmentfonds verzeichneten im
August per saldo Mittelzuflisse in Hohe von 6,3
Mrd € (Juli: 7,4 Mrd €). Hiervon profitierten im
Ergebnis Uberwiegend Spezialfonds (4,2 Mrd €),
welche institutionellen Anlegern vorbehalten
sind. Unter den Anlageklassen verkauften vor
allem Gemischte Wertpapierfonds sowie Offene
Immobilienfonds neue Anteilscheine (3,1 Mrd €
bzw. 1,3 Mrd €). Der Umlauf der in Deutschland
vertriebenen auslandischen Fondsanteile stieg
im Berichtsmonat um 10,3 Mrd €. Im August er-
warben im Ergebnis nahezu ausschlieflich in-
landische Nichtbanken Investmentanteile (15,8

Monatsbericht
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Wichtige Posten der Zahlungsbilanz

Mrd €
20190 2020
Position Aug. Juli Aug.P)
| Leistungsbilanz +159 +21,0 +165
1. Warenhandel +16,9 +20,1 +144
Einnahmen 100,9 100,8 90,7
Ausgaben 84,0 80,8 76,3
nachrichtlich:
AuRenhandel D +16,4 +192 +128
Ausfuhr 101,6 102,3 91,2
Einfuhr 85,2 83,1 78,5
2. Dienstleistungen =55 - 26 - 29
Einnahmen 24,9 21,6 20,2
Ausgaben 30,4 24,3 23,1
3. Primareinkommen + 8,7 + 7,2 + 82
Einnahmen 18,3 16,3 16,1
Ausgaben 9,5 9,1 7,9
4. Sekundareinkommen - 42 - 36 - 32
II. Vermdgensanderungsbilanz + 08 -09 + 06
IIl. Kapitalbilanz (Zunahme:+) + 82 +104 +357
1. Direktinvestition - 42 - 96 + 37
Inldndische Anlagen
im Ausland - 1,7 + 90 +136
Auslandische Anlagen
im Inland + 2,5 +186 + 99
2. Wertpapieranlagen - 07 —121 -463

Inlandische Anlagen
in Wertpapieren aus-

landischer Emittenten + 46 +182 +10,6
Aktien 2 - 0,0 + 79 + 47
Investmentfonds-
anteile3) + 37 +108 +103
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 4 - 0,1 + 1,3 - 20
Langfristige Schuld-
verschreibungen 5 + 1,1 - 19 - 24

Auslandische Anlagen in
Wertpapieren inlandischer

Emittenten + 5,3 +30,3 +57,0
Aktien2) - 13 - 05 + 07
Investmentfondsanteile -~ 0,2 + 09 + 00
Kurzfristige Schuld-
verschreibungen 4 + 59 + 87 +19,.2
Langfristige Schuld-
verschreibungen 5 + 0,9 +21,3 +37,1

3. Finanzderivate 6 + 22  +11,6 + 92
4. Ubriger Kapitalverkehr7) +10,1 +21,1  +69,7

Monetére Finanzinstitute® — 8,6 -264 + 65
darunter: kurzfristig - 79 -23,7 + 6,2

Unternehmen und

Privatpersonen 9 + 6,6 + 4,7 +23,0

Staat + 1,8 + 22 + 45

Bundesbank +10,4  +40,7 +357

5. Wahrungsreserven + 08 = 06 |= 06

IV. Statistisch nicht aufglieder-
bare Transaktionen 10) -85 - 97 +186

1 Spezialhandel nach der amtlichen Aufsenhandelsstatistik
(Quelle: Statistisches Bundesamt). 2 Einschl. Genussscheine.
3 Einschl. reinvestierter Ertrdge. 4 Kurzfristig: urspringliche
Laufzeit bis zu einem Jahr. 5 Langfristig: urspringliche Laufzeit
von mehr als einem Jahr oder keine Laufzeitbegrenzung. 6 Saldo
der Transaktionen aus Optionen und Finanztermingeschaften
sowie Mitarbeiteraktienoptionen. 7 Enthalt insbesondere Finanz-
und Handelskredite sowie Bargeld und Einlagen. 8 Ohne Bun-
desbank. 9 Enthdlt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetéren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften, private Haushalte und private Organisationen ohne
Erwerbszweck. 10 Statistischer Restposten, der die Differenz
zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leis-
tungs- sowie der Vermogensanderungsbilanz abbildet.

Deutsche Bundesbank

Mrd €), dabei erwarben sie mehr auslandische
als inlandische Papiere. Heimische Kreditinsti-
tute vergréferten ihr Fondsportfolio um 0,7
Mrd €, wahrend auslandische Investoren im Er-
gebnis nur marginal am deutschen Markt aktiv
waren.

B Zahlungsbilanz

Die deutsche Leistungsbilanz verzeichnete im
August 2020 einen Uberschuss von 16,5 Mrd €.
Das Ergebnis lag damit um 4,6 Mrd € unter
dem Niveau des Vormonats. Ausschlaggebend
dafur war ein verminderter Uberschuss im
Warenhandel. Hingegen stieg der Aktivsaldo im
Bereich der ,unsichtbaren” Leistungstransaktio-
nen, der neben Dienstleistungen auch Primar-
und Sekundareinkommen umfasst.

Im Warenhandel sank der positive Saldo im Be-
richtsmonat gegenuber Juli um 5,7 Mrd € auf
14,4 Mrd €. Dabei gaben die Warenausfuhren
starker nach als die Wareneinfuhren.

Der Aktivsaldo bei den ,unsichtbaren” Leis-
tungstransaktionen stieg im August um 1,1
Mrd € auf 2,1 Mrd €. Wesentlich dafur war die
Ausweitung der Nettoeinnahmen bei den Pri-
mareinkommen um 1,1 Mrd € auf 8,2 Mrd €.
Dahinter stand mafsgeblich, dass sich die Divi-
dendenzahlungen fur Wertpapierengagements
an Gebietsfremde verminderten. Zudem verklei-
nerte sich das Defizit bei den Sekundareinkom-
men um 0,3 Mrd € auf 3,2 Mrd €. Die Einnah-
men gaben zwar leicht nach, vor allem auf-
grund gesunkener staatlicher Einklnfte aus lau-
fenden Steuern auf Einkommen und Vermogen
Gebietsfremder. Die Ausgaben gingen jedoch
etwas starker zurlick, auch weil die staatlichen
Zahlungen an den EU-Haushalt nachgaben, die
in Verbindung mit auf das Bruttonationalein-
kommen bezogenen Finanzierungsleistungen
standen. Darlber hinaus weitete sich der Pas-
sivsaldo in der Dienstleistungsbilanz lediglich
leicht um 0,3 Mrd € auf 2,9 Mrd € aus, da sich
die Ausgaben etwas weniger verminderten als
die Einnahmen. Dazu trug bei, dass die Reise-

Leistungsbilanz-
Uberschuss
gesunken

Deutlich
verminderter
Uberschuss im
Warenhandel

Aktivsaldo der
Invisibles” leicht
erhéht bei ins-
gesamt wenig
Bewegung



Mittelzuflisse
im Wertpapier-
verkehr

Finanzderivate

verkehrsaufwendungen, wie zu dieser Jahres-
zeit Ublich, zunahmen, nachdem seit Juni in vie-
len Landern die Malsnahmen zur Pandemieein-
dammung gelockert worden waren.

Im August 2020 pragten weiterhin die wech-
selnden Einschatzungen Uber die Dynamik der
Covid-19-Pandemie das Geschehen an den
internationalen Finanzmarkten. Diese Unsicher-
heit schlug sich auch im grenztberschreitenden
Wertpapierverkehr Deutschlands nieder, der im
August Netto-Kapitalzuflisse von 46,3 Mrd €
(nach 12,1 Mrd € im Juli) verzeichnete. Auslan-
dische Investoren kauften per saldo deutsche
Wertpapiere fur 57,0 Mrd €. Ein Grund fur die
hohe Nachfrage war das hohe Emissionsvolu-
men von Bundesschuldtiteln, die als besonders
sicher gelten. Auslandische Anleger fragten fast
ausschliefSlich Anleihen (37,1 Mrd €) und Geld-
marktpapiere (19,2 Mrd €) nach, in geringem
Umfang auch Aktien (0,7 Mrd €). Die Kaufe und
Verkaufe von Investmentzertifikaten glichen
sich im betrachteten Zeitraum aus. Inlandische
Anleger kauften im Ergebnis auslandische Wert-
papiere fir 10,6 Mrd €. Sie erwarben per saldo
auslandische Investmentzertifikate (10,3 Mrd €)
und Aktien (4,7 Mrd €). Dagegen trennten sie
sich von Anleihen (2,4 Mrd €), die im Ausland
emittiert worden waren. Per saldo gaben hie-
sige Anleger ausschliefSlich auf Euro lautende
Anleihen ab, wahrend sie Fremdwahrungsanlei-
hen im Ergebnis weiter nachfragten. Sie ver-
kauften aufSerdem auslandische Geldmarkt-
papiere (2,0 Mrd €).

Im Bereich der Finanzderivate waren im August

Netto-Kapitalexporte von 9,2 Mrd € (Juli: 11,6
Mrd €) zu verzeichnen.

B Literaturverzeichnis
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Bei den Direktinvestitionen ergaben sich im
August per saldo Netto-Kapitalexporte von 3,7
Mrd € (nach Mittelzufllssen von 9,6 Mrd € im
Juli). Inlandische Unternehmen erhohten ihre
Direktinvestitionen im Ausland um 13,6 Mrd €.
Dabei fuhrten sie auslandischen Niederlassun-
gen Beteiligungskapital zu (9,9 Mrd €) und ge-
wahrten verbundenen Unternehmen zusatz-
liche Kredite (3,7 Mrd €). Auslandische Firmen
erhdhten ihre Direktinvestitionsbestande in
Deutschland um 9,9 Mrd €. Dies geschah im Er-
gebnis Uberwiegend durch zusatzliche konzern-
interne Kreditvergabe (8,8 Mrd €), wobei
Finanzkredite ausschlaggebend waren. Aufser-
dem erhohten auslandische Gesellschaften ihr
Beteiligungskapital in Deutschland um 1,1
Mrd €.

Im Ubrigen statistisch erfassten Kapitalverkehr,
der Finanz- und Handelskredite (soweit diese
nicht zu den Direktinvestitionen zahlen), Bank-
guthaben und sonstige Anlagen umfasst, flos-
sen im August per saldo 69,7 Mrd € ab (nach
21,1 Mrd € im Juli). Netto-Kapitalexporte erga-
ben sich insbesondere aus den grenzlberschrei-
tenden Transaktionen, die Uber die Konten der
Bundesbank abgewickelt wurden (35,7 Mrd €);
hierdurch stiegen die TARGET2-Forderungen
um 37,0 Mrd €. Mittelabflisse ergaben sich zu-
dem bei den Unternehmen und Privatpersonen
(23,0 Mrd €), den Monetaren Finanzinstituten
ohne Bundesbank (6,5 Mrd €) sowie dem Staat
(4,5 Mrd €).

Die Wahrungsreserven der Bundesbank sanken
im August — zu Transaktionswerten gerechnet —
leicht (0,6 Mrd €).

Deutsche Bundesbank (2020), Reform der Kommunalfinanzen: Finanzierung krisenfest und stetig

machen, Monatsbericht, Juli 2020, S. 10f.
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Entwicklungen im deutschen Bankensystem
in der Negativzinsphase

Im Juni 2014 beschloss der EZB-Rat, den Zinssatz der Einlagefazilitdt von 0% auf —0,10 % zu
senken. Damit befand sich zum ersten Mal ein Leitzinssatz des Eurosystems im negativen Bereich.
In den folgenden Jahren wurde der Zinssatz der Einlagefazilitdt schrittweise bis auf —0,50 %
gesenkt. Auch einige Marktzinssdtze und -renditen drehten nach Juni 2014 in den negativen
Bereich: Zundchst folgten die Geldmarktsdtze dem Zinssatz der Einlagefazilitét unter die Nulllinie.
Negative ldngerfristige Kapitalmarktrenditen waren erst mit einiger zeitlicher Verzégerung und mit
Unterbrechungen zu beobachten.

Die Einlagenzinssdtze deutscher Banken verharrten dagegen gréfStenteils an der Nulllinie. Dies galt
insbesondere fur die Zinssdtze fir Einlagen privater Haushalte. Gleichzeitig gingen die Kreditzins-
sdtze im Einklang mit der allgemeinen Zinsentwicklung weiter zurtck. Als Folge verringerten sich
die Zinsmargen der deutschen Banken im Kredit- und Einlagengeschdft mit dem nichtfinanziellen
Privatsektor.

Fiir sich genommen konnten rickldufige Zinsmargen die Kreditvergabebereitschaft der Banken
hemmen und so die intendierte Wirkung der expansiven geldpolitischen Mafsnahmen konterkarieren.
Allerdings gingen die ruckldufigen Zinsmargen nicht mit einer Verschlechterung der Banken-
profitabilitt einher. Denn der aus ihnen resultierende negative Ertragseffekt wurde bis zum Beginn
der Coronakrise durch positive Ertragseffekte kompensiert. Letztere resultieren aus einer guten
konjunkturellen Entwicklung und dem niedrigen Zinsniveau. Hier sind vor allem die niedrige Risiko-
vorsorge im Kreditgeschdft sowie eine lebhafte Kreditnachfrage zu nennen. Daher gibt es fiir
Deutschland bisher auch keine Hinweise darauf, dass die Kreditvergabebereitschaft der Banken
gesunken sein kénnte. Vielmehr weiteten die Banken ihr Kredit- und Einlagengeschdift weiter aus.
Die Ausweitung des Kreditgeschdfts war dabei nicht nur nachfrage-, sondern auch angebotsseitig
getrieben.

Durch den konjunkturellen Einbruch aufgrund der Coronakrise ist nun mit einer Eintribung der
Ertragslage der deutschen Banken zu rechnen. Die Ergebnisse deutscher Banken fiir das erste und
zweite Quartal zeigen bereits eine gestiegene Risikovorsorge im Kreditgeschdft. Aufgrund des
starken konjunkturellen Einbruchs ddrfte sich diese Entwicklung fortsetzen. Bei steigender Risiko-
vorsorge im Kreditgeschdft wird der Ertragsdruck aus riickldufigen Zinsmargen fur die Banken
schwerer zu kompensieren sein. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass der Margendruck eine
Verknappung des Kreditangebots bedingt. Gleichzeitig wirken die im Zuge der Coronakrise
ergriffenen geldpolitischen, aufsichtlichen und fiskalischen Mafsnahmen einem solchen Risiko ent-

gegen.
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l Einleitung

Vor dem Hintergrund fortgesetzt schwacher In-
flationsperspektiven im Euroraum beschloss der
EZB-Rat im Juni 2014, den Zinssatz der Einlage-
fazilitat von 0% auf —0,10 % zu senken. Damit
befand sich zum ersten Mal ein Leitzinssatz des
Eurosystems im negativen Bereich. In der Folge
wurde der Zinssatz der Einlagefazilitat sukzes-
sive weiter bis auf —0,50 % im September 2019
abgesenkt. Der Zeitpunkt der erstmaligen Ab-
senkung des Zinssatzes der Einlagefazilitat in
den negativen Bereich wird im Folgenden als
Beginn der Negativzinsphase definiert. Entspre-
chend bildet im vorliegenden Aufsatz der Zeit-
raum von Juni 2014 bis August 2020 den zeit-
lichen Rahmen fir die Analyse der Entwicklun-
gen im deutschen Bankensystem.

Flr das Verstandnis der betrachteten Entwick-
lungen im deutschen Bankensystem spielten
neben dem negativen Zinssatz der Einlagefazili-
tat weitere geldpolitische Mafsnahmen eine
Rolle. Hier sind insbesondere das erweiterte
Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten
(expanded Asset Purchase Programme: APP)
und die drei Serien gezielter langerfristiger Re-
finanzierungsgeschafte (GLRG) zu nennen (siehe
Schaubild auf S. 17). Die dabei generierte Uber-
schussliquiditat™ war ein wichtiger Treiber da-
fUr, dass die Geldmarktsatze dem Zinssatz der
Einlagefazilitat tief in den negativen Bereich
folgten.? Empirische Evidenz deutet zudem da-
rauf hin, dass das APP zur Senkung langfristiger
Kapitalmarktrenditen beitrug und damit auch
die Zinsstrukturkurve abflachte.?

In diesem Umfeld negativer Zinsen und weiterer
expansiver Malsnahmen wurde es mit der Zeit
immer wichtiger, zur Einschatzung der geldpoli-
tischen Transmission den Zusammenhang
zwischen der Ertragslage und der Kreditvergabe-
bereitschaft der Banken im Blick zu behalten.
Denn in einer lang andauernden Niedrig- oder
Negativzinsphase kann die Ertragslage und so-
mit die Eigenkapitalausstattung der Banken
unter Druck geraten. So zdgern Banken, nega-
tive Zinssatze an ihre Einleger weiterzugeben.

Dies gilt offenbar speziell fur Einlagen privater
Haushalte.® Diese Zurlckhaltung bei der Weiter-
gabe negativer Marktzinssatze an die Einleger
bei gleichzeitig unveranderter Weitergabe von
Zinssenkungen an die Kreditnehmer fuhrt zu
einer rucklaufigen Differenz zwischen Kredit-
und Einlagenzinsen. Diese Differenz ist die Zins-
marge, die Banken erwirtschaften. Auch die
negative Verzinsung der Uberschussliquiditat be-
lastet fUr sich genommen die Ertragslage der
Banken. Zusammen mit der ruckldufigen Zins-
marge konnte der daraus resultierende Ertrags-
druck grundsatzlich Eigenkapitalrestriktionen
und ein geringeres Kreditangebot bedingen.®

Somit kann sich eine Situation ergeben, in der
eine eigentlich expansiv ausgerichtete Geldpoli-
tik Uber die Zeit zu einer Verknappung des Kre-
ditangebots fuhrt. Eine Voraussetzung dafur ist
eine adverse Wirkung der Negativzinspolitik auf
die Ertragslage und darUber auf die Eigenkapi-
talausstattung der Banken. Eine solche Belas-
tung ergibt sich allerdings nicht zwangslaufig.
Denn der durch den negativen Zinssatz bedingte
Margendruck kann durch etwaige positive
Effekte der expansiven Geldpolitik auf andere
Ertragslagekomponenten ausgeglichen werden.
So wirkt die Negativzinspolitik positiv auf die
konjunkturelle Entwicklung, was wiederum
durch geringere Kreditausfallrisiken eine nied-
rigere Risikovorsorge im Kreditgeschaft der Ban-
ken bedingt. Zudem tragt die Negativzinspolitik
zu einer Belebung der Kreditnachfrage bei.

Eine weitere Voraussetzung fur eine kontraktive
Wirkung des negativen Zinssatzes auf das Kre-
ditangebot der Banken ist ein positiver Zusam-
menhang zwischen der Eigenkapitalausstattung
und dem Kreditangebot. Solange Banken Uber

1 Die Uberschussliquiditat entspricht den Uberwiegend
kurzfristigen Guthaben von Banken auf ihren Konten bei
der Zentralbank abzlglich der von ihnen vorzuhaltenden
Mindestreserve.

2 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2019a).

3 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2019b).

4 Vgl. dazu etwa: Heider et al. (2019) sowie Kerbl und Sig-
mund (2016).

5 Vgl.: Eisenschmidt und Smets (2019) sowie Jobst und Lin
(2016).

6 Vgl.: Brunnermeier und Koby (2018).

... eine adverse
Wirkung auf die
Ertragslage und
daruber auf das
Eigenkapital der
Banken ...

... und ein posi-
tiver Zusammen-
hang zwischen
Eigenkapital-
ausstattung und
Kreditangebot



Verknappung
des Kreditange-
bots wurde
geldpolitischer
Intention ent-
gegenlaufen

Aufsatz betrach-
tet Entwick-
lungen der
Ertragslage

und im Kredit-
geschdft

eine gute Eigenkapitalausstattung verflgen, ist
ein solcher Zusammenhang nicht zu erwarten.
Eine adverse Wirkung auf das Kreditangebot
lasst sich aber nicht ausschliel3en, wenn die
Eigenkapitalausstattung nur knapp Uber dem
regulatorisch vorgegebenen Minimum liegt.”

Woirde die Negativzinspolitik im Euroraum zu
einer Verknappung des Kreditangebots der
Banken flhren, dann liefe dies der eigentlichen
geldpolitischen Intention entgegen. Denn die
Geldpolitik im Euroraum war im Verlauf der
Negativzinsphase bestrebt, etwaig bestehende
Kreditangebotsrestriktionen im Bankensektor zu
lockern. Dies spiegelt sich etwa in der Auf-
legung der GLRGs.® Diese bieten den Banken
derzeit die Méglichkeit einer, im Vergleich zu
ihren meisten anderen Finanzierungsquellen,
gunstigen langerfristigen Finanzierung. Die Ver-
zinsung liegt bei den GLRGIII fir Banken, die
ihre individuelle Referenzgrofe fur das Kredit-
wachstum erreichen, fUr einen bestimmten
Zeitraum bei —0,5% bis —1%. Dies stltzt auf-
grund der geringeren Zinsaufwendungen flr
sich genommen die Ertragslage der Banken. Zu-
dem ergriff das Eurosystem mit dem zweistufi-
gen System fur die Verzinsung der Uberschuss-
liquiditat (,Tiering”) Ende 2019 eine Mafs-
nahme, die ebenfalls die Ertragslage der Banken
verbesserte. Denn im Rahmen des ,Tiering”
wird die Uberschussliquiditat der Banken bis zu
einer gewissen Hohe (derzeit das sechsfache
ihrer Mindestreserve) mit 0 % verzinst, statt mit
dem negativen Zinssatz der Einlagefazilitat (der-
zeit = 0,5%).

Vor diesem Hintergrund betrachtet der vorlie-
gende Aufsatz zunachst die Entwicklung der
Ertragslage deutscher Banken in der Negativ-
zinsphase. Schwerpunkt ist dabei die Frage, wie
sich der negative Zinssatz der Einlagefazilitat in
den Margen im Kredit- und Einlagengeschaft
mit dem nichtfinanziellen Privatsektor nieder-
schlug. Im Anschluss wird die Entwicklung des
Kreditgeschafts deutscher Banken mit diesem
Sektor betrachtet. Dabei steht die Frage im Vor-
dergrund, ob sich Anzeichen flr angebotssei-
tige Restriktionen finden lassen und wie die Ent-

Deutsche Bundesbank

Ausgewahlte Zinssatze, Renditen und
Ereignisse in der Negativzinsphase

in %

=== Rendite zehnjahriger Staatsanleihen”
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1 GemaR Zinsstrukturkurve fir borsennnotierte Bundeswertpa-
piere. 2 Monatsdurchschnitte. 3 Ankindigung der ,gezielten
langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG)”. 4 Ankindi-
gung des ,expanded Asset Purchase Programme (APP)”. 5 Be-
ginn der Coronakrise und als Reaktion umfangreiche geldpoliti-
sche MalBnahmen.
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wicklungen im Kreditgeschaft auf die Ertrags-
lage zurtckwirken.

Seit Marz 2020 ist die Coronakrise der zentrale
Faktor fur die Entwicklungen im deutschen Ban-
kensystem. Die Ausbreitung des Coronavirus
und die zu seiner Einddmmung ergriffenen
Malinahmen verursachten einen historischen
Rickgang der Wirtschaftsleistung in Deutsch-
land. Die Geldpolitik und die Fiskalpolitik sowie
die Bankenaufsicht federten die erheblich nega-
tiven Folgen auf die Wirtschaft mit verschiede-
nen Mafsnahmen ab und stitzten somit auch
das deutsche Bankensystem.

Im Kern der geldpolitischen Mafsnahmen ging
es darum, die Liquiditatsversorgung des nicht-
finanziellen Privatsektors in der Breite zu sichern.
Vor dem Hintergrund der Risiken fur die Preis-

7 Vgl.: Brunnermeier und Koby (2018).
8 Vgl. dazu etwa: Deutsche Bundesbank (2014), insbeson-
dere S. 33.
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stabilitat wurde die geldpolitische Ausrichtung
im Euroraum daher noch expansiver gestaltet.
Unter anderem initiierte der EZB-Rat mit dem
Pandemie-Notfallankaufprogramm (Pandemic
Emergency Purchase Programme: PEPP) sowie
den Pandemie-Notfallrefinanzierungsgeschaf-
ten (Pandemic Emergency Longer-Term Refinan-
cing Operations: PELTROs) weitere Sondermals-
nahmen. Zudem gestaltete er die Konditionen
der zu diesem Zeitpunkt bereits bestehenden
GLRGIII-Serie noch attraktiver.

Aufsichtliche Erleichterungen im Zuge der Coro-
nakrise lockerten die Eigenkapitalrestriktionen
der Banken, damit diese ihre Kreditvergabe
nicht Ubermal3ig einschranken.® Und von fis-
kalischer Seite wurden zahlreiche Unterstut-
zungsmafinahmen '@ initiiert, darunter umfang-
reiche Kreditvergabeprogramme der Férderban-
ken mit teilweise vollstandiger staatlicher Kre-
ditrisikotbernahme.™

Trotz der Mafsnahmen durfte die Ertragslage
der Banken im Zuge der Coronakrise vor allem
durch eine erhéhte Risikovorsorge im Kredit-
geschaft unter Druck geraten. Zusatzlich ist da-
von auszugehen, dass ein Anstieg der Risiko-
gewichte die Eigenkapitalquoten der Banken
belasten wird.'? Das Ausmafs der Belastung
hangt dabei entscheidend vom weiteren Verlauf
der Pandemie ab. Zusammen mit der rickldu-
figen Zinsmarge koénnte die Belastung der
Ertragslage so grofs werden, dass eine banksei-
tige Einschrankung der Kreditvergabe wahr-
scheinlicher wird.

Ertragslage der Banken
in der Negativzinsphase

Die Ertragslage deutscher Banken erwies sich im
bisherigen Verlauf der Negativzinsphase in der
Gesamtschau als stabil. Zwar war im Vergleich
zur Periode von 1999 bis 2007' die Nettozins-
marge in der Negativzinsphase geringer.' Da-
gegen entwickelte sich das Bewertungsergeb-
nis, dessen wichtigste Komponente die Risiko-
vorsorge im Kreditgeschaft darstellt, in der

Negativzinsphase aus Sicht der Banken vorteil-
haft (siehe oberes Schaubild auf S. 23).™ Ein
wichtiger Faktor fUr diese glnstige Entwicklung
war die bis zum Beginn der Coronakrise gute
konjunkturelle Entwicklung in Deutschland.
Diese wurde auch durch die expansiven geld-
politischen Mafsnahmen — dazu zahlt unter an-
derem der negative Zinssatz der Einlagefazili-
tat — gestUtzt (siehe Erlduterungen auf S. 19 ff.).

FUr die rucklaufige Nettozinsmarge im deut-
schen Bankensystem spielte die zogerliche Wei-
tergabe negativer Zinsen an Einleger eine
wesentliche Rolle. Speziell im Einlagengeschaft
mit privaten Haushalten ist diese zogerliche Wei-
tergabe zu beobachten.'® Dieses Geschaft ist
mengenmallig bedeutender als jenes mit nicht-
finanziellen Unternehmen.' Zu Beginn der
Negativzinsphase lag die durchschnittliche Ver-
zinsung von Einlagen privater Haushalte durch
die ,mittlere” Bank — also der Median der Ver-
teilung der Einlagenzinssatze auf Einzelbank-
ebene — noch deutlich oberhalb der Nulllinie
(siehe unteres Schaubild auf S. 23). Im Verlauf

9 Siehe fur die aufsichtlichen Erleichterungen bei signifikan-
ten Instituten: https://www.bankingsupervision.europa.eu/
press/pr/date/2020/html/ssm.pr200320_FAQs~a4ac38e3ef.
en.html.

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020a) zu den fiskalischen
Maf3nahmen im Zuge der Coronakrise in Deutschland.

11 Vgl. z. B.: https://www.kfw.de/Kf\W-Konzern/Newsroom/
Aktuelles/KfW-Corona-Hilfe-Unternehmen.html.

12 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b).

13 Die Referenzperiode deckt einen Zeitraum ab, in dem die
Bindungswirkung der Nulllinie bei der Verzinsung von Ein-
lagen fUr die Banken keine oder nur eine unbedeutende
Rolle gespielt haben durfte. Das niedrigste Niveau des Drei-
monats-EURIBOR lag in der Referenzperiode bei 2 %. Zu-
dem war die Referenzperiode sowohl durch Phasen sinken-
der als auch steigender geldpolitischer Leitzinsen gekenn-
zeichnet. Den Beginn der Periode markiert die Einflihrung
des Euro als Buchgeld sowie der Ubergang der geldpoli-
tischen Verantwortung von den nationalen Notenbanken
auf das Eurosystem. Die Referenzperiode endet vor dem
Hohepunkt der globalen Finanzmarktkrise.

14 Die Nettozinsmarge ist definiert als der Zinstberschuss
in Relation zur Bilanzsumme. Der Zinstberschuss ist die Dif-
ferenz aus Zinsertragen und -aufwendungen.

15 Neben der Risikovorsorge im Kreditgeschaft umfasst das
Bewertungsergebnis auch Zu- und Abschreibungen auf
Wertpapiere der Liquiditatsreserve.

16 Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2019¢). Auch in den
anderen Landern des Euroraums ist eine zogerliche Weiter-
gabe negativer Zinsen bei den Einlagen privater Haushalte
zu beobachten.

17 Das Volumen der Einlagen privater Haushalte ist gemal3
monatlicher Bilanzstatistik etwa viermal hoher als das Volu-
men der Einlagen nichtfinanzieller Unternehmen.
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Zu den Auswirkungen eines negativen geldpolitischen
Zinssatzes auf die Ertragslage von Banken und die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung in allgemeinen stochastischen

Gleichgewichtsmodellen

Wie im Haupttext dargestellt, wirkt ein
negativer geldpolitischer Zinssatz Uber ver-
schiedene Kandle auf die Ertragslage der
Banken. Die Wirkung ergibt sich nicht nur
direkt Uber den Einfluss dieses Zinssatzes auf
Einlagen- und Kreditzinsen. Sie erfolgt auch
indirekt Uber andere 6konomische Grofden.
Dies ist etwa dann der Fall, wenn ein nega-
tiver geldpolitischer Zinssatz die gesamtwirt-
schaftliche Aktivitat belebt, die ihrerseits die
Ertragslage der Banken beeinflusst. Zudem
wirkt die Reaktion der Banken auf eine Ver-
anderung ihrer Ertragslage wieder auf an-
dere volkswirtschaftliche Grofen zurdck.

Solche indirekten Effekte und Ruckkopplun-
gen koénnen in allgemeinen stochastischen
Gleichgewichtsmodellen (DSGE-Modelle)
abgebildet werden. In diesen hat die Geld-
politik zum einen Auswirkungen auf bank-
spezifische Variablen wie Zinssatze und Kre-
ditentwicklung und zum anderen Uber eine
Reihe komplementarer Transmissionskanale
auf die Realwirtschaft. Im Folgenden wer-
den zwei unterschiedliche Modelle dieses
Typs (Modell A und B) verwendet, um die
Effekte eines negativen geldpolitischen Zins-
satzes auf die Ertragslage von Banken zu
untersuchen.”

Ausgangspunkt ist in beiden Modellen ein
stilisierter negativer Nachfrageschock. Des-
sen Starke wird so kalibriert, dass die Zen-
tralbank — um die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung zu stabilisieren — so stark rea-
gieren muss, dass der geldpolitische Zinssatz
in den negativen Bereich sinkt. Es werden
drei verschiedene Szenarien untersucht, die
sich darin unterscheiden, wie flexibel die
Geldpolitik ihren geldpolitischen Zinssatz
und die Banken ihre Einlagenzinssatze an
die wirtschaftlichen Entwicklungen anpas-
sen konnen. Uber den Vergleich der drei
Szenarien lasst sich schliefslich herausarbei-

ten, inwiefern der negative geldpolitische
Zinssatz die gesamtwirtschaftliche Entwick-
lung und die Entwicklung der Ertragslage
der Banken beeinflusst.

Im ersten Szenario wird unterstellt, dass so-
wohl die Geldpolitik ihren geldpolitischen
Zinssatz als auch die Geschaftsbanken ihre
Einlagenzinssatze ohne jede Beschrankung
beliebig weit in den negativen Bereich ab-
senken konnen. Beide Akteure sind in die-
sem Sinne unrestringiert. Im zweiten Szena-
rio sind beide Akteure nicht in der Lage, den
geldpolitischen Zinssatz beziehungsweise
die Einlagenzinssatze beliebig zu senken. Sie
sind beide durch eine effektive Zinsunter-
grenze beschrankt, die der Einfachheit hal-
ber auf null gesetzt wird. Im dritten Szenario
(abgebildet nur in Modell A) wird unterstellt,
dass der geldpolitische Zinssatz in den nega-
tiven Bereich gesenkt werden kann, namlich
bis zu einem Wert von —0,5%. Geschafts-
banken dagegen konnen ihre Einlagenzins-
satze nicht unter null senken.?

Modell A lehnt sich an Gerali et al. (2010)
an.? Das Modell enthalt einen Finanzsektor,
in dem Banken unter monopolistischer Kon-
kurrenz agieren. Die Zinsmarge der Banken
ergibt sich aus der Differenz zwischen dem
Kredit- und dem Einlagenzinssatz. Im lang-
fristigen Gleichgewicht ist der Kreditzinssatz
hoher als der geldpolitische Zinssatz, der

1 Grundlage der zwei Modelle ist ein neukeynesia-
nischer Rahmen in Anlehnung an Christiano et al.
(2005) oder Smets und Wouters (2007).

2 Dies entspricht ungefahr den aktuellen Zahlen. Der
Uber alle Kategorien aggregierte Einlagenzinssatz im
Neugeschaft mit dem nichtfinanziellen Privatsektor ge-
mafs MFI-Zinsstatistik lag in Deutschland im August
2020 bei rd. 0%. Der aktuelle Zinssatz der Einlagefazi-
litdt des Eurosystems betragt — 0,5 %.

3 Das Modell wurde fir den Euroraum geschatzt und
wurde auch schon fur frihere Analysen im Rahmen des
Monatsberichts verwendet. Siehe: Deutsche Bundes-
bank (2015a).
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wiederum Uber dem Einlagenzinssatz liegt,
sodass die Zinsmarge positiv ist. Es wird
unterstellt, dass die Banken ihre Einlagen-
oder Kreditzinssatze nicht flexibel anpassen
kénnen. Zusatzlich mussen die Geschafts-
banken eine (exogen) gegebene Eigenkapi-
talquote einhalten, bei der etwaige Ab-
weichungen Kosten verursachen. Um einen
Kredit zu erlangen, mussen Haushalte und
Unternehmen Sicherheiten vorweisen
(bspw. in Form von Immobilien oder Kapital-
gutern).

Das Schaubild auf Seite 21 zeigt die Kon-
sequenzen eines Nachfrageschocks im
Modell A fir die drei genannten Szenarien.®
In allen Szenarien wird derselbe Nachfra-
geschock unterstellt. Dieser flhrt zu einem
Rickgang sowohl der realwirtschaftlichen
Produktion als auch der Inflation.® Darauf
reagiert die Geldpolitik mit einer Absenkung
des geldpolitischen Zinssatzes. Infolgedes-
sen sinken Kredit- und Einlagenzinssatze so-
wie die Zinsmarge, weil die Kreditzinssatze
in allen Szenarien starker sinken als die Ein-
lagenzinssatze.®

Ein Vergleich der Szenarien 2 und 3 gibt
Aufschluss Uber die isolierte Wirkung einer
Absenkung des geldpolitischen Zinssatzes in
den negativen Bereich (bis zu einem Wert
von — 0,5 %) relativ zur Wirkung einer Ab-
senkung nur bis zur Nulllinie. In beiden Sze-
narien konnen Einlagen bei Banken annah-
megemals nicht negativ verzinst werden.
Die Nulllinie bei den Einlagenzinssatzen ist
fur die Banken somit bindend. Im Einklang
mit dem geldpolitischen Zinssatz sinken die
Kreditzinssatze in Szenario 3 starker als in
Szenario 2. Die geringeren Kreditzinssatze
stabilisieren die Investitionsnachfrage und
bedingen so eine hoéhere Kreditnachfrage
und ein hoheres Kreditvolumen. Dies federt
den Wachstumseinbruch in Szenario 3 bes-
ser ab als in Szenario 2, sodass die Infla-
tionsrate weniger stark fallt. Da die Banken
ihren Einlagenzinssatz nicht unter null sen-
ken konnen, sinken Zinsmarge und Bank-
gewinne in Szenario 3 zunachst starker als
in Szenario 2.7 Die starkere Volumenauswei-

tung im Kreditgeschaft in Szenario 3 kom-
pensiert die gesunkene Zinsmarge also nicht
vollstandig. Die stabilere wirtschaftliche Ent-
wicklung in Szenario 3 geht jedoch mit einer
schnelleren Erholung der Gewinne der Ban-
ken einher.

In Szenario 1 sind sowohl die Geldpolitik als
auch die Banken unrestringiert. Die Geld-
politik senkt den geldpolitischen Zins bis
weit in den negativen Bereich. Folglich fal-
len auch die Kreditzinsen starker als im zwei-
ten Szenario, bei dem der geldpolitische Zins
an der Nulllinie restringiert ist. Obwohl die
Banken in diesem Szenario den Einlagen-
zinssatz in den negativen Bereich absenken,
belastet dies fur sich genommen die Marge
der Banken und damit deren Gewinne. Die
geringeren Kreditzinsen verstarken jedoch
den Investitionsanreiz, wodurch der gesamt-
wirtschaftliche Einbruch schwacher ausfallt
als im zweiten Szenario. Die Inflationsrate
fallt demenentsprechend weniger stark. Im
Vergleich zu Szenario 1 verzdgert sich in
Szenario 2 der Aufschwung, was sich in
einer verzogerten Stabilisierung der Gewinne
der Banken niederschldgt.

Der Vergleich der Szenarien 1 und 2 illus-
triert, dass die Geldpolitik bei einer fur sie
bindenden Nullzinsgrenze den Einbruch der
Okonomie und die fallende Inflationsrate
nur in geringerem Maf3e abfedern kann als
ohne diese Restriktion (von der Wirkung un-
konventioneller Instrumente an der Zins-
untergrenze wird hier abstrahiert).

4 Die Simulationen basieren auf Gerke et al. (2020).

5 Verwendet wird ein exogener Praferenzschock, der
die Diskontrate der Konsumenten erhoht. Dadurch
sinkt die Praferenz fir Konsum in der Gegenwart und
damit die aggregierte Konsumnachfrage. Im Gegenzug
erhéht sich die aggregierte Ersparnis.

6 Dies ist auf die Parametrisierung von Gerali et al.
(2010) zuruckzufthren. So implizieren vor allem die
Parameter der Anpassungskosten flr Kredit- und Ein-
lagenzinsen eine entsprechende Reaktion der jewei-
ligen Variablen.

7 Die Gewinne der Banken sind definiert als Differenz
von Zinseinnahmen und Zinsausgaben.
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Effekte eines Nachfrageschocks auf makrodkonomische Variablen und Bankvariablen

= Szenario 1" === Szenario 2?

Geldpolitischer Zinssatz
+3 in%
+2
+1

-2

234567 89101112

Einlagenzinssatz
+2 in%

+1

2 3456789101112

Kredite
+6  Abweichung in %®
+4
+2
0
-2
-4

-6

1234567 89101112
Quartale

Geldpolitischer Zinssatz
+2 in%

<

1234567 89101112

Einlagenzinssatz
n %

| ar
N o N

1234567 89101112

Kredite
Abweichung in %°

i

1234567 89101112
Quartale

o N B~ O

= Szenario 3%

Modell A®
Inflation BIP®
0 in% Abweichung in %° 0
- / =
-4
-4
-6
_6 _ 8
-8 -10
1234567 89101112 1234567 89101112
Kreditzinssatz Zinsmarge”
in % in % 4

w

NoWw A~ U,
N

123456 789101112 12345678 9101112

Gewinne der Banken Eigenkapital der Banken
0  Abweichung in %° Abweichung in % +10

-20 0
-40 =10
-60 -20
-80 -30

1234567 89101112 1234567 89101112
Quartale Quartale

Modell B#
Inflation BIP?

+2 in% Abweichung in %°

N -10
=15

-4 -20

1234567 89101112 1234567 89101112

o

N

Kreditzinssatz Zinsmarge”
+4 in% in % +2
A2 Sl
0 0
=2 =1
4 =2

1234567 89101112 1234567 89101112

Gewinne der Banken Eigenkapital der Banken
+20  Abweichung in %° Abweichung in %°

-20
—40
- 60

1234567 89101112 1234567 89101112
Quartale Quartale

1 Szenario 1: Weder geldpolitischer Zinssatz noch Einlagenzinssatz restringiert. 2 Szenario 2: Geldpolitischer Zinssatz und Einlagenzins-
satz durch Nullzinsgrenze restringiert. 3 Szenario 3: Geldpolitischer Zinssatz bei —0,5%, Einlagenzinssatz an Nullzinsgrenze restringiert.
4 Modell A lehnt sich an Gerali et al. (2010), Modell B lehnt sich an Kihl (2018) an. 5 Bruttoinlandsprodukt. 6 Abweichung vom lang-
fristigen Gleichgewicht (,steady state”). 7 Kredit- abzgl. Einlagenzinssatz.
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Modell B lehnt sich an Kuhl (2018) an.® In
diesem Modell finanzieren nichtfinanzielle
Unternehmen ihre Investitionen mit Bank-
krediten und mit Eigenkapital. Sowohl nicht-
finanzielle Unternehmen als auch Banken
unterliegen Bilanzrestriktionen, die daflr
verantwortlich sind, dass beide Eigenkapital
vorhalten mussen. Die Hohe der Kreditzin-
sen wird daher von den Verschuldungsgra-
den von Banken und nichtfinanziellen Unter-
nehmen bestimmt. Im Gegensatz zum
Modell A sind der geldpolitische Zinssatz
und der Einlagenzinssatz per Definition iden-
tisch. Banken generieren ihren Gewinn wie
in Modell A aus der Zinsmarge, also der Dif-
ferenz zwischen dem Kredit- und dem Ein-
lagenzinssatz. Szenario 3 kann in diesem
Modell aufgrund der Identitat von geldpoli-
tischem Zinssatz und Einlagenzinssatz der
Banken nicht simuliert werden.

Als Folge des negativen Nachfrageschocks
kommt es auch in Modell B in den Szenarien
1 und 2 zu einem Ruckgang von Produktion
und Inflation (siehe Schaubild auf S. 21).
Auch hier reagiert die Zentralbank, indem
sie den geldpolitischen Zinssatz senkt. Wie
in Modell A sinken die Kreditzinssatze star-
ker als die Einlagenzinssatze, sodass die
Zinsmarge fallt.?

In Szenario 1 sind die Wirkungen des Nach-
frageschocks auf Produktion und Inflation
vergleichbar mit denen in Modell A. Die
Zinsmarge wird negativ, das heifst, es fallen
Verluste an. Dadurch sinkt das Eigenkapital.
Die fallenden Kreditzinsen fuhren zu Investi-
tionen in Sachkapital und zu einer entspre-
chenden Kreditausweitung. In Szenario 2
gilt eine effektive Zinsuntergrenze von 0%
sowohl fur den geldpolitischen Zinssatz als
auch fir den Einlagenzinssatz. Da der geld-
politische Zinssatz nicht so stark wie in
Szenario 1 gesenkt werden kann, fuhrt der
Nachfrageschock hier zu einem starkeren
gesamtwirtschaftlichen Einbruch. Dies ist
analog zu Modell A. Im Vergleich zu Szena-
rio 1 steigt im nichtfinanziellen Sektor der
Verschuldungsgrad. Dies ist in erster Linie
darauf zurtickzufihren, dass das Eigenkapi-

tal im nichtfinanziellen Sektor aufgrund des
starkeren gesamtwirtschaftlichen Einbruchs
fallt. Der hohere Verschuldungsgrad im
nichtfinanziellen Sektor geht mit hoheren
erwarteten Verlusten fur die Banken einher.
Die Banken werden fUr ihre erwarteten Ver-
luste durch hohere Kreditzinsen kompen-
siert. Die damit einhergehende hohere Zins-
marge im Vergleich zu Szenario 1 sorgt da-
fur, dass Gewinne und Eigenkapital der Ban-
ken in Szenario 2 weniger stark sinken.

Ein Vergleich der beiden Modelle deutet auf
qualitativ ahnliche makrodokonomische
Effekte hin. Der Ruckkopplungseffekt der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat auf die
Ertragslage der Banken ist jedoch uneinheit-
lich. In Modell A stimulieren die negativen
Zinssatze die Kreditnachfrage, die zu einer
vergleichsweise starken Volumenauswei-
tung im Kreditgeschaft fuhrt. Dies wirkt bei
einer positiven Zinsmarge letztlich positiv
auf die Gewinne der Geschaftsbanken zu-
rck. In Modell B verringern negative Zins-
satze den Verschuldungsgrad im nichtfinan-
ziellen Sektor. Dadurch fallen die Kreditzin-
sen starker, was sich negativ auf die Ertrags-
lage der Banken auswirkt.

Insgesamt lasst sich damit fur eine Politik
eines negativen geldpolitischen Zinses dreier-
lei festhalten: Erstens, sie verringert die Zins-
marge der Banken. Dies gilt insbesondere,
wenn die Einlagenzinsen der Banken einer
Nullzinsgrenze unterliegen. Zweitens, sie sta-
bilisiert durch das Absenken des allgemeinen
Zinsniveaus die gesamtwirtschaftliche Aktivi-
tat. Drittens, sie kann die Ertragslage der
Banken stabilisieren oder verschlechtern.
Dies hangt vor allem davon ab, wie sich Kre-
ditzinsen und -volumen entwickeln.

8 Das Modell wurde flr den Euroraum geschatzt und
bereits fur frihere Analysen im Rahmen des Monats-
berichts verwendet. Siehe: Deutsche Bundesbank
(2016).

9 Dies ist auf die Annahmen Uber die Gestaltung der
Kreditkonditionen zuriickzufiihren. Im Modell werden
diese so gewahlt, dass der Nutzen der Kreditnehmer
maximiert wird. Im Zuge des Nachfrageschocks konnen
die Kreditnehmer dementsprechend einen deutlich
niedrigeren Kreditzins aushandeln.



Hohe Finanzie-
rung Gber Ein-
lagen privater
Haushalte
erhéht Wahr-
scheinlichkeit,
Einlagen negativ
zu verzinsen

der Negativzinsphase naherte sich der Median
dieser dann sukzessive an. Im August 2020 lag
er nur noch bei etwa 0,01%. Auch das 90. Per-
zentil der Verteilung liegt nur noch knapp daru-
ber. Hingegen bewegten sich die durchschnitt-
lichen Zinssatze auf Einlagen nichtfinanzieller
Unternehmen seit Ende 2016 in den negativen
Bereich. Gleichzeitig stieg der Anteil derjenigen
Banken, die im Durchschnitt negative Einlagen-
zinssatze verlangen, seitdem stetig an. Im Ge-
schaft mit nichtfinanziellen Unternehmen ge-
lingt es Banken somit in der Breite, negative Ein-
lagenzinssatze durchzusetzen. Dies gilt speziell
fur Sichteinlagen. In dieser Kategorie meldeten
im August 2020 rund 63 % der meldepflichtigen
Banken einen negativen volumengewichteten
Durchschnittszinssatz. Allerdings fuhrte die zu-
nehmende Einflhrung negativer Einlagenzins-
satze im Geschaft mit nichtfinanziellen Unter-
nehmen nicht zu einem abrupten Abfall dieser
Zinssatze tief in den negativen Bereich.

In den Erlduterungen auf Seite 24 ff. wird empi-
risch untersucht, welche Arten von Banken
negative Zinsen im Einlagengeschaft mit nicht-
finanziellen Unternehmen verlangen. Demnach
erhoht ein grofBerer Anteil von Einlagen privater
Haushalte an der Bilanzsumme die Wahrschein-
lichkeit dafur, Einlagen gegenuber nichtfinan-
ziellen Unternehmen negativ zu verzinsen. Die
dort vorgestellte Analyse liefert auch Hinweise
darauf, dass Banken in der Negativzinsphase
ihre Geschaftsstrategie im Einlagengeschaft mit
privaten Haushalten anpassten: Banken erwirt-
schafteten aus ihrem Einlagenbestand einen
hoheren Netto-Provisionsertrag als vor Beginn
der Negativzinsphase.’® Dies konnte darauf zu-
rickzufuhren sein, dass Banken GebUhren im
Einlagengeschaft mit privaten Haushalten er-
hohten. Sie konnten auch die Geschaftsbezie-
hung zu den privaten Haushalten genutzt ha-
ben, um weitere Bankleistungen zu vertreiben,
aus denen sie Provisionsgewinne erzielten.

Die Grunde fur das haufigere Auftreten nega-
tiver Einlagenzinssatze im Geschaft mit nicht-

18 Vgl.: Michaelis (2021).

Deutsche Bundesbank

Ertragslage der Banken in der
Negativzinsphase und der Periode von
1999 bis 2007

im Verhdltnis zur Bilanzsumme

%  Negativzinsphase 2014 bis 2019

+1,5 Referenzperiode 1999 bis 2007 "
+1,0
+0,5
. .
|
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MaRstab vergroRert %-Punkte
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Zinsiiber-  Bewer- Ubrige Jahres-
schuss- tungs- Kompo- Uberschuss
(Nettozins- ergebnis  nenten R vor
marge)? Steuern?

1 Durchschnitte Uber die jeweiligen Jahre. 2 Zinstberschuss in
% der Bilanzsumme entspricht der Nettozinsmarge. 3 Provisi-
onsuberschuss, Nettoergebnis des Handelsbestandes, Saldo der
sonstigen betrieblichen Ertrdge und Aufwendungen, allgemei-
ne Verwaltungsaufwendungen sowie Saldo der auRerordentli-
chen Ertrdge und Aufwendungen. 4 Summe aus Zinstber-
schuss, Bewertungsergebnis und Ubrigen Komponenten.
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Verteilung der Einlagenzinssatze
auf Einzelbankebene”

in %, monatlich

Private Haushalte
0. 90. Perzentil

Negativzinsphase

10. Perzentil
Nichtfinanzielle Unternehmen +1,5
‘ +1,0
+0,5
— 0
-0,5
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* Uber Sicht- und Spar- sowie Termineinlagen volumengewich-
teter Zinssatz im Neugeschaft (gemald MFI-Zinsstatistik), Ge-
wichtung mit Neugeschéftsvolumina. Fur nichtfinanzielle Un-
ternehmen werden nur Sicht- und Termineinlagen betrachtet.
Fur Spar- und Sichteinlagen entspricht das Neugeschafts- dem
Bestandsvolumen. Verteilung Uber Banken in der Stichprobe
der MFI-Zinsstatistik.
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Negative Verzinsung von Unternehmenseinlagen und
héhere Gebuhren — Welche Rolle spielen Kundeneinlagen?

Die durch das Eurosystem Mitte des Jahres
2014 eingeflhrte Negativzinspolitik liefs die
Zinsmarge der Geschaftsbanken sinken.
Dem sich daraus ergebenden Druck auf die
Ertragskraft kdnnen Banken auf unterschied-
liche Weise begegnen. Eine Maglichkeit ist,
Kundeneinlagen negativ zu verzinsen. Da-
neben konnten Banken versuchen, mehr Er-
trage aus Gebuhren und Provisionen zu er-
wirtschaften. Im Folgenden werden beide
Moglichkeiten unabhangig voneinander
empirisch untersucht. Im Mittelpunkt des
Interesses steht dabei die Frage, welche
Charakteristika Banken aufweisen, die einen
dieser beiden Wege wahlten.

Welche Art von Banken verlangen
negative Einlagenzinsen gegeniiber
Unternehmen?

Zunachst wird empirisch untersucht, welche
Bankcharakteristika die Wahrscheinlichkeit
daflr beeinflussen, dass eine Bank in
Deutschland im Durchschnitt negative Zin-
sen auf taglich fallige Einlagen (Sichtein-
lagen) von nichtfinanziellen Unternehmen
(NFU) verlangt. Dafir wird ein lineares
Wahrscheinlichkeitsmodell mit Bankeinzel-
daten sowie bank- und zeitfixen Effekten
geschatzt.” Die Schatzung deckt die Zeit
von September 2014 (seitdem liegt der drei-
monatige OIS-Satz unter null) bis September
2019 ab.?

In einem linearen Wahrscheinlichkeitsmodell
kann die abhdngige Variable nur die Werte
null oder eins annehmen. In der hier vor-
gestellten Schatzung ist sie im Monat ¢ eins,
wenn bei einer Bank der volumengewich-
tete Zins auf die Sichteinlagen von NFU
negativ ist.? Andernfalls nimmt die Variable
den Wert null an. Das Benchmark-Modell
enthalt drei erklarende bankspezifische
Variablen, denen das Hauptinteresse dieser

Analyse gilt: das Einlagenvolumen von NFU,
das Einlagenvolumen von privaten Haushal-
ten und die Uberschussliquiditat der Bank.®
Alle drei Variablen werden jeweils ins Ver-
haltnis zur Bilanzsumme der jeweiligen Bank
gesetzt. Zusatzlich enthalt das Benchmark-
Modell zwei bankspezifische Kontrollvariab-
len: liquide Aktiva® in Relation zur Bilanz-
summe und die GrofSe der Bank (gemessen
am Logarithmus der Bilanzsumme).

Laut der empirischen Literatur erklart der
Anteil der Einlagenfinanzierung an der
Bilanzsumme einer Bank einen bedeutenden
Teil der Kreditvergabe in der Negativzins-
phase.® Es ist daher denkbar, dass der An-
teil der Einlagenfinanzierung auch fur die
Negativverzinsung von NFU-Einlagen eine
Rolle spielt. Da Banken Einlagen von priva-

1 Alternative Schatzmodelle fir bindre Daten waren
das Probit- bzw. Logit-Modell. Jedoch lassen sich bank-
und zeitfixe Effekte sowie robuste Standardfehler in
diese Modellklassen nur mit grofsen Schwierigkeiten
integrieren. Daher wird hier auf ein lineares Regres-
sionsmodell zurtickgegriffen (vgl.: Altavilla et al. (2019)).
2 Im Gegensatz zum Haupttext wird hier ein kurzfris-
tiger Marktzinssatz und nicht der Zinssatz der Einlage-
fazilitat verwendet, um die Periode negativer Zinsen ab-
zugrenzen. |.d.R. reflektieren kurzfristige Marktzinsen,
wie der dreimonatige OIS (Overnight Index Swap), die
Refinanzierungskosten der Banken am besten. Daher
werden diese meist fur empirische Analysen zur Zins-
weitergabe herangezogen.

3 Datenquelle: MFI-Zinsstatistik.

4 Einlagenvolumina sind Sicht- und Termineinlagen. Die
Uberschussliquiditat umfasst die (iberwiegend kurzfris-
tigen Guthaben von Banken auf ihren Konten bei der
Zentralbank abzlglich der von ihnen vorzuhaltenden
Mindestreserve. Die Uberschussliquiditat ist eine Teil-
menge der gesamten Forderungen der Banken gegen-
Uber dem Eurosystem. Letztere beinhalten, im Gegen-
satz zur Uberschussliquiditét, auch langerfristige Forde-
rungen. Datenquelle: monatliche Bilanzstatistik.

5 Die liquiden Aktiva werden berechnet aus: Bargeld-
umlauf plus auslandische und inlandische Schuldver-
schreibungen plus Forderungen der Banken gegentiber
dem Eurosystem abzlglich Mindestreserveverpflichtun-
gen. Die Uberschussliquiditat ist aus den Forderungen
gegenlber dem Eurosystem herausgerechnet, da sie
bereits als separate Variable in den Schatzungen ent-
halten ist. Datenquelle: monatliche Bilanzstatistik.

6 Vgl.: Heider, Saidi und Schepens (2019) sowie Demi-
ralp et al. (2019).



ten Haushalten deutlich zégerlicher negativ
verzinsen als Einlagen von NFU,” wird in der
vorliegenden Analyse der Einlagenanteil von
NFU und privaten Haushalten separat in die
Schatzungen aufgenommen. Moglich ware
einerseits, dass Banken mit einem hohen
NFU-Einlagenanteil diese Art von Einlagen
zuruckhaltender negativ verzinsen, da sie
unsicher sind, wie ihre Kunden reagieren
wurden. Andererseits ware auch denkbar,
dass diese Banken NFU-Einlagen eher nega-
tiv verzinsen, um den Druck auf ihre
schrumpfenden Zinsmargen zu mindern.
Dieser Ertragsdruck durfte bei Banken mit
einem hohen Anteil an Einlagen von priva-
ten Haushalten noch spurbarer sein. Es ware
folglich zu erwarten, dass diese Banken
ebenfalls starker geneigt sind, NFU-Einlagen
negativ zu verzinsen.

Eine hohere Uberschussliquiditat mindert
wegen der darauf zu entrichtenden nega-
tiven Zinsen® fur sich genommen den Zins-
Uberschuss der Banken. Deswegen kénnte
eine hohere Uberschussliquiditat die Wahr-
scheinlichkeit daftr erhéhen, dass eine Bank
negative Zinsen auf NFU-Einlagen verlangt.

Um zu prlfen, ob sich der Einfluss der
Variablen, denen das Hauptinteresse gilt,
wahrend der Negativzinsphase verandert
hat, wird diese in zwei annahernd gleich
lange Perioden unterteilt:? Die erste Periode
umfasst die Zeit von September 2014 bis
Dezember 2016, die zweite die Zeit von
Januar 2017 bis September 2019. Fir beide
Perioden wird jeweils der Einfluss der Variab-
len geschatzt, die im Fokus der Analyse ste-
hen. Dafur werden sie mit entsprechenden
Zeit-Dummies interagiert." Uber beide
Perioden erhohte sich der Anteil des hoch-
gerechneten NFU-Sichteinlagenvolumens
von Banken mit negativem Durchschnitts-
zinssatz an den gesamten NFU-Sichtein-
lagen. Wahrend der ersten Periode der
Negativzinsphase lag dieser noch bei durch-
schnittlich 109%. In der zweiten betrug er
gut 60 %.

Deutsche Bundesbank

In der Robustheitsanalyse wird das Bench-
mark-Modell um folgende bankspezifische
Variablen erganzt: den Zinssatz fur Einlagen
privater Haushalte, den Zinssatz fur Kredite
an den nichtfinanziellen Privatsektor, ein
Profitabilitatsmals sowie die Eigenkapital-
quote.™ Wie im Benchmark-Modell werden
diese Variablen mit Zeit-Dummies inter-
agiert.

Die Tabelle auf Seite 26 zeigt die Ergebnisse
der empirischen Analyse. Die beiden wesent-
lichen Resultate sind:

— Wahrend der ersten Periode der Negativ-
zinsphase geht ein hoherer Anteil von
NFU-Einlagen an der Bilanzsumme statis-
tisch signifikant mit einer geringeren
Wahrscheinlichkeit daflr einher, dass
eine Bank negative Zinsen auf die Ein-
lagen von NFU verlangt. Wahrend der
zweiten Periode gibt es keinen statistisch
signifikanten Zusammenhang mehr.

— Ein hoherer Anteil von Einlagen privater
Haushalte an der Bilanzsumme geht hin-
gegen statistisch signifikant mit einer
hoheren Wahrscheinlichkeit daftr einher,

7 Vgl.: Jobst und Lin (2016) sowie Eisenschmidt und
Smets (2019).

8 Hierflr ist im Euroraum der Zinssatz der Einlagefazili-
tat mafgeblich, der sich seit Juni 2014 im negativen Be-
reich befindet.

9 Der Zeitpunkt der Unterteilung ist so gewahlt, dass
er zu einer Jahreswende erfolgt und beide Zeitraume
ahnlich lang sind.

10 Fir die erste Periode von September 2014 bis
Dezember 2016 ist der Dummy eins und sonst null. Der
zweite Dummy ist eins ab Januar 2017 und sonst null.
11 Datenquelle flr Einlagen- und Kreditzinsen: MFI-
Zinsstatistik. Als Profitabilitatsmals wird das operative
Ergebnis in Relation zur Bilanzsumme verwendet. Das
operative Ergebnis setzt sich aus Zinsergebnis, Provi-
sionsergebnis, Handelsergebnis und sonstigem betrieb-
lichem Ergebnis zusammen. Datenquelle: Quartals-
daten aus der ,Finanz- und Risikotragfahigkeitsinfor-
mationenverordnung” (FinaRisikoV). Fur monatliche
Daten werden sie linear interpoliert. Die Eigenkapital-
quote errechnet sich aus dem Tier 1-Kapital in Relation
zu den risikogewichteten Aktiva. Datenquelle: bank-
aufsichtliche Quartalsdaten, die flr monatliche Daten
linear interpoliert werden.
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Lineares Wahrscheinlichkeitsmodell
zur durchschnittlich negativen
Verzinsung von Einlagen nicht-
finanzieller Unternehmen ©

Benchmark-  Erweitertes
Variablen Modell Modell
Einlagenanteil NFU | —2,876*** —2,162*
Einlagenanteil NFU Il -0,248 -0,970
Einlagenanteil privater
Haushalte | 1,324** 0,915
Einlagenanteil privater
Haushalte Il 1,598** 0,997*
Uberschussliquiditatsanteil | 0,931 1,148
Uberschussliquiditatsanteil 11 0,397 -0,291
Anteil liquider Aktiva 1,112 0,818
Grofe 0,095 -0,034
Einlagenzins privater
Haushalte | = 0,232***
Einlagenzins privater
Haushalte Il = -0,057
Kreditzins | = —-0,089
Kreditzins Il - -0,161
Profitabilitat | = —5,003**
Profitabilitat Il = 8,520***
Eigenkapitalquote | = - 0,605
Eigenkapitalquote I - -0,59
Konstante -1,868 0,918
Beobachtungen 9420 9200
Anzahl der Banken 185 181

O 1" und ,II"” bezeichnet die erste bzw. zweite Periode im
Negativzinsumfeld. *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1
beschreibt die jeweiligen Signifikanzniveaus. Das Modell
beinhaltet bank- und zeitfixe Effekte. Die Standardfehler
sind zweifach geclustert, auf Bank- und Zeitniveau. Alle
Variablen sind um drei Monate verzogert.
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dass eine Bank negative Einlagenzinsen
von NFU verlangt.'

Die Schatzergebnisse zeigen, dass Banken,
fur die NFU-Einlagen eine relativ wichtige
Finanzierungsquelle waren, diese Einlagen
zu Beginn der Negativzinsphase mit gerin-
gerer Wahrscheinlichkeit negativ verzinsten
als andere Banken. Eine Erklarung hierflr
konnte sein, dass die betroffenen Banken zu
Beginn der Negativzinsphase noch unsicher
waren, wie sich ihre Kunden bei einer nega-
tiven Verzinsung verhalten wurden. Je mehr
sich jedoch Banken und Kunden an die
negative Verzinsung von Einlagen gewohn-
ten, desto niedriger war vermutlich die
Hurde fUr die einzelne Bank, diesen Schritt
zu wagen und NFU-Einlagen negativ zu
verzinsen. Der in der zweiten Periode der
Negativzinsphase insignifikante Koeffizient
konnte das reflektieren. Darlber hinaus

konnten diese Ergebnisse zeigen, dass der
Handlungsdruck aus schrumpfenden Zins-
margen in der ersten Periode noch nicht so
hoch war wie in der zweiten. Zudem deuten
die Schatzergebnisse vor allem fur die zweite
Periode darauf hin, dass diejenigen Banken,
fur die Einlagen von privaten Haushalten
eine relativ wichtige Finanzierungsquelle
waren, eher bereit waren, NFU-Einlagen
negativ zu verzinsen. Da Banken zdgern,
Einlagen von privaten Haushalten negativ zu
verzinsen, durften diejenigen, die sich ver-
mehrt Uber diese Einlagen finanzieren, fr
sich genommen einen hoheren Druck auf
ihre Zinsmarge verspuren. Uber negative
NFU-Einlagenzinsen kénnten sie versuchen,
diesen Druck auf die Zinsmargen zu mildern.

Daruber hinaus zeigen die Ergebnisse, dass
ein hoherer Anteil der Uberschussliquiditat
an der Bilanzsumme die Wahrscheinlichkeit
fur negative Zinsen auf NFU-Einlagen nicht
statistisch signifikant beeinflusst. Dies passt
zu der Feststellung im Haupttext, dass die
aus der Haltung von Uberschussliquiditat
entstandenen Kosten im Vergleich zur Belas-
tung aus der schrumpfenden Zinsmarge ge-
ring sind (vgl. S. 30).

Die Robustheitsanalyse deutet zudem an,
dass in der ersten Periode der Negativzins-
phase ein niedrigerer Zinssatz fur Einlagen
privater Haushalte die Wahrscheinlichkeit
fur negative Zinsen auf NFU-Einlagen
senkt.' Offenbar gab es in dieser ersten
Phase keine Notwendigkeit NFU-Einlagen
negativ zu verzinsen, da der Zinssatz auf Ein-
lagen privater Haushalten noch weit genug
von der Nulllinie entfernt war. Dies anderte
sich in der zweiten Periode der Negativzins-

12 Die zweite ,erweiterte” Modellspezifikation deutet
hier auf einen schwacheren Einfluss hin: Wahrend der
ersten Periode der Negativzinsphase ist der Koeffizient
nicht mehr signifikant.

13 Die Koeffizienten kdnnen symmetrisch in beide
Richtungen interpretiert werden. Es wird der Fall eines
,niedrigeren” Zinssatzes statt eines ,hdheren” betrach-
tet, weil Banken wahrend der Negativzinsphase Ein-
lagenzinsen Uberwiegend senkten und nicht anhoben.



phase: Die Einlagenzinsen privater Haus-
halte erreichten bei vielen Banken die Null-
linie und verharrten dort (vgl. S. 23). Der Ein-
fluss des Koeffizienten wird wegen der feh-
lenden Variabilitat statistisch insignifikant.

Der Koeffizient des Profitabilitatsmalles
wechselt zwischen den beiden Perioden sein
Vorzeichen. Jedoch ist sein Einfluss dko-
nomisch nicht relevant, da eine Verande-
rung dieser Variable die Wahrscheinlichkeit
dafur, NFU-Einlagen negativ zu verzinsen,
kaum beeinflusst.’ Dies deutet nicht darauf
hin, dass ein zunehmender Profitabilitats-
druck eine verstarkte Negativverzinsung der
Einlagen nach sich gezogen hatte.

Welche Arten von Banken erhohten ihre
Provisionsmarge?

Neben einer negativen Einlagenverzinsung
konnen Banken auch andere Instrumente
— wie hohere Gebuhren und Provisionen —
nutzen, um den aus der sinkenden Zins-
marge resultierenden Ertragsdruck zu min-
dern. Im Folgenden wird analysiert, inwie-
weit sich der Einfluss verschiedener Bank-
charakteristika auf die Provisionsmarge uber
die Zeit veranderte. Die Provisionsmarge ist
das Verhaltnis des Provisionstiberschusses '
zur Bilanzsumme. Der Schatzzeitraum be-
ginnt im Januar 2012 und endet im Septem-
ber 2019. Damit umfasst er neben der Nega-
tivzinsphase auch die Zeit unmittelbar davor,
in der der kurzfristige Marktzinssatz nur
noch knapp Uber null lag. Hierdurch lasst
sich prifen, ob sich der Einfluss der Variab-
len in der Negativzinsphase statistisch von
demijenigen vor der Niedrigzinsphase unter-
scheidet.

FUr die Schatzung wird ein Panelmodell mit
bank- und zeitfixen Effekten verwendet.'®
Die unabhangigen Variablen entsprechen
denjenigen aus dem obigen Benchmark-
Modell. Auch in dieser Analyse wird der Ein-
fluss der im Fokus stehenden Variablen fur
die einzelnen Perioden separat geschatzt.

Deutsche Bundesbank

Panelmodell zur Provisionsmarge

Panel-
Variablen modell
Provisionsmarge 0,2294***
Einlagenanteil NFU vor NZU -0,0014
Einlagenanteil NFU | 0,0025
Einlagenanteil NFU Il 0,0014
Einlagenanteil privater Haushalte vor NZU 0,0038***
Einlagenanteil privater Haushalte | 0,0044***
Einlagenanteil privater Haushalte Il 0,0049***
Uberschussliquiditatsanteil vor NZU 0,0037
Uberschussliquiditatsanteil | 0,0030
Uberschussliquiditatsanteil I 0,0022
Anteil liquider Aktiva 0,0039***
GrofRe —0,0010%**
Konstante 0,0162***
Beobachtungen 13946
Anzahl der Banken 191

O NZU steht fur Negativzinsumfeld, ,I” und ,, Il bezeichnet
die erste bzw. zweite Periode im Negativzinsumfeld.
*** p < 0,01, ** p <005 *p< 0,1 beschreibt die je-
weiligen Signifikanzniveaus. Das Modell beinhaltet bank-
und zeitfixe Effekte. Die Standardfehler sind zweifach ge-
clustert, auf Bank- und Zeitniveau. Alle Variablen sind um
drei Monate verzogert.

Deutsche Bundesbank

Die Ergebnisse in der oben stehenden Tabelle
zeigen keinen empirischen Zusammenhang
zwischen dem Anteil von NFU-Einlagen an
der Bilanzsumme und der Provisionsmarge
einer Bank. Dagegen geht ein hoherer Anteil
von Einlagen privater Haushalte bereits vor
dem Negativzinsumfeld mit einer héheren
Provisionsmarge einher. Dieser Einfluss stieg
signifikant in der Negativzinsphase ver-

14 Die Standardabweichung des Profitabilitatsmafses ist
sehr klein. Sie liegt bei 6,5 Basispunkten. D.h., ein An-
stieg des ProfitabilitatsmafSes um eine Standard-
abweichung reduziert die Wahrscheinlichkeit in der ers-
ten Periode um 0,32 Prozentpunkte. Somit ist der Ein-
fluss des ProfitabilitatsmalfSes ékonomisch unbedeu-
tend.

15 Der Provisionstberschuss errechnet sich aus den
Provisionsertragen abzlglich Provisionsaufwendungen.
Er umfasst insbesondere die Entgelte aus dem Giro-
und Zahlungsverkehr sowie dem Wertpapier- und De-
potgeschaft. Fir 2012 und 2013 beruht der Provisions-
Uberschuss auf jahrlichen Daten aus der GuV-Statistik.
Ab 2014 liegen Quartalsdaten aus der ,Finanz- und
Risikotragfahigkeitsinformationenverordnung” (Fina-
RisikoV) vor. Zur Berechnung der monatlichen Daten
werden sie linear interpoliert.

16 Die Standardfehler sind zweifach geclustert auf
Bank- und Zeitniveau.
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Unklar warum
Nulllinie bei Ein-
lagen privater
Haushalte stdir-
ker bindet als
bei Einlagen
nichtfinanzieller
Unternehmen

glichen mit dem Zeitraum 2012 bis 2013.""
Ging ein Anstieg des Einlagenanteils von
Haushalten um 1 Prozentpunkt vor der
Negativzinsphase mit einem Anstieg der Pro-
visionsmarge um 0,38 Basispunkte einher, so
waren es wahrend der Negativzinsphase
zwischen 0,44 und 0,49 Basispunkte.'® Die
Banken konnten wahrend der Negativzins-
phase verglichen mit der Periode vor der
Negativzinsphase ihren Provisionstiberschuss
je Euro Haushaltseinlage zwischen 0,06 Cent
und 0,11 Cent erhohen.™

Fur den Einfluss der Uberschussliquiditat
durfte kein positiv signifikanter Einfluss zu
erwarten sein, denn die Kosten durch die
Haltung der Uberschussliquiditat sind im
Vergleich zur Belastung aus der schrumpfen-
den Zinsmarge der Banken gering. Das Er-
gebnis bestatigt dies: Die Hohe der Uber-
schussliquiditat beeinflusst in keinem der
Zeitraume statistisch signifikant die Hohe
der Provisionsmarge.

finanziellen Unternehmen im Vergleich zum Ge-
schaft mit privaten Haushalten sind vielfaltig
und nicht eindeutig. Private Haushalte konnen
eher als nichtfinanzielle Unternehmen einen
groferen Teil ihrer Einlagen in Bargeld umwan-
deln. Auch stellt die Nulllinie fur private Haus-

Aggregierter Zinssatz fir Sicht- und
Spareinlagen privater Haushalte

in %, monatlich

+0,5
Tatsachlich”

0

Modell-
=05 prognose?
-1,0
=1,5 95%-Konfidenzintervall

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

1 GemaR MFI-Zinsstatistik. Uber Sicht- und Spareinlagen volu-
mengewichteter Zinssatz, Gewichtung mit Bestandsvolumina.
2 Modell mit Gber Sicht- und Spareinlagen volumengewichte-
tem Zinssatz in Abhdngigkeit des Kreditzinssatzes im Geschaft
mit dem nichtfinanziellen Privatsektor im Bestand (volumenge-
wichtet Uber Sektoren sowie Uber Laufzeiten). Schatzung in
ersten Differenzen mit bis zu vier Lags der abhangigen und er-
klarenden Variablen.
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Zusammenfassend ldsst sich aus beiden
Analysen folgendes Fazit ziehen: Generell
zO6gern Banken, Einlagen von privaten Haus-
halten negativ zu verzinsen. Die Ergebnisse
legen nahe, dass Banken, fir die diese Ein-
lagen eine relativ wichtige Finanzierungs-
quelle sind, vor allem zwei Wege einschlu-
gen: Zum einen verzinsten sie Einlagen von
NFU negativ, zum anderen erhohten sie ihre
Provisionsmarge.

17 Den unterschiedlichen Einfluss bestatigt auch ein
Hypothesentest, der auf einem einseitigen und zweisei-
tigen Test beruht (vgl.: Michaelis (2021)). Er zeigt, dass
die Koeffizienten in beiden Perioden der Negativzins-
phase signifikant hoher sind als zuvor.

18 Der Anstieg der Haushaltseinlagen um eine Stan-
dardabweichung geht mit einem Anstieg der Provi-
sionsmarge um 0,14 und 0,13 Basispunkte fiir die erste
bzw. zweite Periode einher.

19 Dieses Ergebnis ergibt sich aus der Differenz der
jeweiligen Koeffizienten, also: 0,44-0,38 = 0,06 und
0,49-0,38 =0,11. Der Einlagenanteil wie auch die Pro-
visionsmarge sind beide als Anteil der Bilanzsumme ge-
rechnet. Daher kann die Interpretation in der Form ,je
Euro Haushaltseinlage” erfolgen.

halte moglicherweise eine starkere ,psycho-
logische” Schranke dar, auf deren Unterschrei-
ten sie entsprechend starker reagieren. Aufser-
dem konnten Banken einen Reputationsschaden
als Folge der Einflhrung negativer Einlagenzins-
satze fur private Haushalte befurchten.

Empirische Evidenz deutet darauf hin, dass
deutsche Banken vor Beginn der Negativzins-
phase bestrebt waren, ihre Zinsmarge im Kredit-
und Einlagengeschaft moglichst konstant zu
halten.29 Dazu gaben sie Anderungen der Ver-
zinsung ihres Kreditbestandes uber die Ein-
lagenzinssatze an private Haushalte weiter.2" In
einer eigenen Analyse wurden Zinssatze fur
Sicht- und Spareinlagen privater Haushalte in
Abhangigkeit der Kreditzinssatze im Bestand
modelliert.?2 Aufgrund ihres grofsen Volumens
sind diese Einlagenkategorien flr die Zinsmarge

19 Vgl.: Eisenschmidt und Smets (2019).

20 Vgl.: Sopp (2018).

21 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b).

22 Die Analyse folgt dem Vorgehen in Sopp (2018).

Verdnderter
Zusammenhang
zwischen Kredit-
und Einlagen-
zinssdtzen in der
Negativzins-
phase



Riickgang der
Zinsmarge seit
Juni 2014 durch
negativen
Zinssatz der
Einlagefazilitat
verstdrkt

besonders relevant. Sie kdnnen zudem laufend
durch die Banken neu bepreist werden. Die
Schatzung des Zusammenhangs zwischen der
Verzinsung des Kreditbestandes und der Verzin-
sung von Einlagen privater Haushalte erfolgte
mit Daten fUr die Zeit vor der Negativzinsphase,
von Januar 2003 bis Mai 2014. Anschliel3end
wurde der durch das Modell geschatzte Zusam-
menhang verwendet, um die Einlagenzinsen
konditional auf der tatsachlichen Entwicklung
der Kreditzinssatze von Juni 2014 an zu prog-
nostizieren. Bei unverandertem Bankverhalten
in der Negativzinsphase ware zu erwarten ge-
wesen, dass der aggregierte Einlagenzinssatz
privater Haushalte bis Mitte 2020 weit unter die
Nulllinie sinkt (siehe Schaubild auf S. 28). Ge-
mafd der Modellprognose hatten Banken ihre
Einlagen Mitte 2020 im Durchschnitt mit etwa
—1% pro Jahr verzinst. Tatsachlich verharrte der
Einlagenzinssatz jedoch knapp oberhalb der
Nulllinie (siehe Schaubild auf S. 28). Entspre-
chend war die Zinsmarge deutscher Banken im
Kredit- und Einlagengeschaft mit dem nicht-
finanziellen Privatsektor in der Negativzinsphase
ricklaufig (siehe nebenstehendes Schaubild).

Der Ruckgang der Zinsmarge war allerdings
nicht allein auf den negativen Zinssatz der Ein-
lagefazilitat zurtickzuflhren. In einer weiteren
Analyse werden die Effekte des negativen Zins-
satzes der Einlagefazilitat auf die Zinsmarge iso-
liert.?® Dabei werden der Effekt eines geringe-
ren Niveaus kurzfristiger Geldmarktsatze sowie
derjenige einer veranderten Steigung der Zins-
strukturkurve berticksichtigt.?? So l3sst sich ab-
schatzen, wie sich die Zinsmarge entwickelt
hatte, wenn der Zinssatz der Einlagefazilitat bei
0 % verblieben ware. Auch in diesem hypothe-
tischen Szenario ergibt sich eine fallende Zins-
marge — sie fallt aber weniger stark als tatsach-
lich beobachtet (siehe oben stehendes Schau-
bild). Denn auch ohne negativen Zinssatz der
Einlagefazilitat waren dltere, hoéher verzinste
Kredite im Verlauf einer Niedrigzinsphase suk-
zessive ausgelaufen und durch neue, geringer
verzinste Kredite ersetzt worden. Die ricklau-
figen Kapitalmarktzinsen, die auch durch die
geldpolitischen Wertpapierankaufprogramme

Deutsche Bundesbank

Zinsmarge im Kredit- und
Einlagengeschéft”

in %

5 Negativzinsphase

Kreditzinssatz

2 Einlagenzinssatz

;\

Differenz zwischen Kredit- und Einlagenzinssatz
(Zinsmarge)

Zinsmarge ohne negative Zinsen? 4

wm :

I ——

2011 12 13 14 15 16 17 18 19 2020

* Bestande, gemaf MFI-Zinsstatistik und monatlicher Bilanzsta-
tistik. Geschaft mit privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Unternehmen. Uber Sektoren sowie Uber Laufzeiten volumen-
gewichtete Zinssatze. 1 Differenz zwischen Kredit- und Einla-
genzinssatz, die sich ergeben hatte, wenn Zinssatz der Einlage-
fazilitat des Eurosystems Uber den gesamten Zeitraum bei O
verharrt wadre. Berechnungen beruhen auf der Methodik in
Klein (2020). Mittelwert Uber verschiedene Modellspezifikatio-
nen. 2 Ober- und Untergrenze, die sich aus den Modellspezifi-
kationen ergeben.

Deutsche Bundesbank

beeinflusst wurden, hatten auch in dem hypo-
thetischen Szenario zu rucklaufigen Kreditzin-
sen gefuhrt. Denn langerfristige Kapitalmarkt-
zinsen sind eine wichtige Referenzgrofse bei der
Bepreisung langerfristiger Kredite.?®

Uber die Zeit bildete sich eine Schere zwischen
der Zinsmarge, die sich gemals der oben skiz-
zierten Analyse ohne negativen Zinssatz der Ein-
lagefazilitat ergeben hatte, und der tatsach-
lichen Zinsmarge (siehe oben stehendes Schau-
bild). Die empirisch geschatzte Wirkung des
negativen Zinssatzes der Einlagefazilitat auf die
Zinsmarge nahm mit der Zeit also zu. Dies lag
zum einen daran, dass der Zinssatz der Einlage-
fazilitat in mehreren Schritten tiefer in den
negativen Bereich gesenkt wurde. Zum anderen

23 Die Analyse mit deutschen Daten orientiert sich an Klein
(2020).

24 Die dafur notwendige Abschatzung des Effekts des
negativen Zinssatzes der Einlagefazilitat auf langerfristige
Zinssatze beruht auf Geiger und Schupp (2018).

25 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019b).
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Veranderungen der Volumina im
Geschaft mit dem nichtfinanziellen
Privatsektor im Euroraum seit Juni 2014

Mrd €, kumuliert und bereinigt um statistische Briche,
Stand: August 2020
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1 Hypothetische Veranderung, wenn Buchkredite oder Einla-
gen ,passiv’ mit Bilanzsumme ,mitgewachsen” wadren. Berech-
net als kumulierte bereinigte Veranderungen der Bilanzsumme
(ohne sonstige Aktiv- oder Passivpositionen) seit Juni 2014 mul-
tipliziert mit dem Anteil der Buchkredite oder Einlagen an der
Bilanzsumme im Mai 2014. 2 Differenz zwischen gesamter
Veranderung und GroReneffekt.
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Zinsuiberschuss deutscher Banken im
Kredit- und Einlagengeschaft
2013 und 2019”
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* Eigene Berechnungen fiir das Kredit- und Einlagengeschaft
mit dem nichtfinanziellen Privatsektor im Euroraum auf Basis
der MFI-Zinsstatistik und der monatlichen Bilanzstatistik. 1 Pro-
dukt aus aggregiertem Kreditzinssatz und Buchkreditbestand
abzugl. Produkt aus aggregiertem Einlagenzinssatz und -be-
stand. Differenz zwischen beiden Bestanden wird annahmege-
mals mit der Rendite deutscher Bankschuldverschreibungen
verzinst. 2 Effekt der Veranderung von 2013 auf 2019 der Kre-
dit- und Einlagenzinssatze bzw. der Buchkredit- und Einlagen-
bestande.
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bedingt das allmahliche Auslaufen alterer,
hoher verzinster Kredite auch hier, dass sich der
Effekt des negativen Niveaus des Einlagesatzes
erst mit einer zeitlichen Verzégerung voll entfal-
tet. Entsprechend durfte der Effekt auch in der
Periode weiter zugenommen haben, in der der
Zinssatz der Einlagefazilitat auf dem jetzigen
Niveau von — 0,5 % verharrte. Schreibt man die
Ergebnisse der Analyse fort, bei Konstanthal-
tung des jetzigen negativen Niveaus des Zins-
satzes der Einlagefazilitat, nimmt sein Effekt in
den kommenden flnf Jahren noch um rund ein
Drittel zu.

Der negative Zinssatz der Einlagefazilitat impli-
ziert zudem Kosten der Banken fur die Haltung
von Uberschussliquiditat, die mit der Hohe der
gehaltenen Uberschussliquiditat zunehmen.
Diese Kosten wurden durch die Einfihrung des
. Tiering”-Systems Ende 2019 reduziert. Jedoch
durften die Kosten aus der Haltung von Uber-
schussliquiditat bis zur Einfuhrung des , Tiering”-
Systems eher gering sein verglichen mit der Be-
lastung aus der schrumpfenden Zinsmarge im
Kredit- und Einlagengeschaft. Mithilfe der obi-
gen Analyse zum Effekt des negativen Zinssat-
zes der Einlagefazilitat auf die Zinsmargen lasst
sich das Verhaltnis beider Grofen in absoluten
Zahlen grob abschatzen. Demnach waren vom
Beginn der Negativzinsphase bis Ende 2019 die
Belastungen fir die Banken in Deutschland aus
der rlicklaufigen Zinsmarge etwa viermal hoher
als die Kosten aus der Haltung von Uberschuss-
liquiditat.

Insgesamt findet sich also fur das deutsche Ban-
kensystem starke Evidenz dafur, dass der nega-
tive Zinssatz der Einlagefazilitdt im Zusammen-
spiel mit der Bindungswirkung der Nulllinie bei
der Verzinsung von Einlagen die Zinsmargen der
Banken belastete. Gleichzeitig zeigt sich aber
auch, dass aus einer solchen Konstellation nicht
automatisch eine Verschlechterung der Profita-
bilitat resultieren muss. Denn die ricklaufige
Zinsmarge wurde vor Beginn der Coronakrise
durch eine niedrige Risikovorsorge im Kredit-
geschaft kompensiert. Dies durfte auch durch
die expansive Geldpolitik bedingt gewesen sein.

Kosten aus
Haltung von
Uberschuss-
liquiditdat ver-
glichen mit
Margeneffekt
eher gering

Rickgang der
Zinsmarge in
Negativzins-
phase ging nicht
mit Verschlech-
terung der Pro-
fitabilitdat einher



In absoluter
Betrachtung:
beschleunigte
Zunahme im
Kreditgeschdft

Volumen-
ausweitung
stutzt Zins-
tiberschuss

Entwicklung der Kredit-
vergabe deutscher Banken

Ausweitung des Kredit- und
Einlagengeschafts

Die Betrachtung bilanzieller Aggregate liefert
keine Anzeichen daflr, dass Banken ihr Kredit-
angebot im Zuge des zunehmenden Margen-
drucks in der Negativzinsphase einschrankten.
Im Gegenteil, das Volumen an Buchkrediten an
den nichtfinanziellen Privatsektor nahm im Ver-
lauf der Negativzinsphase in absoluter Betrach-
tung zu (siehe oberes Schaubild auf S. 30).29
Die Zunahme war in allen Bankengruppen star-
ker, als sie es gewesen ware, wenn das Ge-
schaft mit nichtfinanziellen Unternehmen und
privaten Haushalten proportional zur Bilanz-
summe gewachsen ware. In der Negativzins-
phase forcierten auch jene Banken das Kredit-
geschaft, fur die es zuvor eine eher geringe Be-
deutung hatte. Gleichzeitig nahm auch der Um-
fang der Finanzierung Uber Einlagen des
nichtfinanziellen Privatsektors zu (siehe oberes
Schaubild auf S. 30). Im Ergebnis gewann das
Kredit- und Einlagengeschaft fir deutsche Ban-
ken in der Negativzinsphase sowohl in absolu-
ten Zahlen als auch im Verhaltnis zur Bilanz-
summe an Bedeutung. Im Kreditgeschaft war
die Zunahme in absoluten Zahlen dabei deutlich
starker als in der Periode von der Finanzkrise bis
zum Beginn der Negativzinsphase. Der relative
Bedeutungsgewinn des Kreditgeschafts war da-
gegen auch schon in der Periode vor der Nega-
tivzinsphase zu beobachten gewesen.

Die Zinsertrage der Banken in absoluten Betra-
gen hangen positiv von den Volumina ab. So
konnten Banken vor allem durch die volumen-
mafsige Zunahme des Kreditgeschafts den Zins-
Uberschuss stabilisieren. Allerdings war dieser
stabilisierende Effekt nicht ausreichend, um den
Margenrickgang vollstandig zu kompensieren
(siehe unteres Schaubild auf S. 30).
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Keine Anzeichen fur angebots-
seitige Restriktionen

Die Ausweitung des Kreditgeschafts mit nicht-
finanziellen Unternehmen und privaten Haus-
halten wahrend der Negativzinsphase durfte so-
wohl auf nachfrage- als auch auf angebotssei-
tige Faktoren zurlckzuflihren sein. Auf einen
wichtigen Beitrag der Kreditnachfrage deuten
die Angaben aus der Umfrage zum Kredit-
geschaft (Bank Lending Survey: BLS) unter 34
deutschen Banken hin. Die befragten Institute
berichteten sowohl im Geschaft mit nichtfinan-
ziellen Unternehmen als auch mit privaten
Haushalten von teils kraftigen Nachfrageanstie-
gen. Als Haupttreiber fir diese Entwicklung
nannten sie das niedrige Zinsniveau.?”

Ebenso weist der BLS auf eine Ausweitung des
Kreditangebots vonseiten der Banken hin.?® Die
Kreditinstitute berichteten in den Umfragerun-
den in der Negativzinsphase von Verengungen
der Differenz zwischen ihren Kreditzinsen und
einem jeweiligen Referenzzins, der typischer-
weise ein Marktzins ist.?? Dies gilt sowohl fur
das Geschaft mit nichtfinanziellen Unterneh-
men als auch flr jenes mit privaten Haushalten.
Als Haupttreiber fur die Verengung der Margen
identifizierten die Institute im BLS den Wett-
bewerb mit anderen Banken. Ein solch wett-
bewerbsinduzierter Margendruck bei einem
gleichzeitigen Anstieg der Kreditnachfrage deu-
tet klar auf eine Ausweitung des Kreditange-
bots hin. Die Banken konkurrierten offensicht-

26 Der nichtfinanzielle Privatsektor umfasst im Wesent-
lichen private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen.
Im betrachteten Aggregat sind zudem Organisationen ohne
Erwerbszweck enthalten. Diese werden im Folgenden nicht
mehr gesondert benannt. Die verwendeten Bilanzdaten be-
ziehen sich auf Banken in Deutschland. Betrachtet werden
Kredite an Kreditnehmer in Deutschland und anderen Lan-
dern des Euroraums. Siehe fur die entsprechende Definition
die Statistische Fachreihe Bankenstatistik der Deutschen
Bundesbank.

27 Vgl. speziell fur Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
auch: Deutsche Bundesbank (2020c¢).

28 Vgl. speziell fur Kredite an nichtfinanzielle Unternehmen
ebenso: Deutsche Bundesbank (2020¢).

29 Diese im BLS verwendete ,Kreditmarge” ist zu unter-
scheiden von der in diesem Aufsatz verwendeten Definition
der Zinsmarge als Differenz zwischen Kredit- und Einlagen-
zins.

Monatsbericht
Oktober 2020
31

Ausweitung des
Kreditgeschdfts
sowohl nach-
frageseitig ...

.. als auch
angebotsseitig
getrieben



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

32

Stark einlagen-
finanzierte
Banken relativ
zu Ubrigen
Banken mit
stdrker ruck-
laufigen Netto-
zinsmargen, ...

Unterschiede zwischen Banken mit
ausgepragter und weniger ausgepragter
Einlagenfinanzierung”

%-Punkte

Unterschiede” in der Ertragslage
1,5 Nettozinsmarge?

Gesamtkapitalrendite *

Unterschied” im Buchkreditwachstum®
+2,0
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* Eine Bank wird der Gruppe mit ausgepragter Finanzierung
Uber Einlagen zugewiesen, wenn der Anteil der Einlagen priva-
ter Haushalte an der Bilanzsumme ohne sonstige Passiva vor
Beginn der Negativzinsphase (Mai 2014) oberhalb des Medians
lag. 1 Der Unterschied wird berechnet als Wert des jeweiligen
Indikators fur Banken mit ausgepréagter Einlagenfinanzierung
abzgl. des entsprechenden Wertes fir Banken mit weniger aus-
gepragter Einlagenfinanzierung. 2 Zinstiberschuss geteilt durch
Bilanzsumme. 3 Jahresuberschuss vor Steuern geteilt durch Bi-
lanzsumme. 4 Buchkredite an private Haushalte und nichtfi-
nanzielle Unternehmen im Euroraum, Quartalswachstumsraten.
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lich mit niedrigeren Kreditzinsen um die stei-
gende Nachfrage. Somit verstarkte die Aus-
weitung des Kreditangebots tendenziell den
Margendruck.

Wenn ein Zusammenhang zwischen dem Mar-
gendruck und der Kreditvergabe besteht, dann
musste er sich durch einen Vergleich der Kredit-
vergabe von Banken, die dem Margendruck in
unterschiedlichem Ausmaf$ ausgesetzt sind, zei-
gen. Banken, die sich stark Uber Einlagen priva-
ter Haushalte finanzieren, sind dem Margen-
druck starker ausgesetzt als andere Banken.
Denn die Nettozinsmarge dieser Banken ging
im Verlauf der Negativzinsphase starker zurtick

als die der Ubrigen Banken (siehe nebenstehen-
des Schaubild). Dieser relative Rickgang setzte
allerdings bereits vor der Negativzinsphase ein.
Dies durfte damit zusammenhangen, dass
einige Banken die Nulllinie bei der Verzinsung
im Einlagengeschaft bereits vor Beginn der
Negativzinsphase erreichten (siehe unteres
Schaubild auf S. 23). Hingegen ist der Unter-
schied in der Entwicklung der Gesamtkapital-
rentabilitat zwischen den Banken mit aus-
gepragter und weniger ausgepragter Einlagen-
finanzierung geringer als bei der Nettozins-
marge. Unter den Banken, die sich stark Uber
Einlagen finanzieren, sind Kreditgenossenschaf-
ten und Sparkassen Uberproportional vertreten.
Diese beiden Bankengruppen weisen die
hochste Gesamtkapitalrentabilitat im deutschen
Bankensystem auf.?®

Das Wachstum im Kreditgeschaft mit dem
nichtfinanziellen Privatsektor war zwar flr stark
Uber Einlagen finanzierte Banken verglichen mit
den Ubrigen Banken fast Uber die gesamte
Negativzinsphase hoher. Jedoch setzte sich da-
mit nur eine Entwicklung fort, die zuvor schon
zu beobachten war. Insgesamt veranderte sich
die Differenz zwischen dem Kreditwachstum
von stark Uber Einlagen finanzierten Banken
und solchen, die weniger stark Uber Einlagen
finanziert sind, in der Negativzinsphase nicht
nennenswert. Somit liefert der einfache Ver-
gleich beider Bankentypen keine Anhaltspunkte
dafur, dass der durch die Bindungswirkung der
Nulllinie bei der Verzinsung von Einlagen indu-
zierte Margendruck die Kreditvergabe mengen-
mafig beeinflusste.

Einen Effekt scheint der Margendruck dagegen
auf den relativen Risikogehalt der vergebenen
Kredite gehabt zu haben: Eine auf deutsche
Kreditregisterdaten gestutzte Analyse zeigt,
dass stark einlagenfinanzierte Banken ihr Kredit-
angebot gegenuber risikoreicheren Unterneh-
men starker ausweiteten als die Ubrigen Ban-

30 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020d).
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ken, nachdem der Zinssatz der Einlagefazilitat in
den negativen Bereich abgesenkt wurde.3"

Ausweitung der Fristen-
transformation im Kredit- und
Einlagengeschaft

Eine mengenmallige Ausweitung des Kredit-
geschafts stellt nicht die einzige Mdglichkeit
dar, die Ertragslage zu stabilisieren. Auch die
Laufzeiten und Zinsbindungsfristen im Kredit-
geschaft sind Parameter, Uber die Banken
potenziell auf den Margendruck reagieren kon-
nen. Wahrend der Anteil langfristiger Buchkre-
dite an allen Buchkrediten im Bestand in der
Negativzinsphase relativ konstant blieb, nahm
der Anteil von Sichteinlagen an allen Einlagen
zu. Damit setzte sich ein schon seit langerer Zeit
bestehender Trend fort (sieche nebenstehendes
Schaubild).3? Im Ergebnis stiegen die Laufzeiten
der Kredite relativ zu den Laufzeiten der Ein-
lagen. Die daraus resultierende hohere Fristen-
transformation stabilisierte fir sich genommen
die Zinsmargen. Denn eine langere Laufzeit
einer Anlage geht Ublicherweise mit einer hohe-
ren Verzinsung einher. Allerdings reduzierten
die geldpolitischen Wertpapierankaufpro-
gramme APP und PEPP unter anderem die lang-
fristigen Staatsanleiherenditen, welche wiede-
rum als Basiszins in die Kalkulation der Zinssatze
auf langfristige Kredite einflieSen. Somit diirften
diese geldpolitischen Mafsnahmen dazu beige-
tragen haben, den Grenzertrag aus der Fristen-
transformation zu senken.

Die starkere Fristentransformation ging mit er-
hohten Zinsanderungsrisiken — auch nach Be-
ricksichtigung von Absicherungsgeschaften —
einher.33 Fir die Entwicklung der Zinsande-
rungsrisiken aus dem Kredit- und Einlagen-
geschaft sind nicht die Laufzeiten, sondern die
Zinsbindungsfristen der Kredite und Einlagen
relevant. So war im Kreditgeschaft der deut-
schen Banken zwar keine nennenswerte Zu-
nahme bei den Laufzeiten, aber bei den Zins-
bindungsfristen festzustellen. Diese stiegen seit
Beginn der Negativzinsphase speziell fir Woh-
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Indikatoren fiir die Fristentransformation
und die Zinsanderungsrisiken
deutscher Banken”
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*Im Geschaft mit privaten Haushalten und nichtfinanziellen
Unternehmen im Euroraum. 1 Anteil der Buchkredite mit Ur-
sprungslaufzeit von Uber funf Jahren an allen Buchkrediten im
Bestand. 2 Anteil der Sichteinlagen an allen Einlangen im Be-
stand. 3 Anteil der Wohnungsbaukredite mit anfanglicher Zins-
bindung (ber zehn Jahre an allen Wohnungsbaukrediten im
Neugeschéft.
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nungsbaukredite (siehe oben stehendes Schau-
bild).?

Offen ist, inwiefern die Ausweitung der Finan-
zierung Uber kurzfristige Einlagen und die lan-
geren Zinsbindungsfristen bei Wohnungsbau-
krediten eher geschaftspolitische Entscheidun-
gen der Banken oder eine geanderte Nachfrage
ihrer Kunden widerspiegeln. Der Anstieg der
kurzfristigen Einlagen beruht vermutlich auch
auf der hohen Liquiditatspraferenz und Risiko-
aversion privater Haushalte. Deren Nachfrage
nach hoch liquiden Sichteinlagen war dabei
auch durch die geringen Zinsdifferenzen zu
alternativen Anlageformen bedingt.?® Bei der

31 Vgl. hierzu: Bittner et al. (2020). Fur grofSere Banken aus
dem gesamten Euroraum finden sich zudem Anzeichen da-
fr, dass stark Uber Einlagen finanzierte Banken ihre Wert-
papierportfolios auf riskantere Wertpapiere ausrichteten,
nachdem der Zinssatz der Einlagefazilitat in den negativen
Bereich abgesenkt wurde. Vgl. dazu: Bubeck et al. (2020).
32 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank (2015b).

33 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019d), S. 68.

34 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank (2019d).

35 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020e).
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Veranderungen der Volumina gehaltener
Schuldverschreibungen seit Juni 2014
nach Emittenten

Mrd €, kumuliert und bereinigt um statistische Brche,
Stand: August 2020
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Festlegung der Zinsbindungsfristen von Woh-
nungsbaukrediten spielen Kundenpraferenzen
ebenfalls eine wichtige Rolle.3®

Verstarkte Kreditvergabe
im Ausland

Eine Ausweitung des Auslandsgeschafts stellt
vor allem flr grofSere Banken eine Mdglichkeit
dar, dem starken Wettbewerb und dem Mar-
gendruck im inlandischen Kredit- und Einlagen-
geschaft auszuweichen.?” Das Auslands-
geschaft ist allerdings nicht per se ertragsstar-
ker. Dem Ertrag muUssen unter anderem die Kos-
ten fur den Unterhalt auslandischer Filialen und
Tochter gegengerechnet werden. Zudem unter-
liegen Engagements auferhalb des Euroraums
Wahrungsrisiken, die bei Absicherung ebenfalls
den Ertrag reduzieren.

Deutsche Bankkonzerne weiteten in der Nega-
tivzinsphase im Wesentlichen die Kreditvergabe
an Unternehmen und Privatpersonen in andere
Lander des Euroraums stark aus.3® Vor Beginn
der Negativzinsphase war diese noch rucklau-
fig. Hingegen stieg seit Mitte 2018 vor allem
das Kreditgeschaft mit nichtfinanziellen Unter-
nehmen deutlich an. So beschleunigte sich im
Vorjahresvergleich das Kreditwachstum von
knapp 2,0% im Fruhjahr 2018 auf knapp

17 % im Herbst 2019. Unter dem Einfluss der
nachlassenden weltweiten Konjunkturdynamik
schwachte es sich danach wieder spurbar ab.
Im August 2020 lag die Jahreswachstumsrate in
diesem Kreditsegment bei 5,0 %.3? So stltzte
fur sich genommen die gestiegene Kreditver-
gabe im Ausland den Zinstberschuss der Ban-
ken in Deutschland.

Die Bedeutung des gesamten Auslands-
geschafts fur Banken in Deutschland, unter Be-
rlcksichtigung ihrer Auslandsfilialen und -toch-
ter, veranderte sich nach dem Einbruch wah-
rend der Finanz- und Staatsschuldenkrise kaum
und pendelt seitdem gemessen an der Bilanz-
summe um die 25 %. Besonders relevant fir das
deutsche Bankensystem ist das Kreditgeschaft
mit Unternehmen und Privatpersonen in ande-
ren Landern des Euroraums. Vor allem seit Mitte
2017 erhéhte sich dessen Bedeutung und belief
sich 2020 im Mittel auf etwa die Halfte des ge-
samten Auslandsgeschafts.40

Abbau von Schuldverschrei-
bungen stutzt Kreditvergabe

Alternativ zur Vergabe von Krediten verwenden
Banken ihre Mittel auch zum Erwerb von
Schuldverschreibungen. Sie sind nicht nur eine
Maoglichkeit, Ertrdge zu generieren, sondern
spielen darUber hinaus eine wichtige Rolle fur
das Liquiditatsmanagement der Banken. Deut-
sche Banken bauten Schuldverschreibungen in
ihren Buchern im Verlauf der Negativzinsphase
ab (siehe oben stehendes Schaubild). Mafsgeb-

36 Vgl.: Memmel (2019).

37 Ein Teil des Auslandsgeschafts der Banken in Deutsch-
land, namlich die Kredite an und Einlagen von Geschafts-
partnern aus anderen Landern des Euroraums, ist in den bis-
her betrachteten Aggregaten bereits enthalten. Allerdings
beziehen sich die bisher betrachteten Aggregate, wie wei-
ter oben im Text ausgefthrt, nur auf den Inlandsteil von
Banken in Deutschland.

38 Deutsche Bankkonzerne erhohten ihre Engagements vor
allem in Italien und den Niederlanden. Vgl.: Deutscher Bei-
trag zur konsolidierten Bankenstatistik der BIZ.

39 Vgl.: Monatliche Bilanzstatistik. In dieser werden inlan-
dische Banken erfasst, d.h. auch auslandische Banken, de-
ren Filiale oder Tochter in Deutschland sitzt.

40 Vgl.: Monatlicher Auslandsstatus der Banken in Deutsch-
land.

Engagements
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gewesen sein

lich hierflr waren die Ruckfuhrung von Anlei-
hen deutscher 6ffentlicher Haushalte sowie von
Schuldverschreibungen deutscher Banken. Da-
bei bedeutete der Abbau von Schuldverschrei-
bungen deutscher Banken die Fortsetzung eines
Trends, der bereits seit 2008 zu beobachten ist.
Eine neue Entwicklung stellt dagegen der Ab-
bau von Anleihen deutscher 6ffentlicher Haus-
halte dar. Diese waren von deutschen Banken
in der Periode von der Finanzmarktkrise bis zum
Beginn der Negativzinsphase per saldo noch
aufgebaut worden.

Eine Ursache fir den Abbau der Anleihen deut-
scher offentlicher Haushalte in den Bilanzen
deutscher Banken durfte die bis zur Coronakrise
ricklaufige offentliche Verschuldung gewesen
sein. DarUber hinaus dirfte aber auch das APP
eine wichtige Rolle gespielt haben. Der Ankauf
dieser Titel durch das Eurosystem bedingte
einen Anstieg der Preise und spiegelbildlich
einen Riickgang der Renditen.#" Damit stieg fur
Banken der Anreiz, diese Papiere zu verkaufen,
um Kursgewinne zu realisieren und die Kredit-
vergabe an den nichtfinanziellen Privatsektor zu
steigern. Eine solche Portfolioanpassung wird in
der Literatur als wichtiger Wirkungskanal geld-
politischer Wertpapierankaufprogramme disku-
tiert.#? Empirische Studien liefern fir Deutsch-
land Evidenz einer Portfolioanpassung aufgrund
des APP: Banken, in deren Anleiheportfolios die
Renditen im Zuge des APP starker zurlickgin-
gen, weiteten ihre Kreditvergabe relativ zu an-
deren Banken starker aus.*® AufSerdem findet
sich seit Einflhrung des APP ein zunehmender
positiver Zusammenhang zwischen dem Volu-
men auslaufender Anleihen im Portfolio einer
Bank und ihrer Kreditvergabe.#® Insgesamt
durften Portfolioanpassungen fur die Auswei-
tung der Kreditvolumina dennoch eine eher
untergeordnete Rolle gespielt haben. In den
meisten Bankengruppen waren die Veranderun-
gen von Schuldverschreibungen im Vergleich
zur Ausweitung der Kreditvergabe gering (siehe
dazu auch oberes Schaubild auf S. 30).
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Veranderungen der Volumina
an Bankschuldverschreibungen”
seit Juni 2014

Mrd €, kumuliert und bereinigt um statistische Briche,
Stand: August 2020
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* Umlaufende Inhaberschuldverschreibungen deutscher Banken.
Deutsche Bundesbank

Bankschuldverschreibungen
als Finanzierungsquelle

Neben Einlagen kénnen Banken zur Finanzierung
auch auf Schuldverschreibungen zurlickgreifen.
Gerade in der Negativzinsphase kénnte die Be-
gebung von Schuldverschreibungen aus Sicht der
Banken an Attraktivitat gewonnen haben.
Schliefslich ist hier — analog zu anderen markt-
fahigen Schuldtiteln — keine oder zumindest eine
schwachere Bindungswirkung der Nulllinie als im
Einlagengeschaft fur Banken in Deutschland zu
beobachten. Eine starkere Finanzierung Uber
negativ verzinste Verbindlichkeiten wurde Uber
sinkende Zinsaufwendungen dem Margendruck
im Kredit- und Einlagengeschaft entgegenwir-
ken. Tatsachlich gingen die Renditen von Bank-
schuldverschreibungen in der Negativzinsphase
tendenziell starker zurlick als die Zinssatze auf
Einlagen. Im Niveau lagen die Renditen von
Bankschuldverschreibungen dennoch nicht in der
Breite unterhalb der Einlagenzinssatze. Die Ren-
diten auf sonstige Bankschuldverschreibungen#>

41 Vgl. fur entsprechende empirische Evidenz zum APP
etwa: Altavilla et al. (2015).

42 Vgl.: Albertazzi et al. (2018).

43 Vgl.: Paludkiewicz (2020).

44 Vgl.: Tischer (2018).

45 Dies sind Bankschuldverschreibungen, die nicht von Spe-
zialkreditinstituten emittiert werden und keine Pfandbriefe
sind.
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Bedeutungs-
verlust von
Bankschuldver-
schreibungen
setzte sich in der
Negativzins-
phase nicht
weiter fort

Keine Sub-
stitution von
Einlagen durch
Schuldverschrei-
bungen in der
Breite

Entwicklungen
im deutschen
Bankensystem
im Einklang mit
geldpolitischer
Intention

waren durchgangig hoher. Renditen unterhalb
der Einlagenzinssatze und unterhalb der Nulllinie
waren in Deutschland in der Breite lediglich bei
Pfandbriefen zu beobachten.

Auch um sich die Moglichkeit offen zu halten,
gegebenenfalls den Anteil negativ verzinster
Verbindlichkeiten zu erhdhen, durfte sich der
Bedeutungsverlust von Schuldverschreibungen
im Finanzierungsmix der Banken seit Beginn der
Negativzinsphase nicht weiter fortgesetzt ha-
ben. Dieser Bedeutungsverlust setzte in der
Finanzkrise ein und war in der Breite Uber ver-
schiedene Bankengruppen zu beobachten.*®) In
der Negativzinsphase hingegen entsprachen in
den meisten Bankengruppen die Neuemissio-
nen von Schuldverschreibungen in etwa den
Rlckzahlungen, sodass es dort zu keinen star-
ken Anderungen der Volumina ausstehender
Schuldverschreibungen kam (siehe Schaubild
auf S. 35). Der markante Abbau bei den Landes-
banken beschrankte sich auf den Beginn der
Negativzinsphase.

Dennoch war aber keine Substitution von Ein-
lagen durch Schuldverschreibungen in der Breite
zu beobachten. Dies ist nicht Uberraschend, weil
fur die meisten Banken die Finanzierung Uber
Bankschuldverschreibungen kaum gunstiger als
die Finanzierung Uber Einlagen sein durfte. Uber
die Halfte der Banken in Deutschland finanzierte
sich in der Negativzinsphase Uberhaupt nicht
Uber Schuldverschreibungen. Speziell kleine
Banken nutzen Schuldverschreibungen oftmals
nicht als Finanzierungsquelle.

Beurteilung aus
geldpolitischer Sicht

Im deutschen Bankensystem ist seit der Finanz-
krise ein Bedeutungszuwachs des Kredit- und
Einlagengeschafts zu beobachten. Das Kredit-
geschaft wurde wahrend dieser Phase relativ
zum gesamten Geschaftsvolumen kontinuierlich
ausgeweitet. In der Negativzinsphase war die-
ses relative Wachstum auch mit einem starken
absoluten Zuwachs verbunden. Der absolute

Zuwachs war dagegen von der Finanzkrise bis
zum Beginn der Negativzinsphase noch verhal-
ten gewesen. Die beschriebenen Entwicklungen
im deutschen Bankensystem in der Negativzins-
phase entsprechen damit weitestgehend der
geldpolitischen Intention. Die Ausweitung des
Kreditgeschafts dirfte durch die Kreditnach-
frage, aber auch durch die Kreditvergabebereit-
schaft der Banken getrieben gewesen sein. So-
wohl die Kreditnachfrage als auch die Kreditver-
gabebereitschaft der Banken wurden wiederum
durch die expansive Geldpolitik gestutzt. Fur die
Kreditvergabebereitschaft dirften dabei auch
jene geldpolitischen Malnahmen, die Renditen
alternativer Investitionen sinken lielsen, eine
Rolle gespielt haben. Zu nennen sind hier in ers-
ter Linie das APP und im Zuge der Coronakrise
das PEPP. Die geldpolitischen Mafsnahmen so-
wie die zunehmende Kreditvergabebereitschaft
seitens der Banken bedingten wiederum fal-
lende Zinssatze im Kreditgeschaft.#” Da die Ein-
lagenzinssatze weniger stark zurlckgingen,
schrumpften allerdings die Zinsmargen im Kre-
dit- und Einlagengeschaft.

Dieser Margendruck beeintrachtigte deutsche
Banken jedoch bislang offenbar kaum in ihrer
Kreditvergabe. Trotz des Margendrucks konn-
ten sie bis zum Einsetzen der Coronakrise ihre
Eigenkapitalausstattung stabilisieren und sogar
verbessern.*® Dazu trugen nicht zuletzt geringe
Kreditausfallquoten und die dadurch geringere
Risikovorsorge im Kreditgeschaft bei. Diese
positive Entwicklung bei den kreditnehmersei-
tigen Ausfallrisiken war wiederum auch auf die
gunstige konjunkturelle Lage zurtickzufthren,
die durch die expansiven geldpolitischen Mafs-
nahmen gestUtzt wurde. Somit bedingte die
Geldpolitik zwar einen Ruckgang der Margen,
wirkte Uber andere Kandle jedoch auch positiv
auf die Ertragslage der Banken.4?

46 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2015b).

47 Vgl. hierzu fur den Euroraum auch: Deutsche Bundes-
bank (2019b).

48 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019d), insbesondere
S. 69.

49 Vgl.: Deutschen Bundesbank (2018) fir eine Ubersicht
der Kanale, Uber die das Zinsniveau auf die Ertragslage der
Banken wirkt.
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Im Zuge der Coronakrise ist nun ein konjunk-
tureller Abschwung eingetreten. Wenn als
Folge der Coronakrise viele Kreditnehmer in
Zahlungsschwierigkeiten geraten und mehr Kre-
dite ausfallen sollten, ist davon auszugehen,
dass dieser Abschwung auch die Ertragslage der
Banken zunehmend belasten wird. Zusatzlich
konnten die Eigenkapitalquoten der Banken
durch einen Anstieg der Risikogewichte unter
Druck geraten.”® Die umfangreichen fiskali-
schen Stitzungsmafsnahmen und das vortber-
gehende Aussetzen der Insolvenzantragspflicht
sowie aufsichtliche Vorgaben verhinderten zu-
nachst einen starken Anstieg von Kreditausfal-
len. Mit Auslaufen der Hilfsprogramme durften
die negativen Folgen jedoch starker zutage tre-
ten. In diesem Umfeld wird fur die Banken auch
der Margendruck im Kredit- und Einlagen-
geschaft schwerer zu kompensieren sein. Wenn
als Folge des konjunkturellen Abschwungs die
Eigenkapitalausstattung der Banken unter
Druck gerat, konnte sich ein Zusammenhang
zwischen Eigenkapitalausstattung und Kredit-
vergabe einstellen oder verstarken. Damit steigt
die Wahrscheinlichkeit, dass der negative Zins-
satz der Einlagefazilitat hemmend auf die Kre-
ditvergabe wirkt, sofern sein Gesamteffekt auf
die Ertragslage und die Eigenkapitalausstattung
negativ ist.

Im Umkehrschluss senken Maf3nahmen, welche
die Ertragslage der Bank stabilisieren und Eigen-
kapitalrestriktionen lockern, die Wahrscheinlich-
keit einer adversen Wirkung des negativen Zins-
satzes der Einlagefazilitat auf das Kreditange-
bot. Mit dem , Tiering”-System ergriff das Euro-
system bereits Ende des vergangenen Jahres,
also noch vor Ausbruch der Coronakrise, eine
Mafinahme, die zu einer Verbesserung der
Ertragslage der Banken beitrug. Im Zuge der
Coronakrise beschloss der EZB-Rat weitere
Mafsnahmen.>" So wurden beispielsweise die
Konditionen fur die GLRGs deutlich attraktiver
gestaltet, um zusatzliche Anreize zur Kreditver-
gabe zu setzen. Der duflerst gunstige Zinssatz
durfte Haupttreiber der zuletzt hohen Nach-
frage der Banken im Euroraum in diesen Ge-
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schaften gewesen sein.>? Auch wenn diese
MafSsnahmen nicht primar auf die Ertragslage
der Banken abzielen, durften sie dennoch zu
ihrer Stabilisierung beitragen, indem sie die
Finanzierungskosten der Banken senken. In
welchem Umfang dies geschieht, hangt von der
Inanspruchnahme der Instrumente durch die
Banken ab sowie von den Kosten alternativer
Finanzierungsinstrumente.

Aufsichtliche Erleichterungen im Zuge der Coro-
nakrise lockern die Eigenkapitalrestriktionen der
Banken. Hier sind primar die Freigabe der so-
genannten ,Pillar 2 Guidance” sowie Erleichte-
rungen bei den ,Pillar 2 Requirements” zu nen-
nen.>¥ Aufserdem wurde der antizyklische Kapi-
talpuffer in Deutschland von 0,25% auf 0%
reduziert. Auch die fiskalischen Maf3nahmen,
welche im Zuge der Coronakrise in Deutschland
ergriffen wurden, stitzen mittelbar die Ertrags-
lage der Banken.>4 Denn die zahlreichen Unter-
stitzungsmafsnahmen fir Unternehmen aber
auch fur private Haushalte wirken einem star-
ken Anstieg kreditnehmerseitiger Ausfallrisiken
entgegen.

Zusammenfassend lasst sich konstatieren, dass
die geldpolitischen Malnahmen des Eurosys-
tems — darunter die Absenkung des Zinssatzes
der Einlagefazilitat in den negativen Bereich —
bis zur Coronakrise ihre intendierte Wirkung im
deutschen Bankensystem entfalteten. Durch
den wirtschaftlichen Abschwung im Zuge der
Coronavirus-Pandemie steigt allerdings die
Wahrscheinlichkeit einer adversen Wirkung des
negativen Zinssatzes der Einlagefazilitdt auf die
Kreditvergabe deutscher Banken. Die vonseiten
der Geldpolitik, Fiskalpolitik und Bankenaufsicht
wahrend der Coronavirus-Pandemie ergriffenen
Mafnahmen mindern diese Wahrscheinlichkeit.

50 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020b).

51 Vgl. dazu auch: Deutsche Bundesbank (2020f).

52 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020g).

53 Siehe dazu fur signifikante Institute: https://www.
bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2020/html/
ssm.pr200320_FAQs~a4ac38e3ef.en.html.

54 Vql.: Deutsche Bundesbank (2020a) zu den fiskalischen
MafRnahmen im Zuge der Coronakrise in Deutschland.
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I Muster internationaler Konjunkturzyklen

Zu Beginn des Jahres 2020 fand ein langer Aufschwung der Weltwirtschaft ein jdhes Ende. Die
globale Verbreitung des Coronavirus und die Mafsnahmen zu deren Einddmmung gingen mit
einem drastischen Aktivitétseinbruch einher und miindeten in einer Krise historischen Ausmafses.
Wahrend friherer wirtschaftlicher Schwdcheperioden waren die Ursachen hdufig weniger offen-
sichtlich. Fir eine vorausschauende Geldpolitik ist es aber eine zentrale Aufgabe, durch die Beob-
achtung geeigneter Indikatoren Anzeichen fur konjunkturelle Abwdrtsbewegungen frihzeitig zu
erkennen. Oftmals gehen Rezessionen beispielsweise Uberhitzungserscheinungen voraus, die mit
einer erhéhten Krisenanfdlligkeit verbunden sein durften. Entsprechende Warnsignale kénnten fir
die Prognose konjunktureller Wendepunkte wertvolle Erkenntnisse liefern.

Tatsdchlich legen empirische Untersuchungen nahe, dass konjunkturelle Wendepunkte — zumindest
in der Rickschau — oftmals ihren Schatten vorauswarfen. So stieg etwa mit zunehmender Dauer
eines Aufschwungs die Wahrscheinlichkeit, dass dieser zeitnah endet. Zumeist folgte auf eine
Phase (berdurchschnittlich hoher gesamtwirtschaftlicher Expansionsraten eine Wachstumsdelle,
in der das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts hinter seinen Trend zurlickfiel, seltener folgten
schwere Rezessionen. Letztere kiindigten sich in Fortgeschrittenen Volkswirtschaften héufig durch
ein Abflachen der Zinsstrukturkurve an oder folgten auf stark anziehende Olnotierungen. Die
Einbeziehung derartiger Variablen verbessert die Treffsicherheit von Modellen zur Rezessions-
prognose. Dennoch hdtten die Modelle einige Krisen im Vorfeld nicht erkannt und Rezessionen
prognostiziert, die nicht eintraten.

Quantitative Modelle kénnen also vor konjunkturellen Wendepunkten wichtige Warnsignale
senden. Konjunkturbeobachter werden aber auch zukinftig von Abschwiingen (berrascht werden.
Dies ist aber nicht mit einem Versagen der empirischen Konjunkturforschung gleichzusetzen.
Hinreichend grofse Schocks kénnen auch Volkswirtschaften in Rezessionen stiirzen, die zuvor wenig
anfdllig erschienen. Die globale Wirtschaftskrise des laufenden Jahres ist ein Beispiel hierfir.
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l Einleitung

Pandemie Die Coronavirus-Pandemie beendete Anfang des
f’ee”qet. Jahres 2020 jah eine lang gezogene Aufwarts-
angjdhrigen
globalen bewegung der Weltwirtschaft. Die Verbreitung
Aufschwung

Rezessionen
erfordern
rasches geld-
politisches
Eingreifen

Schocks als
Ursache
zyklischer
Schwankungen

des Virus und die MafSnahmen zur Eindammung
des Infektionsgeschehens flhrten binnen weni-
ger Wochen zu einem drastischen Aktivitatsein-
bruch und mundeten schliefSlich in einer wirt-
schaftlichen Krise historischen AusmafSes. Die
Lockerung der Restriktionen leitete zwar eine
zugige Erholung ein, diese blieb aber angesichts
anhaltender Infektionsrisiken und fortbestehen-
der Einschrankungen bislang unvollstandig.

Auch in der Vergangenheit verliefen Wachstums-
pfade nicht geradlinig. Vielmehr wurden diese
immer wieder durch ,Wachstumsdellen”, das
heilSt kleinere Rucksetzer oder Phasen unter-
durchschnittlicher Expansionsraten,
brochen. Auch krisenhafte Ruckgange der ge-

unter-

samtwirtschaftlichen Aktivitat, sogenannte Re-
zessionen, sind fur fast alle Volkswirtschaften do-
kumentiert. Phasen hoher gesamtwirtschaftlicher
Unterauslastung gehen in der Regel mit einem
deflationaren Druck auf die Verbraucherpreise
einher. Dies verlangt unter Umstanden — gerade
auch in Anbetracht der Wirkungsverzégerun-
gen — nach einem rechtzeitigen Eingreifen der
Geldpolitik. Vor diesem Hintergrund sind Analyse
und Prognose der —auch als Konjunktur bezeich-
neten — gesamtwirtschaftlichen Schwankungen
seit jeher ein wesentlicher Schwerpunkt der an-
gewandten Makrodkonomik.

FUr die Konjunkturprognose und die Ableitung
wirtschaftspolitischer Handlungsempfehlungen
ist ein Verstandnis gesamtwirtschaftlicher Pro-
zesse und deren wichtigsten Treibern von Be-
deutung. Moderne Konjunkturmodelle stellen
Rezessionen vor allem als Ergebnis unerwarte-
ter Ereignisse, sogenannter Schocks, dar.” Da-
runter fallen etwa nicht antizipierte Politikmals-
nahmen, Technologieschiibe, Naturkatastro-
phen, Praferenzanderungen sowie geanderte
Zukunfts- und Risikoeinschatzungen. Ahnlich
sind Uberraschende internationale Entwicklun-
gen, die Uber diverse Kanale wie den internatio-

nalen Handel und die grenziberschreitenden
Finanzbeziehungen Ubertragen werden, mog-
liche Ausloser. Konjunkturumschwuinge sind
demnach nur schwer prognostizierbar. Preisrigi-
ditaten, Finanzmarktunvollkommenheiten und
andere Friktionen koénnen die Effekte von
Schocks verzogern, in die Lange ziehen und
auch verstarken. Vor allem die Verzogerungen
bieten Konjunkturbeobachtern eine Chance,
einsetzende Abwartsbewegungen zeitnah zu
erkennen.

Zudem nehmen im Verlauf einer Expansions-
phase haufig Anfalligkeiten zu, beispielsweise
infolge von Ubertreibungen im Finanzsystem.
Dann koénnten in reifen Aufschwiingen verhalt-
nismafsig kleine Schocks grofere Verwerfungen
auslésen.? Uber die rechtzeitige Identifikation
von Verletzlichkeiten bestinde dann die Mog-
lichkeit, konjunkturelle Wendepunkte zu prog-
nostizieren oder zumindest deren Wahrschein-
lichkeit einzuschatzen.

Identifikation konjunktureller
Wendepunkte

Eine quantitative Analyse gesamtwirtschaft-
licher Abschwungphasen und die Schatzung
ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit erfordern neben
einem Verstandnis gesamtwirtschaftlicher Pro-
zesse eine empirische Abgrenzung. In der , klas-
sischen” Einteilung der Konjunkturphasen, die
etwa den weithin als offiziell anerkannten Da-
tierungen des National Bureau of Economic Re-
search (NBER) fur die USA sowie des Centre for
Economic Policy Research (CEPR) fir den Euro-
raum zugrunde liegt, beschreibt eine Rezession

1 Slutzky (1937) und Frisch (1933) legten die Grundlagen
fur die Interpretation wirtschaftlicher Prozesse als Folge von
Schocks, welche dann von Brock und Mirman (1972), Lucas
(1972) sowie Kydland und Prescott (1982) in moderne
makrookonomische Modelle Uberfuhrt wurden. Das dyna-
mische stochastische allgemeine Gleichgewichtsmodell der
Bundesbank ist ein Beispiel fur ein eher umfangreiches
Modell dieser Klasse. Fur eine detaillierte Beschreibung vgl.:
Hoffmann et al. (2020).

2 FUr neuere Ansatze, die dies in makrookonomischen
Modellen abbilden, vgl.: Gorton und Ordofez (2014), Bois-
say et al. (2016) sowie Paul (2020).
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Zur Abgrenzung klassischer Konjunkturzyklen

Klassische Konjunkturzyklen zeichnen sich
durch die Abfolge von Perioden mit steigen-
der und sinkender Wirtschaftsaktivitat aus.
Zur Datierung dieser Zyklen wird in der Lite-
ratur haufig ein von Bry und Boschan (1971)
entwickeltes, regelbasiertes Verfahren auf
eine Messgrofle fur die gesamtwirtschaft-
liche Aktivitat angewendet.” Eine Alterna-
tive dazu sind expertenbasierte Methoden.
Hier werden die Konjunkturphasen von spe-
ziellen Gremien auf Basis mehrerer statis-
tischer Verfahren und einer subjektiven Be-
urteilung einer Reihe makrodkonomischer
Indikatoren identifiziert. So nimmt etwa in
den USA das 1978 gegrundete Business
Cycle Dating Committee des National Bu-
reau of Economic Research (NBER) eine all-
gemein anerkannte Einteilung der Wirt-
schaftsaktivitat in expansive und rezessive
Phasen vor.2 Konjunkturelle Hoch- und Tief-
punkte fUr den Euroraum bestimmt seit
2003 das Business Cycle Dating Committee
des Centre for Economic Policy Research
(CEPR).? Eine vergleichbare Einordnung der
Konjunkturphasen in Deutschland wurde
vom Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(SVR) 2017 vorgelegt.®

Angesichts der konzeptionellen Verschie-
denheiten stellt sich die Frage, wie sich die
mittels mechanischer Verfahren bestimmten
Datierungen von den Expertenbeurteilun-
gen unterscheiden. Um einen Vergleich zu
ermoglichen, werden die konjunkturellen
Wendepunkte fur die oben genannten Wirt-
schaftsraume mit dem Bry-Boschan-Algo-
rithmus ermittelt. Als Messgrofse fur die
wirtschaftliche Aktivitat werden die jewei-
ligen saisonbereinigten Quartalswerte des
realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) fir den
Zeitraum vom ersten Vierteljahr 1970 bis

zum zweiten Vierteljahr 2020 herangezo-
geﬂ.s)

Im Ergebnis zeigt sich, dass die Datierung
der Zyklen gemafs dem Bry-Boschan-Algo-
rithmus weitgehend mit dem Urteil der
Fachleute Ubereinstimmt.® Dies gilt ins-
besondere fur die USA und den Euroraum.
Unterschiede gibt es lediglich in der Bestim-
mung einzelner Wendepunkte sowie der
Einordnung von Phasen mit niedrigen und
teils negativen BIP-Veranderungsraten. Bei-
spielsweise wird die von den NBER-Experten
identifizierte Rezession in den USA im Jahr
2001 nicht erkannt. Ferner weist der Algo-
rithmus Anfang der 1980er Jahre flr den
Euroraum einen kurzen Abschwung aus,
wahrend das Komitee des CEPR eine langer
anhaltende Kontraktion anzeigt.” Ein ahn-
liches Bild ergibt sich in der ersten Halfte der
1980er Jahre fir Deutschland, wobei der

1 Das Verfahren erkennt Hoch- und Tiefpunkte in einer
Zeitreihe an, wenn deren Niveau im Vorfeld und Nach-
gang niedriger bzw. hoher war. Weitere Bedingungen
stellen eine minimale Zyklenlange sicher und garantie-
ren, dass jedem Hochpunkt ein Tiefpunkt vorausgeht.
2 Vgl.: National Bureau of Economic Research (2020b).
3 Vgl.: Centre for Economic Policy Research (2020).

4 Vgl.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (2017).

5 Die Daten flr die gesamtwirtschaftliche Aktivitat fur
das Euroraum-Aggregat fur den Zeitraum vor der Griin-
dung der Wahrungsunion stammen aus der Area Wide
Model Database des Euro Area Business Cycle Net-
works. Bei den BIP-Daten fur Deutschland handelt es
sich bis einschl. des Jahres 1991 um Daten flir West-
deutschland.

6 Zur Datierung der Wendepunkte wird die Version des
Bry-Boschan-Algorithmus benutzt, die von Harding und
Pagan (2002) zur Anwendung an vierteljahrlichen Zeit-
reihen angepasst worden ist. Dabei wird wie Ublich
unterstellt, dass ein Konjunkturzyklus mindestens funf
Quartale umfasst und dass eine konjunkturelle Expan-
sion oder Rezession jeweils mindestens zwei Quartale
andauert.

7 Wesentlich fir die Entscheidung der Experten des
CEPR war die Entwicklung der Investitionen und der Be-
schaftigung, die im Gegensatz zum realen BIP einen
deutlichen und stetigen Rlckgang im besagten Zeit-
raum verzeichneten, vgl.: Centre for Economic Policy
Research (2003).
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Konjunkturwendepunkte fiir die USA, den
Euroraum und Deutschland im Vergleich”
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Area Wide Model Data-
base des Euro Area Business Cycle Networks, Eurostat, Statisti-
sches Bundesamt, NBER, CEPR und SVR Rezessionschronologi-
en, Haver Analytics und eigene Berechnungen. * Markierung

konjunktureller Wendepunkte gemals Bry-Boschan-Algorith-
mus.

Deutsche Bundesbank

Bry-Boschan-Algorithmus zwei kurze Kon-
traktionsphasen wahrend der vom SVR iden-
tifizierten langer anhaltenden Rezession er-
mittelt. Weitere Abweichungen ergeben
sich fur Deutschland in der ersten Halfte der
2000er Jahre sowie um den Jahreswechsel
2012/2013.

Den Beginn des wirtschaftlichen Ab-
schwungs in den USA infolge der Corona-
virus-Pandemie datiert der Bry-Boschan-Al-
gorithmus in Ubereinstimmung mit der Ein-
schatzung der NBER-Experten auf das erste
Vierteljahr 2020. Auch fur den Euroraum
weist der Algorithmus im Einklang mit der

Entscheidung des Komitees des CEPR einen
konjunkturellen Hochpunkt fur das Schluss-
quartal 2019 aus. Interessanterweise befand
sich die deutsche Wirtschaft dem mecha-
nischen Verfahren zufolge bereits seit dem
zweiten Vierteljahr 2019 in einer Kontrak-
tionsphase. Tatsachlich wurde der leichte
Rickgang der Wirtschaftsleistung in der
Folge nicht mehr aufgeholt, sodass das erste
Vierteljahr 2019 den bisherigen Hochststand
der Wirtschaftsleistung markiert.

Insgesamt zeigt der Vergleich, dass der Bry-
Boschan-Algorithmus die expertenbasierten
Datierungen von Konjunkturphasen zwar
nicht vollstandig repliziert, diesen aber recht
nahekommt. Ein Vorzug des Bry-Boschan-
Verfahrens gegenUber einer expertenbasier-
ten Datierung ist seine einfache Hand-
habung. Die Einstufung der Konjunkturpha-
sen durch Experten erfolgt zudem nur mit
einer gewissen zeitlichen Verzégerung.®
Daflr ist bei der ,automatisierten” Bestim-
mung von Wendepunkten am aktuellen
Rand allerdings in Kauf zu nehmen, dass
sich die Ergebnisse mit der Revision der BIP-
Daten auch nochmals andern kénnen.

8 So ist ein deutlicher zeitlicher Abstand zwischen dem
Eintreten einer Rezession und der offiziellen Meldung
durch das NBER oder CEPR Ublich. Fur die letzten bei-
den abgeschlossenen Rezessionen lag die Verzégerung
flr das NBER zwischen drei und vier Quartalen und flr
das CEPR zwischen vier und finf Quartalen.



Neben Experten-
urteilen auch
quantitative
Datierungsver-
fahren geldufig

einen Zeitraum rucklaufiger wirtschaftlicher Ak-
tivitat. Sie schliefst an einen Hochpunkt der ge-
samtwirtschaftlichen Leistung an und geht nach
einem Tiefpunkt in einen Aufschwung uber. Um
als eine Rezession eingeordnet zu werden, muss
die Kontraktion zudem zumindest einige Mo-
nate andauern, breit angelegt sein und darf sich
nicht auf wenige Sektoren oder Regionen der
Volkswirtschaft beschranken.? Als bevorzugtes
Mals fur die gesamtwirtschaftliche Aktivitat ver-
wenden daher sowohl das NBER als auch das
CEPR das um saisonale Einflisse und Preisbewe-
gungen bereinigte Bruttoinlandsprodukt (BIP).
Allerdings werden auch andere vierteljahrliche
Zeitreihen — wie das Bruttonationaleinkommen
in den USA oder die entstehungs- und verwen-
dungsseitigen BIP-Komponenten sowie die Be-
schaftigung im Euroraum — betrachtet. Da das
NBER auf eine monatliche Chronologie der Kon-
junkturzyklen abzielt, werden zudem aus-
gewahlte Indikatoren mit hoherer Veroffent-
lichungsfrequenz analysiert.® Auf beiden Seiten
des Atlantiks stellt auf dieser Basis ein Gremium
aus Fachleuten Hoch- und Tiefpunkte — so-
genannte konjunkturelle Wendepunkte — fest.»

In der Konjunkturbeobachtung sowie der aka-
demischen Forschung kommen neben den ex-
pertenbasierten Datierungen auch Heuristiken
und quantitative Verfahren bei der Feststellung
von Wendepunkten zum Einsatz. Sie haben den
Vorteil, nach einheitlichen Kriterien auf einen
grofseren Landerkreis anwendbar zu sein. Zum
Teil kdnnen auf dieser Basis konjunkturelle Bewe-
gungen schneller eingeordnet werden. Dies gilt
insbesondere fir das weit verbreitete Konzept
der ,technischen” Rezession, die durch zwei
oder mehr aufeinanderfolgende Vierteljahre mit
negativen (saisonbereinigten) Quartalsande-
rungsraten des BIP definiert wird.® Oftmals wird
auch der sogenannte Bry-Boschan-Algorithmus
angewandt.” Dieser identifiziert Hochpunkte in
einer Zeitreihe, wenn ihr Niveau im Vorfeld und
Nachgang niedriger war. Bei der Analyse viertel-
jahrlicher BIP-Zeitreihen werden dabei typischer-
weise die zwei vorangegangenen und nachfol-
genden Quartale betrachtet. Die Spezifikation
des Algorithmus stellt zudem eine minimale
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Zyklenldange und die Abfolge von Hoch- und
Tiefpunkten sicher.® Trotz des relativ einfachen
Verfahrens stimmen fur grofse Volkswirtschaften
die so gewonnenen Rezessionsdatierungen wei-
testgehend mit dem Urteil der Fachleute Uberein
(vgl. Erlauterungen auf S. 431).

Auch jenseits der grof3eren Krisen verlauft der
gesamtwirtschaftliche Wachstumsprozess sel-
ten stetig. Vielmehr wechseln sich typischer-
weise Zeitraume mit hohem und niedrigem Ex-
pansionstempo ab. Sofern Phasen mit einem
niedrigen Expansionstempo — sogenannte
Wachstumsdellen — langer anhalten, kénnen
die damit einhergehenden Wohlfahrtseinbuf3en
sogar durchaus grofer ausfallen als diejenigen
kurzer Rezessionen. Vor diesem Hintergrund
wurden in den vergangenen Jahren vermehrt
zyklische Muster trendbereinigter Zeitreihen,
insbesondere des realen BIP, betrachtet.® Ein
Abschwung wirde gemafs dieser Definition ein-
setzen, sobald sich die Wirtschaftsleistung nach
einer Phase hoher Wachstumsraten wieder dem
Trendniveau annahert, um es schliefBlich zu
unterschreiten.® Dieser Prozess, der mit dem

3 Diese Definition hat in den USA bereits seit fast 75 Jahren
Bestand; vgl.: Burns und Mitchell (1946). In der modernen
Auslegung werden die drei genannten Kriterien im begrenz-
ten Rahmen als austauschbar angesehen. So wurde auch
der wohl nur kurze, aber schwere und breit angelegte BIP-
Rickgang im Marz und April des laufenden Jahres als Re-
zession eingeordnet; vgl.: National Bureau of Economic Re-
search (2020a).

4 Hierunter zahlen insbesondere das um Transferzahlungen
bereinigte reale verflgbare Einkommen sowie die Beschaf-
tigung. Anderen Indikatoren, wie den privaten Konsumaus-
gaben, den Umsatzen im Einzel- und Grofshandel, der In-
dustrieproduktion sowie den Erstantragen auf Arbeitslosen-
unterstitzung, kommt eine etwas untergeordnete Rolle zu.
5 FUr eine Beschreibung der Datierungsverfahren vgl.:
Centre for Economic Policy Research (2012) sowie National
Bureau of Economic Research (2020a).

6 Das CEPR verweist in seiner Definition ebenfalls darauf,
dass Rezessionen zumeist durch zwei aufeinanderfolgende
Quartale mit sinkendem BIP gekennzeichnet seien. Vgl.:
Centre for Economic Policy Research (2012).

7 Vgl.: Bry und Boschan (1971).

8 Fur eine Beschreibung der Methodik und eine Anwen-
dung auf vierteljahrliche BIP-Zeitreihen vgl.: Harding und
Pagan (2002).

9 Eine Diskussion des Fur und Widers dieser Praxis findet
sich u.a. in Canova (1998) sowie Burnside (1998).

10 Hier wird ein Abschwung also durch Wachstumsraten
gekennzeichnet, die unter dem langerfristigen Trend liegen,
wahrend ein Aufschwung mit Uberdurchschnittlichen Ex-
pansionsraten einhergeht. Deshalb werden diese Auf- und
Abwartsbewegungen auch als Wachstumszyklen bezeich-
net. Vgl.: Zarnowitz und Ozyildirim (2006).

Alternatives
Datierungs-
verfahren
identifiziert
auch mildere
Schwdche-
phasen, ...

45



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

46

.. erfordert
aber Trend-
bereinigung
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1 Schwellenwert von —2 %, unter dem eine Trendabweichung
des realen BIP als Rezession definiert wird.
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Erreichen des konjunkturellen Tiefpunkts endet,
geht nicht zwangslaufig mit einem Ruckgang
der Wirtschaftsleistung einher, sondern mog-
licherweise lediglich mit unterdurchschnittlichen
Expansionsraten.

Die Identifikation solcher Zyklen erfordert eine
Trendbereinigung der betrachteten Zeitreihen.
Hierflr stehen verschiedene statistische Verfah-
ren zur Verflgung, die allerdings bisweilen
unterschiedliche Konjunkturmuster ergeben.™
Ein weiteres Problem ist die Unzuverlassigkeit
der Trendschatzungen am Datenrand. So kon-
nen einzelne zusatzliche Datenpunkte die Schat-
zung des Trendverlaufs mafsgeblich beeinflus-
sen.' Dies kann die Datierung von Wende-
punkten berthren. Der oft verwendete Hodrick-
Prescott-Filter (HP-Filter) scheint in dieser
Hinsicht recht glinstige Eigenschaften aufzuwei-
sen. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Da-
tenreihen durch geeignete Prognoseverfahren
fortgeschrieben werden.'

Im Folgenden wird der HP-Filter genutzt, um
Konjunkturzyklen fur insgesamt acht Industrie-
lander' sowie den Euroraum und die OECD-
Gruppe insgesamt zu identifizieren und zu ana-
lysieren. Lokale Hoch- und Tiefpunkte des
trendbereinigten BIP markieren dabei den Uber-
gang zwischen Auf- und Abschwingen. Um die
bekannten Probleme der Trendschatzung am
aktuellen Rand abzumildern, wurden die Zeitrei-
hen mit den Wachstumsprognosen der OECD
fortgeschrieben.'™ Bei der Datierung der kon-
junkturellen Wendepunkte kam der Bry-Boschan-
Algorithmus zum Einsatz.'® In wenigen Fallen
wurde die resultierende, oftmals bis in die
1960er Jahre zurtckreichende Konjunkturchro-
nik noch leicht angepasst.'”

Die Betrachtung von Zyklen trendbereinigter
BIP-Zeitreihen fuhrt dazu, dass eine deutlich
hohere Anzahl an Wendepunkten identifiziert
wird als bei der klassischen Abgrenzung der
Konjunkturphasen. Dies gilt auch fur die USA
und den Euroraum. So gingen erwartungs-

11 Hinzu kommt die Gefahr, dass durch die Glattung vola-
tiler Reihen irreflihrende Korrelationsmuster erzeugt und die
wahren Charakteristika der Zyklen moglicherweise verzerrt
wiedergegeben werden. Fur eine Diskussion Uber die rela-
tiven Vorzlge verschiedener Filterverfahren unter diesen
Gesichtspunkten vgl.: Hamilton (2018) und Hodrick (2020).
12 Vgl.: Orphanides und van Norden (2002).

13 Fir einen Vergleich alternativer Trendbereinigungsver-
fahren im Hinblick auf die zeitnahe und robuste Identifika-
tion konjunktureller Wendepunkte vgl.: Nilsson und Gyomai
(2011). Fur eine Vorstellung des HP-Filters vgl.: Hodrick und
Prescott (1997).

14 Hierbei handelt es sich um die USA, das Vereinigte
Konigreich, Japan, Schweden, Norwegen, die Schweiz,
Kanada und Australien.

15 Hierfir wurden Angaben aus dem Economic Outlook
vom Juni 2020 verwendet; vgl.: OECD (2020). Fir den Euro-
raum wurden zudem zusatzlich Daten aus der Area Wide
Model Database des Euro Area Business Cycle Networks
hinzugezogen. Dies ermdglicht es, die nur bis Anfang 1991
zurlickreichende BIP-Zeitreihe um weitere 21 Jahre in die
Vergangenheit zu verlangern. Fir eine Beschreibung des
Datensatzes und des Modells vgl.: Fagan et al. (2005).

16 Dabei wurde fiir einen vollstandigen Zyklus eine Min-
destlange von 12 Quartalen vorgegeben. Jede seiner Auf-
und Abschwungphasen musste eine Mindestlange von zwei
Quiartalen aufweisen.

17 So wurde als zusatzliche Bedingung eingefuhrt, dass die
zyklische Komponente am oberen (unteren) Wendepunkt
ein positives (negatives) Vorzeichen aufweisen muss. Zudem
wurden insgesamt vier Datierungen verschoben, da es in
der unmittelbaren Néhe einen deutlich tieferen unteren
bzw. hoheren oberen Wendepunkt gab, der nur aufgrund
der vorgegebenen Zyklusldnge nicht vom Datierungsverfah-
ren gewahlt wurde.
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gemafs praktisch alle Rezessionen, die von NBER
und CEPR identifiziert wurden, mit einem schar-
fen Abknicken der zyklischen Komponente des
realen BIP einher.’® Vor der Wende zum Bes-
seren unterschritt die Wirtschaftsleistung ihren
Trend in diesen Zeitraumen sogar oftmals um
mehr als 2%. Vor diesem Hintergrund wird
diese Marke im Folgenden als Schwellenwert
fur die Abgrenzung von Rezessionen im Rah-
men trendbasierter Zyklen festgelegt.'® Darlber
hinaus werden aber noch zahlreiche Wachs-
tumsdellen erkannt, in denen die Wirtschafts-
leistung nur leicht unter ihren Trend sank. Fur
die Vereinigten Staaten wird beispielsweise zu-
letzt zum Jahresanfang 2012 der Beginn einer
derartigen Wachstumsdelle festgestellt.2® Der
Zeitraum schwacher gesamtwirtschaftlicher
Dynamik fiel somit mit der Rezession im Euro-
raum im Gefolge der Staatsschuldenkrise zu-
sammen. Am aktuellen Datenrand werden so-
wohl fur den Euroraum als auch fir die USA im
Zuge der Coronavirus-Pandemie Rezessionen
diagnostiziert. Auch fir andere Zeitraume und
Lander lasst sich insgesamt ein recht hoher kon-
junktureller Gleichlauf feststellen (vgl. Erlaute-
rungen auf S. 48ff.).

Ein Blick auf die statistischen Eigenschaften der
identifizierten Zyklen unterstreicht, dass die
wirtschaftliche Entwicklung in Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften im Allgemeinen in ahnlichen
Bahnen verlduft. So wurden in fast allen be-
trachteten Industrielandern seit den 1960er
Jahren neun oder zehn vollstandige Konjunktur-
zyklen gezahlt. Knapp die Halfte davon endete
in einer Rezession. In den anderen Fallen blieb
die Wirtschaftsleistung lediglich leicht hinter
ihrem Trend zurtck. Wirtschaftliche Ab-
schwungphasen waren meistens deutlich kurzer
als Aufwartsbewegungen. Zwischen den kon-
junkturellen Wendepunkten, welche die Kon-
junkturphasen voneinander trennen, bewegte
sich das reale BIP in der Regel in einer Band-
breite von gut 2% um seinen Trend.

Diese Gemeinsamkeiten dirfen aber nicht den
Blick darauf verstellen, dass einzelne Zyklen
durchaus sehr deutlich vom Mittel abweichen.

Deutsche Bundesbank

Reales BIP und Wendepunktdatierung
fir die USA und den Euroraum”
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Quellen: OECD Economic Outlook (2020), Area Wide Model
Database des Euro Area Business Cycle Networks, NBER und
CEPR Rezessionschronologien, Haver Analytics und eigene Be-
rechnungen. * Markierung konjunktureller Wendepunkte des
trendbereinigten BIP gemaR Bry-Boschan-Algorithmus.
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So gibt es etwa Beispiele flr kurze Aufschwiinge
und langer anhaltende Schwachephasen. Ins-
besondere variiert aber die Tiefe der Abstlrze
stark. Der Wirtschaftseinbruch der ersten
Jahreshalfte 2020 durfte sich dabei flachen-
deckend als der schwerste der jungeren Ge-
schichte herausstellen.2?

18 Lediglich eine dieser ,offiziellen” Rezessionen wird von
dem hier angewandten Verfahren nicht als eigene Schwa-
chephase erkannt. So weist die Datierung des NBER fir die
USA zum Anfang der 1980er Jahre zwei schnell aufeinan-
derfolgende Rezessionen aus. Diese sog. Double-Dip-Rezes-
sion wird in der hier vorgenommenen Abgrenzung als eine
langer andauernde Schwachephase identifiziert.

19 FUr einen alternativen Ansatz zur empirischen Einteilung
der Konjunktur in klassische Phasen und kurzlebigere Zyklen
vgl.: Europaische Zentralbank (2019).

20 Die Jahre 2018 und 2019, die durch eine lediglich ver-
haltene Aufwartsdynamik der Weltwirtschaft gekennzeich-
net waren, werden von diesem Ansatz nicht als Wachs-
tumsdellen interpretiert.

21 Da nur gesichert abgeschlossene Konjunkturphasen be-
trachtet werden, ist die Erholung von der durch die Pande-
mie hervorgerufenen globalen Wirtschaftskrise nicht Teil
dieser Analyse.
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Internationale Konjunkturzyklen

Im Zuge der Covid-19-Pandemie brach die
Wirtschaftsleistung in fast allen Volkswirt-
schaften binnen weniger Wochen ein. Be-
reits die globale Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 hatte die meisten Industrielan-
der fast zeitgleich getroffen. Ahnliches galt
fur die beiden Olpreiskrisen 1973 und 1979/
1980. Dieses hohe Mafs an internationalem
Gleichlauf ist aber nicht fur alle Krisenpha-
sen typisch. Ein Gegenbeispiel stellt das Plat-
zen der Dotcom-Blase im Jahr 2000 dar,
welches nur in manchen Landern eine Re-
zession ausloste. Ahnliches galt fur die euro-
paische Staatsschulden- und Bankenkrise
der Jahre 2010 bis 2012, wahrend der in
einigen Mitgliedstaaten der Wahrungsunion
die Wirtschaftsleistung einbrach. In anderen
Landern blieb es bei einer Wachstumsdelle.
Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage,
wie stark der konjunkturelle Gleichlauf
zwischen den Industrielandern tatsachlich
ausgepragt ist.

Verschiedene deskriptive Statistiken deuten
auf einen recht engen internationalen Kon-
junkturzusammenhang hin." So weisen ge-
mald eines Indikators, der den Anteil der

Konjunkturphasen” ausgewahlter Lander

vierteljahrlich . Aufschwung Rezession

Perioden mit Ubereinstimmenden Konjunk-
turphasen angibt,? die Vereinigten Staaten
und Deutschland eine hohe Synchronitat
auf. Auch fur andere Fortgeschrittene Volks-
wirtschaften zeigt sich eine starke Uber-
schneidung mit den Konjunkturphasen die-
ser beiden weltwirtschaftlichen Schwer-
gewichte. Korrelationskoeffizienten be-
statigen diesen Befund in der Tendenz. Im

1 Konjunkturelle Wendepunkte, die Rezessionen von
Expansionen trennen, wurden im Folgenden durch die
Anwendung des Bry-Boschan-Algorithmus auf trend-
bereinigte BIP-Zeitreihen datiert. Dabei gelten nur sol-
che Tiefpunkte als Rezessionen, die mit einer hohen ge-
samtwirtschaftlichen Unterauslastung einhergingen.
Fir eine dhnliche Untersuchung auf Basis einer klas-
sischen Datierung konjunktureller Wendepunkte vgl.:
Grigoras und Stanciu (2016).

2 Der sog. Konkordanzindex setzt an der bindren Klas-
sifikation der Wirtschaftslage in Expansionen (S=0)
und Rezessionen (S=1) an. Der Indexwert flir zwei Lan-
der z und y Uber T Zeitperioden ergibt sich dann als

T T
1
Izy =7 ( ) SetSye+ (1 —Sap)(1 - Sw)).
t=1 =il

Fir Landerpaare mit perfekt Ubereinstimmenden Kon-
junkturphasen wird somit ein Wert von 1 ausgegeben.
Liegt Uberhaupt keine Ubereinstimmung vor, ergibt sich
ein Wert von 0.

3 Die Schatzung erfolgte mittels Generalisierter Mo-
mentenmethode (GMM) unter Bericksichtigung von
heteroskedastizitats- und autokorrelationskonsistenten
Standardfehlern.

Australien i i 100000 550000 0000000000000
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Frankreich i 1IN 1000000000000 00000000 00000000 1
Italien L LT C ] 00000000 0000000 1
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Kanada T 000000000000 50000000000 000000 0
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Schweden 0000001 O T 1000000000 000N 1
Schweiz SN0 00 000000000 T 00 R 0
Spanien 0000000000 R0 I—(If
Tschechien 1] N1 RO 1
Vereinigtes Kénigreich 1] IMMMMMHMMI) = 111 D = I N!0 00000 1
USA L e W 0000000000001 5 00000000 00
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Quellen: OECD Economic Outlook (2020), Haver Analytics und eigene Berechnungen. * Konjunkturelle Wendepunkte wurden durch die
Anwendung des Bry-Boschan-Algorithmus auf trendbereinigte BIP-Reihen datiert. Nur Abschwiinge, welche den Trend um mindestens

2% unterschreiten, werden als Rezessionen datiert.
Deutsche Bundesbank



Vergleich mit den USA und Deutschland
wird fUr fast alle betrachteten Lander ein
positiver Zusammenhang der Konjunktur-
phasen ausgewiesen. In vielen Fallen sind
die Punktschatzer zudem statistisch sig-
nifikant von null verschieden. Lediglich
Schweden und Spanien sowie die durch
Rohstoffforderung gepragten Volkswirt-
schaften Australiens und Norwegens schei-
nen weitgehend eigenen Konjunkturzyklen
zu folgen.

Hinweise auf einen besonders eng aus-
gepragten Konjunkturverbund gibt es inner-
halb Europas. Fur Deutschlands unmittel-
bare Nachbarlander Frankreich, die Nieder-
lande, Polen sowie die Schweiz ist der jewei-
lige Zusammenhang mit dem hiesigen
Zyklus starker ausgepragt als der Gleichlauf
mit den USA. Die geografische Nahe, en-
gere Handelsbeziehungen und verzahnte
Produktionsketten dirften hierbei entschei-
dend sein. Fur den negativen, wenngleich
insignifikanten Zusammenhang zwischen
der spanischen und der deutschen Konjunk-
tur sollte hingegen eine Rolle spielen, dass
Spanien, wie andere europaische Peripherie-
staaten, in den 1990er und 2000er Jahren
einen Konvergenzboom mit hohen Wachs-
tumsraten erlebte und Anfang des Jahrtau-
sends — anders als Deutschland — nach dem
Platzen der Dotcom-Blase eine Rezession
vermeiden konnte. Nach der globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise hingegen er-
holte Deutschland sich recht zlgig, wah-
rend die stdeuropaischen Staaten des Euro-
raums in den Strudel der Staatsschuldenkrise
gerieten.®

Ein Vergleich, der sich auf kontemporare
Korrelationen beschrankt, kann allerdings
internationale Konjunkturzusammenhange
Ubersehen. Dies gilt insbesondere dann,
wenn Konjunktureinbriiche nicht eine ge-
meinsame, unmittelbar wirkende Ursache
haben, sondern von einem bestimmten

Deutsche Bundesbank

Maf3e der Konjunktur-
Ubereinstimmung

Konkordanzindex™ Korrelation

Deutsch- Deutsch-
Land land USA land USA
Australien 0,72 0,68 0,16 0,08
Deutsch-
land 1,00 0,90 1,00%** 0,73***
Frankreich 0,80 0,74 0,38* 0,10
Italien 0,74 0,78 0,30 0,38**
Japan 0,76 0,73 0,41** 0,28
Kanada 0,78 0,82 0,31* 0,40**
Nieder-
lande 0,90 0,85 0,73*** 0,49**
Norwegen 0,70 0,75 0,21 0,26
Polen 0,92 0,82 0,78** 0,40
Schweden 0,66 0,72 -0,07 0,01
Schweiz 0,85 0,82 0,56*** 0,45***
Spanien 0,61 0,66 —0,07 -0,02
Tschechien 0,74 0,74  0,48** 0,50**
Vereinigtes
Konigreich 0,78 0,79 0,36* 0,38**
Vereinigte
Staaten 0,90 1,00 0,73*** 1,00%**

Quellen: OECD Economic Outlook (2020), Haver Analytics
und eigene Berechnungen. Signifikanz der Korrelation:
*<0,01; **<0,05; ***<0,1. 1 Der Konkordanzindex misst
den Anteil der Perioden mit Gibereinstimmenden Konjunk-
turphasen.

Deutsche Bundesbank

Land ausgehen und sich dann mit gewisser
Verzdgerung ausbreiten. In diesem Fall
waren eher Ubereinstimmungen zwischen
zeitlich verschobenen Konjunkturphasen zu
beobachten. Tatsachlich zeigt sich fur eine
Reihe von Industrielandern, dass die Korre-
lation mit dem Zyklus der USA etwas starker
geschatzt wird, wenn die Entwicklungen
zeitversetzt gegenuUbergestellt werden.
Diese Lander, darunter Kanada, scheinen
dem Konjunkturzyklus der USA zumeist um
ein bis zwei Quartale hinterherzuhinken. Der
Konjunkturzyklus Deutschlands befindet sich
hingegen mit dem US-amerikanischen im
Gleichlauf. Innerhalb Europas findet man fir
die meisten Lander einen Gleichlauf oder
nur leichten Nachlauf zum deutschen Zyklus.

4 Vql. hierzu auch: Grigoras und Stanciu (2016) sowie
Deutsche Bundesbank (2014).
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Einfluss der Auf-
schwungsldnge

auf Rezessions-

wahrscheinlich-

keiten ...

Das Ergebnis eines insgesamt recht engen
internationalen Konjunkturzusammenhangs
wird durch weitere Robustheitsuntersuchun-
gen bestatigt.® Dies deckt sich auch mit der
wissenschaftlichen Literatur. Globale und
gemeinsame regionale Faktoren machen so-
mit vermutlich einen beachtlichen Teil natio-
naler Konjunkturschwankungen aus.® |hr
Einfluss scheint aber nicht zu jeder Zeit
gleich grofd gewesen zu sein. In der Phase
der ,grofsen MafSigung” vor der Finanz- und
Wirtschaftskrise 2008/2009 spielten sie bei-
spielsweise keine besondere Rolle. Der Ein-
fluss schwerer internationaler Schocks auf
nationale Wirtschaftsentwicklungen scheint
jedenfalls im Zeitablauf eher zugenommen
zu haben.” Hierzu durfte die Vertiefung der
Handelsbeziehungen im Zuge der Globali-
sierung wesentlich beigetragen haben.® Vor
dem Hintergrund gegenwartiger Tendenzen
zu mehr Protektionismus bleibt somit ab-
zuwarten, ob Konjunkturschwankungen zu-

Sterben Aufschwiinge
an Altersschwache?

Der jingsten Krise ging vielerorts eine lang ge-
zogene gesamtwirtschaftliche Aufwartsbewe-
gung voraus. Vor diesem Hintergrund waren in
den letzten Jahren oftmals Beflrchtungen zu
horen, die nachste Rezession musse unmittelbar
bevorstehen. In der Wissenschaft wird die
These, dass ein Aufschwung nur aufgrund sei-
ner langen Lebenszeit enden koénnte, allerdings
sehr kontrovers diskutiert. Empirische Studien
kommen zu recht unterschiedlichen Ergebnis-
sen. Diebold und Rudebusch (1990) sowie Ru-
debusch (2016) zeigen beispielsweise, dass die
Rezessionswahrscheinlichkeit in den USA nicht
von der Lange der vorangegangenen Auf-
schwungphase abhangt. Unter Verwendung
eines vergleichbaren Ansatzes findet Castro
(2010) hingegen in einer landerUbergreifenden
Studie, dass mit zunehmender Dauer einer kon-
junkturellen Phase durchaus die Wahrschein-
lichkeit eines Umschwungs steigt. Aufschwinge

kinftig wieder starker durch nationale Mus-
ter gepragt sein werden.

5 So ergeben sich etwa bei Betrachtung alternativer
Klassifizierungen internationaler Konjunkturzyklen so-
wie bei dem Vergleich zyklischer BIP-Komponenten
ahnliche Resultate.

6 Vgl.: Kose et al. (2003).

7 Siehe hierzu: Kose et al. (2008). Im Einklang mit die-
sem Befund zeigen kontrafaktische VAR-Simulationen,
dass die Synchronitdt internationaler Konjunkturzyklen
seit Mitte der 1980er Jahre bis kurz nach der Jahrtau-
sendwende zugenommen hatte, wenn vergleichbar
grof3e globale Schocks wie in den vorangegangenen
Jahrzehnen aufgetreten waren; vgl.: Stock und Watson
(2005). Zuletzt scheinen jedoch insbesondere lander-
spezifische Schocks starker auf andere Volkswirtschaf-
ten auszustrahlen als dies friher der Fall war; vgl.: Ca-
rare und Mody (2012).

8 Hierfur spricht, dass der Einfluss internationaler Han-
delsverflechtungen auf den konjunkturellen Gleichlauf
von Volkswirtschaften in einer Vielzahl verschiedener
Regressionsspezifikationen bestatigt wird; vgl.: Baxter
und Kouparitsas (2005). Grenzlberschreitende Produk-
tionsketten scheinen fir diesen Befund ausschlag-
gebend zu sein; vgl.: Ng (2010).

wlrden demnach durchaus an , Altersschwa-
che” sterben.

In Anlehnung an diese Arbeiten wird hier ein
einfaches parametrisches Uberlebenszeitmodell
(., Survival-Model”) auf die Gruppe Fortgeschrit-
tener Volkswirtschaften angewendet.?? Dieser
Ansatz schatzt den Einfluss der Lange eines Auf-
schwungs auf die Wahrscheinlichkeit, dass die-
ser ein baldiges Ende findet.2® Dabei werden
zum einen die vom Bry-Boschan-Algorithmus
datierten Aufschwinge betrachtet, welche
auch von Wachstumsdellen beendet werden

22 Die in dieser Analyse betrachteten Lander und Wirt-
schaftsraume sind der Euroraum, die USA, das Vereinigte
Konigreich, Japan, Schweden, Norwegen, die Schweiz,
Kanada und Australien.

23 Ein solches Verfahren bietet sich an, wenn eine Morta-
litat vorliegt (d.h., Messobjekte scheiden nacheinander
aus). In der medizinischen Forschung wird mithilfe ver-
gleichbarer Modelle bspw. versucht, die Wirkung klinischer
Behandlungen abzuschatzen. Das zu beobachtende Ereig-
nis muss nicht unbedingt das Ableben sein, sondern kann
beliebig gewahlt werden; so sind die Heilung oder das Auf-
treten einer Komplikation weitere gangige Beispiele.

... kann mithilfe
eines Uber-
lebenszeit-
modells unter-
sucht werden
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Deskriptive Statistiken zu den Konjunkturzyklen grofSer Industrielander ”

Untersuchungszeitraum: 1. Vierteljahr 1960 bis 2. Vierteljahr 2020

Mittlere Amplitude

Anzahl Mittlere Lange in Quartalen ) in Prozentpunkten 1) 2)
Konjunk- Konjunk- Konjunk-
turein- Auf- Ab- turein- Auf- Ab- turein-

Volkswirtschaft Zyklen briche3  schwiinge schwinge briche3)  schwinge schwiinge briiche 3
Australien 9 5 11,2 12,7 12,8 4,0 -3,8 -6,1
(7,9) (4,6) (6.7) (2,0) (2,4) (1,5)

Euroraum 8 2 15,3 7.6 5,0 3,5 =33 =55
(7.6) 29 (0,0) (1,5) (1.7) ©,8)

Japan 9 5 141 9,4 12,8 5,0 =51 -6,3
(6.6) (8,9) (11,0) (1,5) @1 (1.7)

Kanada 10 5 14,6 6,4 5,6 4,3 -4, =55
(7,1 (2,6) (2,2) (1,8) (1,9 (1,8)

Norwegen 9 4 11,8 11,8 12,3 4,2 -4,1 -6,0
(5.2) (5,6) (7.9 (2,0 2.3) 2.2)

Schweden 10 3 10,9 8,8 9,3 4,2 -4,0 -6,6
(5,0) (3,7) 2,3) (1,4) 2,2 (2,0

Schweiz 9 5 13,8 7,2 7.3 4,5 -4,1 -6,4
(5,6) (2,5) 2,5) (2,9 (3.1 (3.2)

USA 10 5 13,2 8,1 9,6 4,2 -4,1 -6,1
4,9) (3,2) (4,0) (2,0 (2,5) (1,8

Vereinigtes Konigreich 9 6 14,2 9,4 9,0 5,0 -4,7 -6,5
(10,4) (4,8) (3.3 (2,5) 2,8 2,3

Nachrichtlich: OECD-Raum 10 3 13,1 8,3 9,3 3,0 =29 =52
(5,8 (3,7) 4,2) (1,2 (1,8 0,7)

Quellen: OECD Economic Outlook (2020), Area Wide Model Database des Euro Area Business Cycle Networks, Haver Analytics und eigene
Berechnungen. * Bestimmt durch Anwendung des Bry-Boschan-Algorithmus auf trendbereinigte reale BIP-Zeitreihen. 1 Standard-
abweichung in Klammern. 2 Differenz der zyklischen Komponente zwischen zwei Wendepunkten. 3 Abschwiinge mit negativer Trend-

abweichung von mindestens 2 %.
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kénnen. In einer Variante werden Aufschwung-
phasen zwischen Rezessionen untersucht. Auf
die Einbeziehung weiterer erklarender Variablen
wird zunachst verzichtet.?4

Insgesamt legen die Ergebnisse nahe, dass das
Ende eines Aufschwungs umso wahrschein-
licher ist, je langer dieser bereits anhalt. Dies gilt
insbesondere dann, wenn die Aufschwiinge be-
trachtet werden, die auch von Wachstumsdel-
len beendet werden. Wahrend die Gefahr, dass
eine gerade erst begonnene gesamtwirtschaft-
liche Aufwartsbewegung bereits im kommen-
den Quartal in eine konjunkturelle Schwache-
phase mundet, vernachlassigbar ist, steigt die
Wahrscheinlichkeit eines Abschwungs mit zu-
nehmender Dauer des Aufschwungs steil an.?>
Demnach wirde etwa jeder dritte Aufschwung,
der bereits zehn Jahre anhalt, im folgenden
Vierteljahr enden. Ahnliche Ergebnisse wie in
der Gesamtstichprobe lassen sich auch flr die
meisten Lander aufzeigen, wobei fur die USA
die Zeitabhangigkeit besonders ausgepragt zu

sein scheint.?® Ein deutlich anderes Bild ergibt
sich allerdings, wenn bei der Abgrenzung der
Zyklen Wachstumsdellen aufSen vor gelassen
werden.?”? Werden nur Rezessionen betrachtet,
steigt die Krisenwahrscheinlichkeit nur leicht im

24 Fur die Anzahl der Quartale, in denen sich eine Volks-
wirtschaft zu einem bestimmten Zeitpunkt im Aufschwung
befindet, wird unterstellt, dass diese GroRe einer Weibull-
Verteilung folgt. Diese kann flexible Verldufe der sog. Ha-
zard-Funktionen erzeugen, sodass ergebnisoffen sowohl
eine mit der Aufschwungsdauer fallende als auch steigende
Ausfallwahrscheinlichkeit abgebildet werden kann. Fir
einen Uberblick und andere Anwendungen vgl.: Cleves et
al. (2008), S. 248 ff., sowie Lancaster (1992), S. 269 ff.

25 Konkret wird hier von der bedingten Wahrscheinlichkeit
gesprochen, dass ein Aufschwung, der bis zum Zeitpunkt
der Betrachtung angedauert hat, im nachsten Quartal endet.
26 In Robustheitsuntersuchungen wurde das Modell in An-
lehnung an Castro (2010) auch mit Dummy-Variablen ftr
die verschiedenen Lander geschatzt. Die zugehdrigen Ko-
effizienten waren jedoch nur in wenigen Fallen signifikant.
27 Eine landerspezifische Analyse ist in dieser Spezifikation
aufgrund der noch kleineren Beobachtungszahl nicht mog-
lich.
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Analyse weiterer
Determinanten

Wahrscheinlichkeit fiir das Ende
von Aufschwiingen”

in %

In Abhangigkeit von der Datierungsvariante

15  alle Aufschwiinge

Aufschwiinge
5 zwischen Rezessionen
0
MafRstab verkleinert 80
Im Landervergleich" 70
== Euroraum 60
= USA
Vereinigtes Konigreich 50
== Japan
40
30
20
10
0
0 10 20 30 40

Quartale nach Beginn des Aufschwungs

Quellen: OECD Economic Outlook (2020), Haver Analytics und
eigene Berechnungen. * Wahrscheinlichkeit fir das Ende eines
Aufschwungs im ndchsten Quartal in Abhangigkeit von seiner
Lange. 1 Es werden alle Aufschwiinge betrachtet.
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Zeitablauf an.?® Die Antwort auf die Frage, ob
die Lange eines Aufschwungs die Wahrschein-
lichkeit dessen baldigen Endes beeinflusst,
hangt mithin stark von der Abgrenzung der
Konjunkturphasen ab.

Modellgestutzte Prognosen
von Konjunkturabschwiingen

In der wissenschaftlichen Literatur und der an-
gewandten Konjunkturanalyse werden neben
der reinen Lange eines Aufschwungs weitere
Indikatoren diskutiert, die fUr eine Prognose
konjunktureller Wendepunkte infrage kommen.
Aussichtsreich durfte dabei ein Fokus auf
Grofsen sein, die in der Vergangenheit gesamt-
wirtschaftliche Konjunkturmuster vorwegge-
nommen haben. Dies scheint im Kreis der In-
dustrielander etwa flr die Immobilienpreise,
Stimmungsindikatoren und FinanzmarktgrofSen
gegolten zu haben. Darlber hinaus liefern
eigens fur den Zweck entwickelte Indikatoren

wie der Bundesbank-Fruhindikator oder der
Composite Leading Index der OECD friihzeitig
Informationen Uber die internationale Konjunk-
turentwicklung.2? SchliefSlich werden in der
Literatur auch komplexere statistische Verfahren
fur die Prognose konjunktureller Wendepunkte
genutzt. In landerspezifischen Betrachtungen
werden hierflr Ublicherweise Instrumente der
Zeitreihenanalyse, wie Regimewechselmodelle
oder gleitende Ubergangsmodelle, verwen-
det.39 Die Bundesbank nutzt diese Ansatze
auch fur die Beurteilung der deutschen Kon-
junktur (vgl. Erlauterungen auf S. 54f1)).

Im Folgenden werden Panelregressionsmodelle
geschatzt, welche es erlauben, die reichhaltigen
Informationen eines internationalen Datensat-
zes zu nutzen.3" Da die im Mittelpunkt des Inte-
resses stehende abhangige Variable lediglich
zwei Zustande annimmt — den Wert O, wenn
sich eine Volkswirtschaft im Aufschwung befin-
det, und den Wert 1, wenn eine Expansion
ihren Hochpunkt erreicht — bieten sich binare
Regressionsmodelle an.3? Die hier verwendeten
Logitmodelle haben den Vorteil einer vergleichs-
weise einfachen Struktur, gerade auch bei Ein-
bezug weiterer erklarender Variablen.?? Sie er-
lauben zudem, historische Wahrscheinlichkeiten
fur das Auftreten konjunktureller Hochpunkte
zu ermitteln.

28 Die Ergebnisse stehen fir diesen Fall im Einklang mit je-
nen von Diebold und Rudebusch. Anders als in diesen Stu-
dien kann die Hypothese, dass die Wahrscheinlichkeit einer
Rezession unabhangig von der Aufschwungslange ist, aller-
dings statistisch verworfen werden. Vgl.: Diebold und Rude-
busch (1990) sowie Rudebusch (2016).

29 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2010). Die Zeitreihe des
Bundesbank-Frihindikators ist verfligbar unter: https:/
www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/
zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/759778/759
778?listld=www_s3wa_inet_bbli.

30 Vgl. exemplarisch: Tian und Shen (2019), Carstensen et
al. (2020), Eraslan und Noller (2020) bzw. auch Fornari und
Lemke (2010) fur die Wendepunktprognose mithilfe einer
bindren Vektorautoregression.

31 Dieser Ansatz findet auch bei Estrella und Mishkin (1997)
sowie Borio et al. (2019) Verwendung.

32 Beobachtungen, die mit Abschwiingen korrespondieren,
werden aus der Stichprobe genommen.

33 Da eine diskrete abhangige Variable bei einer klassischen
Regressionsanalyse problematisch ist, wird diese beim Logit-
modell durch eine stetige Variable — das logarithmierte
Chancenverhaltnis fur einen Hochpunkt — ersetzt.

Fokus auf
ldnderiiber-
greifende Logit-
schdtzungen


https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/759778/759778?listId=www_s3wa_inet_bbli
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/759778/759778?listId=www_s3wa_inet_bbli
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/759778/759778?listId=www_s3wa_inet_bbli
https://www.bundesbank.de/dynamic/action/de/statistiken/zeitreihen-datenbanken/zeitreihen-datenbank/759778/759778?listId=www_s3wa_inet_bbli

Variablenaus-
wahl durch
zyklische Muster,
Literatur und
quantitative
Selektions-
kriterien geleitet
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Dynamik ausgewahlter Indikatoren im Umfeld von konjunkturellen Hochpunkten

standardisiert und Uber samtliche Konjunkturzyklen der Stichprobe gemittelt

+09 = Stimmung in der Industrie”
=== Zinsspread "?
406 Aktienpreisindex®
'° === Immobilienpreisindex®
+0,3
0

-0,3

-0,6

-09

-10 -8 -6 -4 -2
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+10

+12

Quartale vor bzw. nach konjunkturellem Hochpunkt

Quelle: OECD Economic Outlook (2020) und eigene Berechnungen. 1 Zugrunde liegende Reihen fur Stimmungsindikator in Indexpunk-
ten bzw. flr Zinsabstand in 9%-Punkten gemessen. 2 Zinsabstand misst Differenz zwischen Rendite zehnjahriger Staatsanleihen und

dreimonatigem Interbankensatz. 3 Trendbereinigt.
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Um maoglichst umfassend Wirkungskanale und
Ursachen fur einen Abschwung zu berucksich-
tigen, wurden zunachst im Zuge einer Vorselek-
tion neben der bisherigen Lange des Auf-
schwungs zahlreiche Variablen in einer bivaria-
ten Version des Logitmodells auf ihre Erkla-
rungskraft untersucht. Dabei wurden Indikato-
ren berlcksichtigt, die laut anderer Studien
einen Vorlauf zu konjunkturellen Hochpunkten
aufweisen, wie beispielsweise Zinsdifferenzen
zwischen Anlagen mit unterschiedlicher Lauf-
zeit, Aktien- und Immobilienpreise, Olpreise so-
wie Stimmungsindikatoren.3# Weiterhin wur-
den fiskal- und geldpolitische Variablen heran-
gezogen, da in der Vergangenheit auch Sparbe-
muUhungen der Regierungen oder ein restriktiver
geldpolitischer Kurs als Ausloser gesamtwirt-
schaftlicher Abschwiinge gesehen wurden.?®
Auch Arbeitsmarktgrofen oder die industrielle
Kapazitatsauslastung, die eine Uberhitzung der
Wirtschaft andeuten kdnnten, wurden auf ihre
Eignung flr eine Vorhersage von Hochpunkten
gepruft. Die finale Variablenauswahl zielte auf
eine moglichst hohe Anpassungsgulte der
Regressionsmodelle ab.3® Die resultierenden
Modelle enthalten daher auch erklarende
Variablen, deren Koeffizienten nicht statistisch
signifikant von null verschieden sind, die aber
das Bestimmtheitsmal? leicht verbessern.3”

34 Bspw. betonen Rudebusch und Williams (2009) die Vor-
hersagekraft von Zinsdifferenzen fir bevorstehende Rezes-
sionen. Der Extremfall, dass der Zinsabstand sogar negativ
wird, wird Ublicherweise insbesondere in Bezug auf die USA
als Anzeichen fur eine drohende Rezession gewertet (vgl.:
Bauer und Mertens (2018)). Immobilienpreise und Kredit-
daten flieRen Uber einen aggregierten Indikator in die Wen-
depunktprognose von Borio et al. (2019) ein. Auch die Rolle
von Aktienpreisen als Pradiktor flir Rezessionen sowie Kon-
junkturbewegungen wird in der Literatur diskutiert (vgl.
u.a.: Mills (1988), Estrella und Mishkin (1998) sowie
Andersson und D’Agostini (2008)). Zu den Vorlaufeigen-
schaften des Olpreises siehe: Kilian und Vigfusson (2017).
35 So gilt bspw. die Verscharfung der Geldpolitik in den
USA Anfang der 1980er Jahre als eine der Ursachen der
Rezession von 1981 bis 1982 (vgl. u.a.: Goodfriend und
King (2005)). Heimberger (2017) wiederum schreibt die
Double-Dip-Rezession in vielen Landern des Euroraums
wahrend der Jahre 2011 bis 2013 der scharfen fiskalischen
Konsolidierung in diesen Landern zu.

36 Insgesamt umfasst der Kreis der fur die Bestimmung von
konjunkturellen Hochpunkten als aussichtsreich eingestuf-
ten Indikatoren mehr als 20 Variablen. In Abhangigkeit von
den Zeitreiheneigenschaften der Variablen gehen diese im
Niveau, als Veranderungen zum Vorquartal oder Vorjahr
oder als Trendabweichung in die Regressionsmodelle ein.
Der uUberwiegende Teil der Indikatoren wurde dem OECD
Economic Outlook vom Juni 2020 sowie den Main Eco-
nomic Indicators der OECD entnommen. Daten zu ausste-
henden Krediten stammen von der BIZ. Fur fiskalische
Variablen wurden nationale Quellen verwendet.

37 Das betrachtete Glitemaf3 ist McFaddens adjustiertes R,
welches die Aufnahme zusatzlicher erklarender Variablen
bestraft, um eine Uberanpassung des Modells an die Daten
zu verhindern. Andere gangige Informationskriterien liefern
dhnliche Ergebnisse. Eine Optimierung des Bestimmtheits-
mafSes im strengen Sinne wird dadurch erschwert, dass sich
durch die Auswahl der Regressoren oft auch das betrach-
tete Sample andert. Die Aussagen dieser Untersuchung
bzgl. der Prognosekraft der betrachteten Modelle sind
jedoch unbeeintrachtigt.
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Ein Modell zur zeitnahen Bestimmung von Konjunktur-
wendepunkten und Rezessionswahrscheinlichkeiten

fur Deutschland

Modelle zur Ermittlung von Rezessionswahr-
scheinlichkeiten und damit verbundenen kon-
junkturellen Wendepunkten stitzen sich haufig
auf nur einen hoch aggregierten Indikator.”
Alternativ dazu konnen viele verschiedene
Indikatoren betrachtet werden, die jeweils
unterschiedliche Aspekte der Konjunktur abbil-
den.? Im Folgenden wird auf der Basis von
Querschnittsinformationen aus einem grofsen
Datensatz mit einer Vielzahl makrooko-
nomischer und finanzieller Indikatoren® ein
neuartiger Modellierungsrahmen vorgestellt,
um Rezessionswahrscheinlichkeiten zu schat-
zen und somit konjunkturelle Wendepunkte
vorherzusagen.® Das Verfahren, ein gleitendes
Ubergangsmodell, basiert auf der Vorstellung
eines klassischen Konjunkturzyklus mit zwei
Phasen und erlaubt einen graduellen Ubergang
zwischen den beiden Regimen. Expansionen
und Rezessionen werden dabei durch konjunk-
turelle Wendepunkte voneinander abgegrenzt.
In einem ersten Schritt werden fir eine Vielzahl
von makrodkonomischen und finanziellen
Variablen indikatorspezifische Wahrscheinlich-
keiten fUr die Zuordnung zu einer Rezessions-
phase geschatzt. Anschliefend werden diese
zu einer gesamtwirtschaftlichen Rezessions-
wahrscheinlichkeit verdichtet. Als Mal3 hierfur
wird der Median der indikatorspezifischen
Wahrscheinlichkeiten verwendet.

Rezessionswahrscheinlichkeiten
fuir Deutschland

in %

linke Skala

I Rezessionen in Deutschland”

Il Rezessionswahrscheinlichkeiten?
100

75 ”
50 M P --Iul S PP T

-l MI

2000 05

rechte Skala
| Reales BIP?

Quellen: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung, Statistisches Bundesamt und
eigene Berechnungen. 1 Datierung des Sachverstandigenrats.
2 Eigene Berechnungen basierend auf Eraslan und Noller
(2020). 3 Veranderung gegenuber Vorquartal.
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Zur Beurteilung der Eignung dieses Modells
wurde eine Simulationsstudie mit einem
Pseudo-Echtzeitdatensatz® fur Deutschland
durchgeflihrt. Die urspringliche Schatzperiode
reicht von Januar 1993 bis Dezember 1999.
Der Auswertungszeitraum erstreckt sich von
Januar 2000 bis August 2020. Dabei wird
nicht nur die Rezessionswahrscheinlichkeit
zum jeweiligen Zeitpunkt ermittelt, sondern
auch die Rezessionswahrscheinlichkeiten fir
die kommenden Monate prognostiziert. Als
Referenz zur Bestimmung der Prognosegute
dient die Ex-post-Rezessionsdatierung des
Sachverstandigenrats zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR).”

Das Modell identifiziert die letzten beiden vom
SVR datierten Rezessionen in Deutschland
recht zuverlassig. Allerdings wird vom Modell
sowohl der Beginn der Rezession, die durch
das Platzen der Dotcom-Blase ausgeldst wurde
und die laut SVR von Februar 2001 bis ein-
schlieslich Juni 2003 andauerte, als auch der
Beginn der grofSen Rezession, die der SVR
heute zwischen Januar 2008 und April 2009
datiert, erst mit einigen Monaten Verspatung

1 Vgl.: Hamilton (2011).

2 Vgl.: Stock und Watson (2010, 2014).

3 Der Datensatz besteht aus ca. 100 Indikatoren.
Neben den realwirtschaftlichen Kennziffern wie Indus-
trieproduktion und Auftragseingange flieSen auch
Finanzmarktvariablen wie Aktienpreisindizes und Zins-
variablen sowie Stimmungsindikatoren in die Analyse
ein.

4 Vgl.: Eraslan und Noéller (2020).

5 Der Modellierungsansatz basiert auf gleitenden Uber-
gangsmodellen (im Englischen ,smooth transition
autoregressive models”, kurz STAR-Modelle), die von
Terasvirta und Anderson (1992) und Terasvirta (1994)
eingeflihrt und weiterentwickelt wurden. Die Momen-
tum-Threshold-Autoregressive-Typ-Schwellenwertanpas-
sung (MTAR) wurde von Enders und Granger (1998)
vorgeschlagen. Vgl.: Eraslan und Noller (2020) fir die
hier angewandte Modellvariante (ST/MTAR).

6 Datenstand vom 8. August 2020. Bei den rekursiven
Schatzungen wurden zwar der jeweilige Datenstand
bzw. die Publikationsverzogerung der einzelnen Indika-
toren repliziert. Allerdings basieren die Schatzungen auf
einem Datenstand, der mogliche Revisionen gegentiber
der Erstveroffentlichung enthalt.

7 Vgl.: Sachverstandigenrat zur Begutachtung der ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung (2017).



Unterschiedliche
Variablen fir
Prognose

aller ...

angezeigt.® Im ersten Fall diagnostizierte das
Modell den Beginn der Rezession vier Monate
spater auf Mai 2001 (und das Ende bereits auf
Marz 2002), im zweiten Fall zeigt der Median-
Nowcast eine Rezessionsphase von Juli 2008
bis Juli 2009 an, also mit einer Zeitverzoge-
rung von sechs Monaten flir den Beginn be-
ziehungsweise drei Monaten flr das Ende der
Rezession. Bei diesem Vergleich ist allerdings
zu beachten, dass die Datierung dieser Rezes-
sionsphasen erst sehr viel spater erfolgte. In
der damaligen Zeit war die Einschatzung bei
weitem nicht so klar. Dies galt insbesondere
fUr die grofSe Rezession von 2008/2009, deren
Beginn haufig erst spater erkannt wurde. Ver-
glichen damit hatte das Modell eine frihzei-
tige Warnung gegeben. Zudem wies das
Modell fir den Abschwung 2001 bis 2003 be-
reits im Marz 2001 mit einem Nowcast von
10 % sowie Prognosen von fast 50 % fur April
und von nahezu 80 % fir Mai auf eine dras-
tisch steigende Rezessionsgefahr hin.

Auch in jungerer Zeit gab das Modell Warnsig-
nale. Es zeigte in der zweiten Halfte des Jahres

Determinanten konjunktureller
Hochpunkte

Betrachtet man zunachst wieder eine Definition
von Konjunkturphasen, bei welcher auch milde
Abwartsbewegungen als Abschwlinge angese-
hen werden, so bestatigt sich das Ergebnis der
Uberlebenszeitanalyse. Unabhéangig vom unter-
suchten Prognosehorizont3® hat die bisherige
Lange von Aufschwingen einen statistisch sig-
nifikanten positiven Einfluss auf die Wahrschein-
lichkeit eines konjunkturellen Hochpunkts.39
Auch ein niedriger Zinsabstand, also eine flache
Zinsstrukturkurve, geht mit einer erhohten
Wahrscheinlichkeit einher, dass ein Aufschwung
zeitnah endet. Ahnliches gilt fur eine Uber-
durchschnittliche Verschuldung des privaten
nichtfinanziellen Sektors, gedampfte Immo-
bilienpreise und eine besonders Uberschwang-
liche Stimmung in der Industrie. Auch der Ein-
bezug von Aktienkursen, der Stimmung der
Konsumenten und der Binneninflationsrate, ge-
messen am BIP-Deflator, verbessert die Prog-

Deutsche Bundesbank

2019 erhohte Rezessionsrisiken an. Anfang
2020 verringerten sie sich allerdings aufgrund
guter makrookonomischer Daten flr Januar
und Februar stark. Am aktuellen Rand sprang
die geschatzte Rezessionswahrscheinlichkeit
erst Anfang Mai, dann allerdings abrupt, auf
100 %. Die einschneidenden Mafsnahmen zur
Eindammung der Coronavirus-Pandemie wur-
den aber bereits im Laufe des Monats Marz er-
griffen. Es war sofort klar, dass dies zu einem
Einbruch der Wirtschaftstatigkeit flhren
musste. Die Verzogerung des Rezessionssig-
nals lag hier daran, dass das Modell, anders als
die Konjunkturbeobachter, die wirtschaftlichen
Auswirkungen der MalSnahmen erst Anfang
Mai mit Veroffentlichung der makrodko-
nomischen Indikatoren fir Marz beriicksich-
tigen konnte. Dies illustriert wieder die Beson-
derheit der gegenwartigen Krise.

8 Dabei spielt auch eine Rolle, dass viele Konjunktur-
indikatoren mit einer gewissen zeitlichen Verzégerung
veroffentlicht werden.

nosekraft des Modells flr einen konjunkturellen
Hochpunkt.4®

Die Zusammenhange stellen sich wiederum
etwas anders dar, wenn man sich auf Auf-
schwungphasen zwischen Rezessionen konzen-
triert. Dann ist ein Anstieg des Olpreises ein
wichtiger Indikator fUr einen nahenden oberen
Wendepunkt. Als robuste Indikatoren fur bevor-
stehende Rezessionen erweisen sich aber auch
in diesen Fallen die Lange des jeweiligen Auf-

38 Es wurden Prognosehorizonte von einem bis vier Quar-
talen untersucht. Zudem wurde die Wahrscheinlichkeit ge-
schatzt, dass ein Aufschwung in einem der nachsten vier
Quartale endet.

39 Im Folgenden wird die statistische Signifikanz der Re-
gressionskoeffizienten diskutiert. Diese beschreiben den
Effekt einer marginalen Anderung der jeweiligen erklaren-
den Variable auf das logarithmierte Chancenverhaltnis fur
das Eintreten eines Hochpunkts.

40 Gleichwohl hangt das Auftreten von Hochpunkten nicht
statistisch signifikant mit den Aktienkursen oder dem BIP-
Deflator zusammen.
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Ergebnisse mit
Vorsicht zu
interpretieren

schwungs und die Zinsdifferenz.4" Auch eine
Uberdurchschnittliche Teuerungsrate geht mit
einer erhohten Wahrscheinlichkeit fur einen
Hochpunkt im Folgequartal einher. Das Vor-
zeichen der Effekte von Immobilien- und Akti-
enpreisen sowie der ausstehenden Kredite
— jeweils gemessen als Abweichung von ihren
Wachstumstrends — hangt stark von der be-
trachteten Verzégerung ab. Zudem verbessern
verzogerte Werte der ausgewahlten Variablen
die Aussagekraft des Modells deutlich, auch
wenn sie fur sich genommen keinen statistisch
signifikanten Einfluss auf die Eintrittswahr-
scheinlichkeit eines Hochpunkts haben.

Die Regressionskoeffizienten variieren teilweise
stark mit der Abgrenzung der Hochpunkte, der
Auswahl der erklarenden Variablen, dem zu-
grunde liegenden Landerkreis und dem Prog-
nosehorizont. Ein Grund hierfir dirfte sein,
dass viele Indikatoren dhnliche Informationen
Uber nahende Wendepunkte beinhalten. Bei
landerspezifischen Regressionen bestatigt sich
zumeist das Bild, dass die Lange des Auf-
schwungs und der Zinsabstand gute Pradikto-
ren flr nahende Hochpunkte sind. Flr solche
Hochpunkte, auf die Rezessionen folgen, gilt
dies fur Zinsabstande. In diesem Zusammen-
hang ist aufserdem zu beachten, dass die Koef-
fizienten nur historische Korrelationsmuster re-
flektieren. Diese durften durchaus Hinweise auf
die treibenden Krafte hinter konjunkturellen
Umschwiingen enthalten. So kdénnte beispiels-
weise die Olkrise im Jahr 1973 auch als Ursache
fur den folgenden Abschwung interpretiert
werden. Finanzmarktgrofsen, aber auch umfra-
gebasierte Kennziffern reagieren hingegen ver-
mutlich oft nur deshalb im Vorfeld von Kon-
junkturumbruchen, weil diese von Marktteil-
nehmern und Befragten antizipiert werden. Zu-
dem ist nicht auszuschliefSsen, dass nicht erfasste
Faktoren fur das Auftreten konjunktureller
Hochpunkte bedeutsam sind. Aus diesen Grun-
den ist der statistische Einfluss einzelner Variab-
len mit Vorsicht zu interpretieren.

Prognose von Konjunktur-
abschwiingen

Maf3geblich fur die Vorhersage von Wirtschafts-
abschwingen ist die vom Modell prognosti-
zierte Wahrscheinlichkeit fur das Ende eines
Aufschwungs. Diese steigt vor Konjunkturdel-
len, insbesondere aber vor Rezessionen, in der
Regel steil an. So wurde etwa eine zunehmende
Fragilitat des Aufschwungs im Vorfeld der glo-
balen Finanz- und Wirtschaftskrise fir fast alle
grof3en Fortgeschrittenen Volkswirtschaften an-
gezeigt. Flache Zinsstrukturkurven, eine hohe
private Verschuldung, einknickende Aktien-
kurse, aber auch eine Uberdurchschnittliche
Lange des bisherigen Aufschwungs deuteten
auf einen bevorstehenden Wendepunkt hin.
Noch klarere Ausschlage verzeichneten die Re-
zessionswahrscheinlichkeiten fur die USA zur
Jahrtausendwende und somit vor dem mit dem
Platzen der Dotcom-Blase assoziierten Konjunk-
tureinbruch sowie in Japan im Vorgriff auf die
schwere Wirtschaftskrise Anfang der 1990er
Jahre.

Die binaren Regressionen scheinen also wert-
volle Informationen Uber nahende Hochpunkte
und drohende Abschwiinge zu liefern. Fir eine
genauere Beurteilung der Gute eines Prognose-
modells werden dessen Vorhersagen typischer-
weise den tatsachlich eingetretenen Fallen ge-
genUbergestellt. Hierzu werden aus den prog-
nostizierten Modellwahrscheinlichkeiten Warn-
signale abgeleitet, die mit den tatsachlichen
konjunkturellen Wendepunkten verglichen wer-
den. Zu diesem Zweck wird ein Schwellenwert
gesucht, bei dessen Ubertreten die vorherge-
sagte Wahrscheinlichkeit ein moglichst verlass-
liches Signal fur einen anstehenden Abschwung
sendet. Wird dieser zu hoch gesetzt, werden
mogliche Signale fir Abschwiinge verpasst.
Wird er zu niedrig gelegt, ist mit einem hohen
Anteil an Fehlsignalen zu rechnen. Sowohl flr

41 Der Zusammenhang der Aufschwungsdauer mit der Ein-
trittswahrscheinlichkeit eines Hochpunkts ist bei Auf-
schwiingen, die in einer Rezession enden, schwacher als bei
Aufschwiingen, die in Wachstumsdellen Ubergehen. Dies
deckt sich mit den Ergebnissen der Survival-Analyse.

Modelle zeigen
vor Krisen in der
Regel zuneh-
mende Fragilitat
des Auf-
schwungs an

Genauere
Modell-
evaluation
erfordert
Bestimmung
von Rezessions-
signalen
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Hochpunkte, die den Beginn von Wachstums-
dellen markieren, als auch fur solche, die von
tiefen Rezessionen gefolgt sind, legen Verfah-
ren zur Grenzwertoptimierung einen Schwellen-
wert von 8% fur das Senden eines Signals
nahe.*?

Betrachtet man zunachst die breite Wende-
punktdefinition, so ordnet das Modell fur die-
sen Schwellenwert gut drei Viertel aller Be-
obachtungen richtig in solche ohne und mit
Hochpunkten ein. Nur wenig hoher liegt die
Fehlerquote, wenn ausschlieldlich die Hoch-
punkte selbst betrachtet werden. Lediglich ein
Drittel wurde im Nachgang nicht identifiziert.
Allerdings schlagt das Modell in vielen Fallen
Alarm, in denen die Konjunktur nicht umschlug.
Nichtsdestotrotz kann man festhalten, dass die
Wahrscheinlichkeit fur einen Hochpunkt deut-
lich hoher liegt, wenn das Modell ein Signal
sendet, als wenn dies nicht der Fall ist. Im Ver-
gleich zu einer naiven Prognose, die flr jedes
Quartal die unbedingte Wahrscheinlichkeit fur
einen Hochpunkt ansetzt, stellt die modell-
gestutzte Vorhersage eine klare Verbesserung
dar.

Noch informativer ist das binare Regressions-
modell, wenn man die Vorhersage auf Rezessio-
nen beschrankt. Hier werden fast alle Beobach-
tungen korrekt bestimmt. Auch der Anteil der
richtig bestimmten Hochpunkte ist deutlich
hoher als im vorherigen Fall. Gleichzeitig stellt
sich aber weiterhin die klare Mehrheit der Sig-
nale als falsch dar. Dennoch liefert das Modell
im Vergleich zu naiven Prognosen einen erheb-
lichen Informationsgewinn. Zwar folgte nicht
auf jede Ankindigung tatsachlich eine Rezes-
sion, der Beginn einer solchen kundigte sich
allerdings oftmals deutlich an.4?

Ein Gegenbeispiel stellt der globale Wirtschafts-
einbruch im ersten Quartal des laufenden Jahres
dar. Zwar mehrten sich im letzten Jahr in vielen
Landern die Anzeichen fur eine bevorstehende
Wachstumsdelle. Die Gefahr einer Rezession
wurde jedoch fur die ndhere Zukunft als gering
eingestuft. Nur in den USA war ein leichter An-

Deutsche Bundesbank

Historische Wahrscheinlichkeiten fiir
konjunkturelle Hochpunkte in
ausgewahlten Landern”

in %, vierteljahrlich

== alle Hochpunkte
== yon Rezessionen gefolgte Hochpunkte
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* Jeweilige Schatzzeitrdume beginnen mit ersten eingetrage-
nen Wahrscheinlichkeiten. 1 Schwellenwert von 8%, Uber dem
eine prognostizierte Wahrscheinlichkeit als ein Signal fur einen
Hochpunkt im jeweiligen Quartal gedeutet wird.

Deutsche Bundesbank

stieg der Rezessionswahrscheinlichkeit zu ver-
zeichnen, der auf einen negativen Zinsabstand
zurtckzufihren war. Die Covid-19-Pandemie

42 Hier wird der Informationsgehalt von Signalen be-
stimmt, wobei die Wahrscheinlichkeit, dass ein Signal an
einem Hochpunkt ausgelost wird, mit der Wahrscheinlich-
keit, dass ein Signal einen falschen Alarm darstellt, ins Ver-
haltnis gesetzt wird. Um Warnsignale zu identifizieren, ist
die Vermeidung von Fehlern erster Art (verpasste Hoch-
punkte) von groferer Bedeutung. Daher werden in der
Folge entsprechend eher niedrige Schwellenwerte gewahlt.
Vgl. hierzu auch: Bussiere und Fratzscher (2006).

43 In fast der Halfte aller Falle folgte auf einen als Fehlsig-
nal gedeuteten Anstieg der Wendepunktwahrscheinlichkeit
mit einer Verzdgerung von wenigen Quartalen doch eine
Rezession. Die Prognosemodelle hatten somit auch in die-
sen Situationen auf eine hohe Fragilitat des Aufschwungs
hingewiesen.
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Nicht alle
Rezessionen
vorhersehbar

Auch professio-
nelle Konjunk-
turbeobachter
hdufig von Kri-
sen Uberrascht

Zuverlassigkeit der Signale und damit verbundene Wahrscheinlichkeiten

fiir einen Hochpunkt

Schwellenwert fiir das Senden eines Signals: 8%

Alle Hochpunkte

Zustand kein Signal
kein Hochpunkt 535
Hochpunkt 17
Gesamt 552

Anteil korrekt bestimmter Beobachtungen

Anteil korrekt bestimmter Hochpunkte

Anteil der falschen Signale

Unbedingte Wahrscheinlichkeit fiir einen Hochpunkt
Wahrscheinlichkeit fur einen Hochpunkt, wenn Signal
Wahrscheinlichkeit fur Hochpunkt, wenn kein Signal

Deutsche Bundesbank

selbst und ihre Folgen konnten jedoch nur diag-
nostiziert, aber nicht mit einem gréf3eren Vor-
lauf vorhergesagt werden.

H Resumee

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass es
mithilfe der quantitativen Konjunkturanalyse
gelingen kann, fragile gesamtwirtschaftliche
Aufwartsbewegungen zu identifizieren und
auch Abschwunge vorherzusehen. Insbeson-
dere Rezessionen scheinen — zumindest in der
Rlckschau — oftmals ihren Schatten voraus-
zuwerfen. Dennoch bleibt einzugestehen, dass
die hier vorgestellten Modelle einige mitunter
tiefe Abschwiinge nicht rechtzeitig erkannt ha-
ben. In der laufenden Konjunkturbeobachtung
kédnnten Wendepunkte sogar noch haufiger
verpasst werden. Das liegt nicht zuletzt daran,
dass sich Charakteristika von Abschwingen oft-
mals im Detail von den in vergangenen Zyklen
beobachteten Mustern unterscheiden. Gerade
die Besonderheiten der jeweils aktuellen Situa-
tion spiegeln sich aber noch nicht in den ge-
schatzten Prognosegleichungen wider.

Ein Blick auf die Treffgenauigkeit der Urteile von
Fachleuten bestatigt, wie herausfordernd die
Antizipation konjunktureller Abschwiinge ist. So
erwartete etwa auch die Bundesbank noch im

von Rezessionen gefolgte Hochpunkte

Signal Gesamt kein Signal  Signal Gesamt
152 687 1112 54 1166
32 49 5 21 26
184 736 1117 75 1192
77,0% 95,1 %
65,3% 80,8%
82,6% 72,0%
6,7 % 2,2%
17,4% 28,0%
3,1% 0,4%

Juni 2008 in ihrer Prognose flr die Jahre 2008
und 2009 ein eher hohes Expansionstempo.*4
Sechs Monate spater wurde fur das Jahr 2009
ein in der Grundtendenz flaches BIP-Verlaufs-
profil in Aussicht gestellt.*® Gemafs des aktuel-
len Datenstandes gab die deutsche Wirtschafts-
leistung im Zuge der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise aber bereits ab dem Friihjahr 2008
spurbar nach und brach im Jahresverlauf 2009
um 3,3% ein. Auch der Internationale Wah-
rungsfonds sah in den vergangenen 30 Jahren
in den veroffentlichten Projektionen kaum einen
BIP-Ruckgang voraus. Selbst in Krisenzeiten
waren die Einschatzungen fur das jeweils lau-
fende Jahr noch in etwa der Halfte der Falle zu
rosig. Ahnlich schlecht schnitten in der Vergan-
genheit auch andere nationale und internatio-
nale Organisationen sowie Analysten aus der
Privatwirtschaft ab.4®)

Flr diese insgesamt durftige Bilanz werden ver-
schiedene Erklarungsansatze diskutiert. Manche
legen nahe, dass Menschen im Allgemeinen
dazu tendieren, an einmal gefassten Einschat-
zungen festzuhalten und neuen Informationen,
die diese infrage stellen, zundchst nicht die er-

44 \/gl.: Deutsche Bundesbank (2008a).
45 Vqgl.: Deutsche Bundesbank (2008b).
46 Vgl. hierzu: Loungani (2001) sowie An et al. (2018).

Erkldrungs-
ansdtze
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forderliche Bedeutung beizumessen.*” Es kann
auch vorkommen, dass eine Rezession — ins-
besondere bei einem milderen Verlauf — in den
vorlaufigen Datenstanden der Konjunkturindi-
katoren zundchst nur schwer zu identifizieren
ist. Gesamtwirtschaftliche Prognosen wurden
daher trotz Anzeichen flr eine Verschlechte-
rung der Lage zu langsam angepasst. Andere
Erklarungen setzen an den Anreizen fur Kon-
junkturforscher an. So durften diese etwa vor
der Vorhersage einer Rezession zurlck-
schrecken, wenn sie im Falle eines Fehlurteils
grofse Kosten, etwa in Form von Reputations-
einbufen, zu beflurchten hatten.4® Bei den Pro-
jektionen internationaler Organisationen konn-
ten zudem politische Motive oder die Sorge,
eine pessimistische Prognose konnte sich , selbst
erfullen”, bedeutsam sein.*? Zu guter Letzt be-
steht aber auch die Méglichkeit, dass das Bild
dadurch getrubt wird, dass in manchen Fallen
drohende Abschwiinge frihzeitig erkannt und
durch vorausschauende Wirtschaftspolitik
unterbunden wurden. Solche verhinderten Re-
zessionen wurden nicht mit in die Statistik ein-
fliefsen.

Auch wenn diese Faktoren sicher eine gewisse
Rolle spielen, spricht am Ende doch vieles dafr,
dass einige Abschwunge schlichtweg nicht vor-
hersehbar sind. Hinreichend grofSe Schocks
kdnnen auch Volkswirtschaften in Rezessionen
stlrzen, die zuvor wenig anfallig schienen. Die
jungste globale Wirtschaftskrise infolge der
Coronavirus-Pandemie unterstreicht dies noch
einmal. Ausgebliebene Warnungen seitens der

B Literaturverzeichnis

Deutsche Bundesbank

Treffsicherheit der Rezessionsprognosen
des IWF"

Anteile der korrekt vorhergesehenen BIP-Riickgange in %

100

80
60
40
=

Frihjahr  Herbst
des Vorjahres

Frihjahr  Herbst
des Krisenjahres
Prognosezeitpunkt

Frihjahr  Herbst
des Folgejahres

Quelle: IWF und eigene Berechnungen. * Samtliche Projektio-
nen aus den Frihjahrs- und Herbstausgaben des World Econo-
mic Outlook fur alle Lander und Landergruppen seit 1991 be-
rucksichtigt. Herbstausgabe des Folgejahres fur Einordnung der
BIP-Entwicklung mafgeblich.

Deutsche Bundesbank

Wirtschaftsforschung vor einem unmittelbar be-
vorstehenden Konjunkturumschwung sind in
solchen Situationen daher auch nicht als ein
Versagen der Wissenschaft einzuordnen. Die
Konjunkturforschung kann aber auf Fehlent-
wicklungen oder magliche Ubertreibungen und
ein in der Folge gestiegenes Rezessionsrisiko
hinweisen. Quantitative Methoden sind hierbei
ein wichtiges Hilfsmittel.

47 Dieses Argument wurde erstmals von Nordhaus (1987)
formuliert.

48 \/gl.: Zellner (1986).

49 So wurde in einer unabhangigen Uberpriifung der IWF-
Prognosen, die im Umfeld groBer Unterstitzungspro-
gramme veroffentlicht worden waren, eine systematisch zu
optimistische Einschatzung der Wirtschaftsperspektiven
festgestellt. Vgl.: Independent Evaluation Office of the
International Monetary Fund (2014).

An, Z., J.T. Jalles und P. Loungani (2018), How well do economists forecast recessions?, Inter-

national Finance, Vol. 21 (2), S. 100-121.

Andersson, M. und A. D’Agostino (2008), Are sectoral stock prices useful for predicting euro area

GDP?, ECB Working Paper Series, Nr. 876.

Bauer, M. D. und T. M. Mertens (2018), Economic Forecasts with the Yield Curve, FRBSF Economic

Letter, Nr. 7.

Monatsbericht
Oktober 2020
59



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

60

Baxter, M. und M. A. Kouparitsas (2005), Determinants of business cycle comovement: A robust
analysis, Journal of Monetary Economics, Vol. 52 (1), S. 113-157.

Boissay, F., F. Collard und F. Smets (2016), Booms and Banking Crises, Journal of Political Economy,
Vol. 124 (2), S. 489-538.

Borio, C., M. Drehmann und D. Xia (2019), Predicting recessions: financial cycle versus term spread,
BIS Working Paper, Nr. 818.

Brock, W.A. und L.J. Mirman (1972), Optimal Economic Growth And Uncertainty: The Discounted
Case, Journal of Economic Theory, Vol. 4 (3), S. 479-513.

Bry, G. und C. Boschan (1971), Cyclical Analysis of Time Series: Selected Procedures and Computer
Programs, National Bureau of Economic Research, New York.

Burns, A.F. und W.C. Mitchell (1946), Measuring Business Cycles, National Bureau of Economic
Research, New York.

Burnside, C. (1998), Detrending and business cycle facts: A comment, Journal of Monetary Eco-
nomics, Vol. 41 (3), S. 513-532.

Bussiere, M. und M. Fratzscher (2006), Towards a new early warning system of financial crises,
Journal of International Money and Finance, Vol. 25 (6), S. 953—-973.

Canova, F. (1998), Detrending and business cycle facts, Journal of Monetary Economics, Vol. 41
(3), S. 475-512.

Carare, A. und A. Mody (2012), Spillovers of Domestic Shocks: Will They Counteract the ‘Great
Moderation?, International Finance, Vol. 15 (1), S. 69-97.

Carstensen, K., M. Heinrich, M. Reif und M.H. Wolters (2020), Predicting ordinary and severe re-
cessions with a three-state Markov-switching dynamic factor model: An application to the German
business cycle, International Journal of Forecasting, Vol. 36 (3), S. 829-850.

Castro, V. (2010), The duration of economic expansions and recessions: More than duration
dependence, Journal of Macroeconomics, Vol. 32 (1), S. 347—-365.

Centre for Economic Policy Research (2020), Chronology of Euro Area Business Cycles, https:/
eabcn.org/dc/chronology-euro-area-business-cycles, abgerufen am 10. August 2020.

Centre for Economic Policy Research (2012), Euro Area Business Cycle Dating Committee: Metho-
dological note, https://cepr.org/Data/Dating/Dating-Methodology-Nov-2012.pdf, abgerufen am
19. Oktober 2020.

Centre for Economic Policy Research (2003), Dating Committee Findings 22 September 2003,
https://cepr.org/PRESS/Dating-Committee-Findings-22-September-2003.pdf, abgerufen am
12. Oktober 2020.


https://eabcn.org/dc/chronology-euro-area-business-cycles
https://eabcn.org/dc/chronology-euro-area-business-cycles
https://cepr.org/Data/Dating/Dating-Methodology-Nov-2012.pdf
https://cepr.org/PRESS/Dating-Committee-Findings-22-September-2003.pdf

Deutsche Bundesbank

Cleves, M., W. Gould, R. Gutierrez und Y. Marchenko (2008), An Introduction to Survival Analysis
using Stata, 2. Ausgabe, Stata Press, College Station, TX.

Deutsche Bundesbank (2014), Realwirtschaftliche Anpassungsprozesse und Reformmafnahmen,
Monatsbericht, Januar 2014, S. 21-40.

Deutsche Bundesbank (2010), Zur Konstruktion eines neuen Frihindikators fur die Weltwirtschaft,
Monatsbericht, Mai 2010, S. 18—-19.

Deutsche Bundesbank (2008a), Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche
Vorausschatzungen 2008 und 2009, Monatsbericht, Juni 2008, S. 17-30.

Deutsche Bundesbank (2008b), Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Gesamtwirtschaftliche
Vorausschatzungen 2009 und 2010, Monatsbericht, Dezember 2008, S. 17-30.

Diebold, F.X. und G.D. Rudebusch (1990), A Nonparametric Investigation of Duration Dependence
in the American Business Cycle, Journal of Political Economy, Vol. 98 (3), S. 596-616.

Enders, W. und C.W.J. Granger (1998), Unit-Root Tests and Asymmetric Adjustment With an
Example Using the Term Structure of Interest Rates, Journal of Business & Economic Statistics,
Vol. 16 (3), S. 304-311.

Eraslan, S. und M. Néller (2020). Recession probabilities falling from the STARs, Diskussionspapier
der Deutschen Bundesbank, Nr. 08/2020.

Estrella, A. und F.S. Mishkin (1998), Predicting U.S. Recessions: Financial Variables as Leading
Indicators, The Review of Economics and Statistics, Vol. 80 (1), S. 45—61.

Estrella, A. und F.S. Mishkin (1997), The predictive power of the term structure of interest rates in
Europe and the United States: Implications for the European Central Bank, European Economic
Review, Vol. 41 (7), S. 1375-1401.

Europaische Zentralbank (2019), Die gesamtwirtschaftliche Expansion in Industrielandern auf3erhalb
des Euro-Wahrungsgebiets — aktueller Stand und kinftige Entwicklung, Wirtschaftsbericht, Aus-
gabe 2/2019, S. 43-47.

Fagan, G., J. Henry und R. Mestre (2005), An area-wide model for the euro area, Economic Model-
ling, Vol. 22 (1), S. 39-59.

Fornari, F. und W. Lemke (2010), Predicting recession probabilities with financial variables over
multiple horizons, ECB Working Paper Series, Nr. 1255.

Frisch, R. (1933), Propagation problems and impulse problems in dynamic economics, in Economic
Essays in Honour of Gustav Cassel, Allen & Unwin, London.

Goodfriend, M. und R. G. King, (2005), The incredible Volcker disinflation, Journal of Monetary Eco-
nomics, Vol. 52 (5), S. 981-1015.

Monatsbericht
Oktober 2020
61



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

62

Gorton, G. und G. Ordonez (2014), Collateral Crises, American Economic Review, Vol. 104 (2),
S. 343-378.

Grigoras, V. und I.E. Stanciu (2016), New evidence on the (de)synchronisation of business cycles:
Reshaping the European business cycle, International Economics, Vol. 147, S. 27-52.

Hamilton, J.D. (2018), Why You Should Never Use the Hodrick-Prescott Filter, The Review of Eco-
nomics and Statistics, Vol. 100 (5), S. 831-843.

Hamilton, J.D. (2011), Calling recessions in real time, International Journal of Forecasting, Vol. 27
(4), S. 1006—-1026.

Harding, D. und A. Pagan (2002), Dissecting the cycle: a methodological investigation, Journal of
Monetary Economics, Vol. 49 (2), S. 365—-381.

Heimberger, P. (2017), Did fiscal consolidation cause the double-dip recession in the euro area?,
Review of Keynesian Economics, Vol. 5 (3), S. 439-458.

Hodrick, R.J. (2020), An Exploration of Trend-Cycle Decomposition Methodologies in Simulated
Data, NBER Working Paper, Nr. 26750.

Hodrick, R.J. und E.C. Prescott (1997), Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation,
Journal of Money, Credit and Banking, 29 (1), S. 1-16.

Hoffmann, M., M. Kliem, M. Krause, S. Moyen und R. Sauer (2020), Rebalancing the euro area:
Is wage adjustment in Germany the answer?, Diskussionspapier der Deutschen Bundesbank,
Nr. 17/2020.

Independent Evaluation Office of the International Monetary Fund (2014), IMF Forecasts: Process,
Quality, and Country Perspectives, Evaluation Report.

Kilian, L. und R.J. Vigfusson (2017), The Role of Qil Price Shocks in Causing U.S. Recessions, Jour-
nal of Money, Credit and Banking, Vol. 49 (8), S. 1747-1776.

Kose, M.A., C. Otrok und C.H. Whiteman (2008), Understanding the evolution of world business
cycles, Journal of International Economics, Vol. 75 (1), S. 110-130.

Kose, M. A., C. Otrok und C.H. Whiteman (2003), International Business Cycles: World, Region,
and Country-Specific Factors, American Economic Review, Vol. 93 (4), S. 1216—-1239.

Kydland, F.E. und E.C. Prescott (1982), Time to Build and Aggregate Fluctuations, Econometrica,
Vol. 50 (6), S. 1345-1370.

Lancaster, T. (1992), The Econometric Analysis of Transition Data, Econometric Society Monographs,
Nr. 17, Cambridge University Press.

Loungani, P. (2001), How accurate are private sector forecasts? Cross-country evidence from con-
sensus forecasts of output growth, International Journal of Forecasting, Vol. 17 (3), S. 419-432.



Deutsche Bundesbank

Lucas, R.E. (1972), Expectations and the Neutrality of Money, Journal of Economic Theory, Vol. 4 (2),
S. 103-124.

Mills, L. (1988), Can Stock Prices Reliably Predict Recessions?, Business Review, Federal Reserve Bank
of Philadelphia, S. 3-14.

National Bureau of Economic Research (2020a), The NBER’s Recession Dating Procedure, https://
www.nber.org/cycles/recessions.pdf, abgerufen am 15. September 2020.

National Bureau of Economic Research (2020b), US Business Cycle Expansions and Contractions,
https://www.nber.org/cycles.html, abgerufen am 10. August 2020.

Ng, E.C.Y. (2010), Production fragmentation and business-cycle comovement, Journal of Inter-
national Economics, Vol. 82 (1), S. 1-14.

Nilsson, R. und G. Gyomai (2011), Cycle Extraction: A Comparison of the Phase-Average Trend
Method, the Hodrick-Prescott and Christiano-Fitzgerald Filters, OECD Statistics Working Papers,
Nr. 2011/04.

Nordhaus, W. (1987), Forecasting Efficiency: Concepts and Applications, The Review of Economics
and Statistics, Vol. 69 (4), S. 667—674.

OECD (2020), OECD Economic Outlook, Vol. 2020 (1), OECD Publishing, Paris.

Orphanides, A. und S. van Norden (2002), The Unreliability of Output-Gap Estimates in Real Time,
The Review of Economics and Statistics, Vol. 84 (4), S. 569—583.

Paul, P. (2020), A macroeconomic model with occasional financial crises, Journal of Economic Dyna-
mics and Control, Vol. 112, S. 1-21.

Rudebusch, G.D. (2016), Will the Economic Recovery Die of Old Age?, FRBSF Economic Letter,
Nr. 2016-03.

Rudebusch, G.D. und J. C. Williams (2009), Forecasting Recessions: The Puzzle of the Enduring
Power of the Yield Curve, Journal of Business & Economic Statistics, Vol. 27 (4), S. 492—-503.

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2017), Konjunk-
turzyklen der deutschen Volkswirtschaft, Jahresgutachten 2017/18: Flr eine zukunftsorientierte
Wirtschaftspolitik, November 2017, S. 134-135.

Slutzky, E. (1937), The Summation of Random Causes as the Source of Cyclic Processes, Economet-
rica, Vol. 5 (2), S. 105-146.

Stock, J.H. und M. W. Watson (2014), Estimating turning points using large data sets, Journal of
Econometrics, Vol. 178 (2), S. 368—381.

Stock, J.H. und M. W. Watson (2010), Indicators for Dating Business Cycles: Cross-History Selection
and Comparisons, American Economic Review, Vol. 100 (2), S. 16—19.

Monatsbericht
Oktober 2020
63


https://www.nber.org/cycles/recessions.pdf
https://www.nber.org/cycles/recessions.pdf
https://www.nber.org/cycles.html

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

64

Stock, J.H. und M.W. Watson (2005), Understanding Changes in International Business Cycle
Dynamics, Journal of the European Economic Association, Vol. 3 (5), S. 968-1006.

Terasvirta, T. (1994), Specification, Estimation, and Evaluation of Smooth Transition Autoregressive
Models, Journal of the American Statistical Association, Vol. 89 (425), S. 208-218.

Terasvirta, T. und H.M. Anderson (1992), Characterizing Nonlinearities in Business Cycles Using
Smooth Transition Autoregressive Models, Journal of Applied Econometrics, Vol. 7 (1), S. 119-136.

Tian, R. und G. Shen (2019), Predictive power of Markovian models: Evidence from US recession
forecasting, Journal of Forecasting, Vol. 38 (6), S. 525—-551.

Zarnowitz, V. und A. Ozyildirim (2006), Time series decomposition and measurement of business
cycles, trends and growth cycles, Journal of Monetary Economics, Vol. 53 (7), S. 1717-1739.

Zellner, A. (1986), Biased predictors, rationality and the evaluation of forecasts, Economics Letters,
Vol. 21 (1), S. 45-48.

Der Tabellenanhang zu diesem Aufsatz ist
auf den Seiten 65 f. abgedruckt.



Deutsche Bundesbank

Regressionstabelle zur Prognose von Hochpunkten Uber verschiedene Zeithorizonte
(alle Hochpunkte berticksichtigt) ©

Position

Lange

Zinsspread, V)
Aktienpreisindex, 2)
Industriestimmung,
Industriestimmung, ,
Konsumentenstimmung,
Konsumentenstimmung, ,
BIP-Deflator, 2)
BIP-Deflator, ,2)
Kredite/BIP,3)
Immobilienpreisindex, 4
Konstante

Lander
Landerdummies
Beobachtungen

McFaddens adjustiertes R?

m
HP in t+1

0,094**
(0,046)

— 0’405***
(0,113)

-0,044
(0,032)

0,069***
(0,018)

—0,031**
(0,015)

—-0,082*
(0,045)

0,083**
(0,038)

-0,183
(0,175)

-0,275
(0,323)

0,045***
(0,014)

—0,021%**
(0,005)

—3,320%**
(0,900)

9

Ja
736
0,042

@
HP in ¢+25)

0,100**
(0,042)

—-0,213*
(0,128)

-0,014
(0,023)

0,032
(0,034)

—0,003
(0,036)

—0,058
(0,047)

0,086***
(0,031)

—-0,231
(0,329)

—-0,155
(0,222)

0,052***
(0,010)

—0,022***
(0,005)

3,443+
(0,875)

9

Ja
734
0,011

©)
HPin t+35)

0,095**
(0,038)

-0,127
(0,165)

0,013
(0,028)

0,002
(0,032)

0,021
(0,033)

—-0,030
(0,026)

0,079***
(0,026)

-0,282
(0,236)

0,205
(0,327)

0,054***
(0,009)

—0,021%**
(0,005)

-3,438"
(0,809)

9

Ja
732
0,009

(4)
HP in t+4 5

0,093**
(0,041)

-0,135
(0,165)

0,013
(0,035)

0,024
(0,033)

—0,001
(0,030)

0,084**
(0,042)

-0,036
(0,036)

0,136
(0,361)

0,132
(0,162)

0,052***
(0,010)

—0,022%**
(0,006)

—3,577***
(0,840)

9

Ja
729
0,009

(5)
HP in t+1
bis t+4

0,096**
(0,047)

—0,269*
(0,143)

—-0,009
(0,012)

0,036**
(0,014)

—0,006
(0,014)

-0,013
(0,036)

0,044*
(0,025)

-0,107
(0,256)

0,043
0,211)

0,063***
(0,012)

—0,027***
(0,006)

= 1,741
(0,848)

9

Ja
736
0,099

O Robuste und geclusterte Standardfehler in Klammern *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1. 1 Differenz zwischen lang- und kurzfristigem
Zins. 2 Veranderungsrate gegenUber Vorquartal. 3 Abweichung von linearem Trend. 4 Abweichung von log-linearem Trend. 5 Unter
Annahme eines bis dahin anhaltenden Aufschwungs.
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Regressionstabelle zur Prognose von Hochpunkten tber verschiedene Zeithorizonte
(nur Hochpunkte, die von Rezessionen gefolgt sind)

)

(1) (2) (3) (4) HP in t+1
Position HP in ¢t+1 HP in ¢t+25) HP in ¢t+35) HP in t+4 5 bis t+4
Lange 0,042** 0,036** 0,020 0,024 0,029*
(0,017) (0,017) (0,016) (0,016) (0,015)
Zinsspread, D —1,614%* —1,438%** 0,054 —0,427 —0,767***
(0,450) (0,349) (0,346) 0,371) (0,104)
Zinsspread, , D 0,521*** 1,199*** - 0,668 -0,274 0,124
(0,198) (0,363) (0,579) (0,873) (0,183)
Zinsspread, , 1) 0,339 -0,296 0,332 0,374 0,134
(0,415) (0,453) (0,308) (0,755) (0,279)
BIP-Deflator, 2) 0,673* 1,166** 0,432 0,244 0,564**
(0,353) (0,500) (0,360) (0,223) (0,276)
BIP-Deflator, , 2) 0,856* 0,198 0,385** 0,061 0,331
(0,497) (0,431) (0,176) (0,362) (0,232)
BIP-Deflator, ,2) 0,207 0,114 —0,032 0,579*** 0,350
(0,290) (0,187) (0,286) (0,154) (0,216)
Immobilienpreisindex, 3) -0,070 0,179 -0,025 0,198*** 0,050
(0,072) (0,138) (0,113) (0,073) (0,050)
Immobilienpreisindex, , 3) 0,222* -0,254 0,212 -0,206 0,026
(0,119) (0,247) (0,199) (0,133) (0,051)
Immobilienpreisindex, ,3) -0,112 0,110 —0,160* 0,034 - 0,047
(0,104) (0,130) (0,091) (0,070) (0,034)
Kredite/BIP,4) 0,031 0,498*** 0,083 0,016 0,169**
(0,138) (0,124) (0,076) (0,095) (0,082)
Kredite/BIP, ,4) 0,561*** —0,584** 0,031 0,119 0,005
(0,162) (0,232) (0,084) (0,151) (0,063)
Kredite/BIP, ,4) —0,688*** 0,007 -0,183* —0,200*** —0,242%**
(0,241) 0,177) (0,101) (0,073) (0,069)
Aktienpreisindex, 3) -5,505 - 5,040* 2,849 2,221 -0,357
(4,591) (2,728) (3,228) (4,995) (1,727)
Aktienpreisindex, , 3) 2,039 5,930 - 1,492 0,803 0,807
(8,054) (4,794) (5,548) (7,835) (1,250)
Aktienpreisindex, ,3) 6,084 1,870 1,346 -0,153 2,311
(4,068) (4,054) (4,543) (3,208) (1,505)
Olpreis, 3) 0,038*** 0,012 0,001 0,006 0,012***
(0,009) (0,016) (0,010 (0,019) (0,004)
('jlpreisH 3) -0,014 0,000 0,006 —0,006 - 0,005
(0,018) (0,013) (0,018) (0,015) (0,006)
Olpreis, ,3) 0,029** 0,001 -0,016 0,014 0,002
(0,014) (0,024) (0,020) (0,012) (0,010)
Konstante = 11,329*** —9,899*** —7,382*** —-8,016*** ~7,232***
(2,973) (2,539) (2,062) (2,036) (2,013)
Lander g 9 9 9 9
Landerdummies Ja Ja Ja Ja Ja
Beobachtungen 1192 1187 1182 1147 1192
McFaddens adjustiertes R? 0,195 0,101 -0,044 -0,029 0,227

O Robuste und geclusterte Standardfehler in Klammern *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1. 1 Differenz zwischen lang- und kurzfristigem
Zins. 2 Veranderungsrate gegenlber Vorquartal. 3 Abweichung von log-linearem Trend. 4 Abweichung von linearem Trend. 5 Unter
Annahme eines bis dahin anhaltenden Aufschwungs.
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Der lang gedehnte Preisaufschwung

bei Wohnimmobilien in Deutschland

aus gesamtwirtschaftlicher Sicht: Wirkungs-
kanale und fundamentale Einflussfaktoren

Der Konjunkturaufschwung der deutschen Wirtschaft im Zeitraum von 2010 bis zum Wirtschafts-
einbruch aufgrund der Coronavirus-Pandemie ging einher mit stetigen Preiszuwcdchsen bei Wohn-
immobilien. Angesichts der in vielen Regionen erreichten betrdchtlichen Preisniveaus warf bereits
die konjunkturelle Abkihlung im vergangenen Jahr Fragen nach den Ausstrahleffekten auf den
Wohnimmobilienmarkt auf. Der pandemiebedingte historische Einbruch der Wirtschaftsleistung in
diesem Jahr machte diese Fragen noch relevanter. Die weitere kurz- und Idngerfristige Entwicklung
am Wohnimmobilienmarkt unterliegt gegenwdirtig erhdhter Unsicherheit. In diesem Aufsatz
werden die 6konomischen Wirkungszusammenhdnge, die zwischen der Preisentwicklung bei
Wohnimmobilien in Deutschland und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bestehen, mithilfe
o6konometrischer Modelle des Wohnimmobilienmarkts analysiert. Damit Idisst sich auch einschdtzen,
wie grofs das Korrekturpotenzial bei den \Wohnimmobilienpreisen ist, das vom bisherigen Preisboom
ausgeht.

Gesamtwirtschaftlich betrachtet war der Preisaufschwung am Wohnimmobilienmarkt der ver-
gangenen Jahre gréfStenteils Ausdruck der Entwicklung von Wohnraumangebot und -nachfrage.
Die Preiswirkungen des krdftigen Nachfrageschubs regten zusdtzliche Wohnbautdtigkeit an,
wodurch sich auch Bauleistungen krdftig verteuerten. Stdrker noch legten die Grundstlickspreise
zu, deren Beitrag zur Verteuerung von Wohnimmobilien in den zurlickliegenden Jahren deutlich
zunahm. Da sich tendenziell vor allem darin der Vermdgenswert einer Immobilie widerspiegelt,
erhohte sich auch das Risiko von Preistibertreibungen bei Wohnimmobilien. Vor allem in stddtischen
Regionen bauten sich Uberbewertungen auf, und zuletzt deuteten Bewertungsmafle auch auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene auf gewisse Preisabweichungen nach oben hin. Diese Ergebnisse
hdngen allerdings vom Rechenansatz ab und sind zudem sehr stark beeinflusst von den zugrunde
liegenden Annahmen hinsichtlich des natdrlichen Kreditzinsniveaus. Weitergehende Analysen
liefern kaum Belege fur die Hypothese, dass sich hinter diesen Uberbewertungen mafgeblich
destabilisierende spekulative Nachfragemotive verbergen.

Insgesamt ist das Preisgefige am deutschen Wohnimmobilienmarkt des vergangenen Jahres als
robust gegentiber ausgeprdgten Anderungen des gesamtwirtschaftlichen Umfelds einzuschdtzen.
Dieser Befund wird dadurch gestitzt, dass die Pandemie bislang kaum Spuren am Wohn-
immobilienmarkt hinterliefs. Allerdings ist das makrookonomische Umfeld inzwischen weitaus
fragiler als zuvor. Eine abrupte Korrektur der Wohnimmobilienpreise zeichnet sich indes — sofern
es zu keiner gravierenden Storung der laufenden gesamtwirtschaftlichen Erholung kommt — nicht
ab.
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Lang gedehnter
Konjunktur-
aufschwung

mit krdftiger
Preiswirkung
am Wohnimmo-
bilienmarkt

Regional breit angelegter
Preisauftrieb bei
Wohnimmobilien

Der lang gedehnte Konjunkturaufschwung der
deutschen Wirtschaft seit dem Jahr 2010, der
mit dem Ausbruch der Coronavirus-Pandemie
abrupt zu Ende ging, erfasste auch den Wohn-
immobilienmarkt. Dies geschah allerdings gra-
duell und mit regionalen Unterschieden. Die
kraftige Verteuerung von Wohnraum konzen-
trierte sich in der ersten Halfte des Aufschwungs
mehr oder weniger auf die Ballungsraume. In
den landlichen Regionen zogen die Preise zu-
nachst hingegen kaum an. Erst nach und nach
nahm der Immobilienpreisboom auch in den
Regionen aufSerhalb der Stadte Fahrt auf. Etwa
seit dem Jahr 2015 war der kraftige Preisauf-
trieb bei Wohnimmobilien regional breit ange-
legt. Die Immobilienpreise in Deutschland ins-
gesamt stiegen nach Berechnungen der Bun-
desbank auf Basis von Angaben der bulwien-
gesa AG im Mittel dieses Zeitraums jahrlich um
73%%, wahrend sie in der ersten Halfte des
Aufschwungs um lediglich 4% % pro Jahr zuge-
legt hatten. Im Jahr 2019 bestanden kaum noch
Unterschiede in der Preisdynamik zwischen den
stadtischen und landlichen Gegenden (siehe
Ausflhrungen auf S. 69 ff.)." Auch im Mietseg-
ment wies die Teuerung im vergangenen Jahr
kaum noch regionale Abweichungen auf. Aller-

dings Ubertraf das Ausmafs der Preiszuwachse
dasjenige der Mietenanhebungen bei Neuver-
tragen deutlich.

Die Neubauaktivitat zog im Einklang mit den
positiven Preisimpulsen im jlngsten Aufschwung
— nach Jahren der Konsolidierung im Bausek-
tor — wieder an. Dabei kam die Bauaktivitat
zwar erst mit einiger zeitlicher Verzégerung in
Schwung. Im Jahr 2019 Ubertraf die Zahl der
Fertigstellungen jedoch ihren Stand des Jahres
2010 um gut 80 %. Uberdurchschnittlich legte
das zusatzliche Wohnungsangebot dabei in den
sieben groften Stadten zu. Aber auch die An-
gebotsausweitung in den Regionen auf3erhalb
der Stadte blieb nicht hinter der durchschnitt-
lichen Entwicklung zurtick. Lediglich die Zahl
neuer Wohnungen im Bereich kleinerer und
mittlerer Stadte stieg vergleichsweise wenig an.
Etwa ab dem Jahr 2017 pendelte sich die Neu-
bauaktivitat in den meisten Regionen auf ihrem
erhohten Niveau ein. Die Wohnungsbauinvesti-
tionen, zu denen auch Modernisierungs-, Um-
oder Ausbaumafinahmen in bestehenden
Wohngebauden zahlen, legten indes weiter
kraftig zu.

1 Die Angleichung der Preisdynamik vollzog sich sowohl in
landlichen Kreisen mit Verdichtungsansatzen als auch in
dunn besiedelten landlichen Kreisen. Sie ging damit Gber
die stadtnahen Gegenden hinaus.

Preise fiir Wohnimmobilien nach siedlungsstrukturellen Kreistypen”

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

J sicben groRte Stadte
I kreisfreie GroRstddte
(ohne sieben grofte Stadte)
10 [l stadtische Kreise

Deutschland
8 insgesamt

2010 2011 2012 2013

6

4

| |
| i

2014

landliche Kreise mit Verdichtungsansatzen
dinn besiedelte landliche Kreise

T

2015 2016 2017 2018 2019

* Transaktionsgewichtet. Eigene Berechnungen auf Basis von Preisangaben der bulwiengesa AG. Raumgliederung in Anlehnung an die
Klassifikation ,Siedlungsstrukturelle Kreistypen” des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und Raumforschung.
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Zum Angebot regionaler Preisindizes fur Wohnimmobilien

durch die amtliche Statistik

Wohnimmobilienmarkte sind durch eine
grof3e regionale Heterogenitat gepragt. Um
regionale Tendenzen zu untersuchen, bedarf
es geeigneter Datenquellen. Wahrend die
amtliche Statistik beispielsweise seit vielen
Jahren regional sehr tief gegliederte Anga-
ben zum Immobilienbestand und zur Bau-
tatigkeit veroffentlicht, bietet sie entspre-
chende Preisindizes erst seit Mitte 2019 und
in einer vergleichsweise groben raumlichen
Untergliederung an. In Erganzung des Hau-
serpreisindex flr Deutschland insgesamt be-
richtet das Statistische Bundesamt Uber die
Preisentwicklung von Eigentumswohnungen
und Hausern beginnend ab dem vierten
Quartal 2015 fur finf Raumaggregate, die
auf der Klassifikation der siedlungsstruktu-
rellen Kreistypen (SSKT) des Bundesinstituts
fur Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR)
basieren.”

Gemald dieser Klassifikation werden die
Landkreise und kreisfreien Stadte anhand
von Kriterien wie der Einwohnerdichte und
dem Bevolkerungsanteil in Stadten in vier
Gruppen untergliedert: kreisfreie Grofs-
stadte, stadtische Kreise, landliche Kreise
mit Verdichtungsansatzen und dinn besie-
delte landliche Kreise.? Unter den Grof3-
stadten sind die sieben gréfSten deutschen
Stadte® gesondert gruppiert. Dies tragt
unter anderem der Tatsache Rechnung, dass
diesem Stadteaggregat in der Immobilien-
marktanalyse eine besondere Bedeutung zu-
kommt. Auch die Bundesbank und die
vdpResearch GmbH publizieren seit gerau-

1 https://www.bbsr.bund.de/BBSR/DE/forschung/
raumbeobachtung/Raumabgrenzungen/deutschland/
kreise/siedlungsstrukturelle-kreistypen/kreistypen.
html?nn=2544954.

2 Die Uberwiegend demografischen Kriterien, die der
Definition siedlungsstruktureller Kreistypen zugrunde
liegen, ermdglichen eine zumindest kurz- bis mittelfris-
tig stabile Kategorisierung. Diese durfte weitgehend
unabhangig vom Geschehen auf den Immobilienmark-
ten sein und insbesondere eine Wechselwirkung
zwischen der Preisentwicklung eines Kreises und seiner
Klassenzuordnung vermeiden.

3 Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg,
KoIn, Miinchen und Stuttgart.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

mer Zeit Preisindizes fUr die Gruppe der sie-
ben grofSten Stadte.

Der Bundesbank stehen seit vielen Jahren
Preisangaben der bulwiengesa AG auf Kreis-
ebene zur Verfligung.® Diese erlauben es,
fur analytische Zwecke recht flexibel Regio-
nalaggregate zu bilden. So ist es beispiels-
weise moglich, auch regionale Preisindikato-
ren in Anlehnung an die Klassifikation nach
den SSKT zu berechnen. Diese beginnen im
Jahr 2004 und bilden somit einen deutlich
langeren Zeitraum ab als der regionalisierte
Hauserpreisindex des Statistischen Bundes-
amtes, auch wenn sie damit lediglich vor
allem die Phase des jingsten Aufschwungs
abdecken. Zudem koénnen die Daten fur
Hauser und Wohnungen zu einem Gesamt-
aggregat verdichtet werden, was derzeit bei
den amtlichen Angaben nicht erfolgt. Die
regionalen Indizes der Bundesbank auf Basis
der Preisangaben der bulwiengesa AG lie-

Siedlungsstrukturelle Kreistypen®

[l sieben groRte Stadte

B Kkreisfreie GroRstadte (ohne sieben grofte Stadte)

B stadtische Kreise

[ landliche Kreise mit Verdichtungsansitzen
diinn besiedelte landliche Kreise

* In Anlehnung an die Kategorisierung des Bundesinstituts fiir
Bau-, Stadt- und Raumforschung, Stand: 2016.
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Test auf Gleichheit der mittleren
jahrlichen Preisveranderung zwischen
den siedlungsstrukturellen Kreistypen

ANOVA F-Statistik”

20

Kritischer
5 Wert
1%

2005 06 07 08 09 10 1112 13 14 15 16 17 18 19

1 Test der Nullhypothese, dass sich die mittleren jahrlichen
Preisveranderungen nicht zwischen den siedlungsstrukturellen
Kreistypen unterscheiden. Ergebnisse der Teststatistik oberhalb
der kritischen Werte signalisieren Ablehnung der Nullhypothese.

Deutsche Bundesbank

gen jedoch nur jahrlich vor, wahrend der
regionalisierte Hauserpreisindex eine viertel-
jahrliche Frequenz aufweist. Auch die Art
der zugrunde liegenden Daten unterschei-
det sich zwischen den Anbietern. Das Statis-
tische Bundesamt zieht Transaktionsdaten
der Gutachterausschusse fur Grundstucks-
werte heran. Die Preisangaben der bulwien-
gesa AG basieren primar auf fundierten Ex-
perteneinschatzungen.

Transaktionsdaten sind die bevorzugte
Quelle fur die Berechnung von Immobilien-
preisindizes. Allerdings stellen sie im Hinblick
auf die statistische Behandlung hohe Anfor-
derungen. So fuhrt eine Qualitatsberei-
nigung, die auf hedonischen Verfahren be-
ruht, in der Regel nur dann zu zufriedenstel-
lenden Ergebnissen, wenn bei ausgepragter
Heterogenitat eine grofSe Zahl an Beobach-
tungen zur Verflgung steht. Die Begren-
zung der rdumlichen Untergliederung auf
lediglich fUnf Teilgruppen durfte die Abwa-
gung widerspiegeln, bei der gegenwartig
verflgbaren Datenlage Ergebnisse mit ana-
lytischer Aussagekraft von hinreichend guter
statistischer Qualitat zu produzieren.

Die Wohnimmobilienpreise in den sied-
lungsstrukturellen Kreistypen kénnen unter-
schiedliche Tendenzen aufweisen. Unter
Ruckgriff auf die seit 2004 vorliegenden
Preisreihen auf Basis der Angaben der bul-
wiengesa AG ldsst sich mit statistischen

Tests belegen, dass sich die jahrlichen Ver-
anderungsraten zwischen den funf Klassen
Uber weite Strecken des Betrachtungszeit-
raums systematisch unterschieden haben.
Das Stadt-Land-Gefalle war beispielsweise in
der Frihphase der Aufwartsbewegung an
den Immobilienmarkten in Deutschland in
der ersten Halfte des vergangenen Jahr-
zehnts besonders ausgepragt.

Dass derzeit Rohdaten fir den amtlichen
Hauserpreisindex teilweise unvollstandig
und verzogert bereitgestellt werden, scheint
insbesondere die Berechnung robuster Er-
gebnisse fur den landlichen Raum zu er-
schweren. Hierauf deutet die hohe Revi-
sionsanfalligkeit der Angaben fir diesen
Kreistyp hin.» Flr die Ubrigen Kreistypen
hingegen sind die Korrekturen der amtlichen
Ergebnisse nicht auffallig.

Der Hauserpreisindex wird etwa 85 Tage
nach dem Ende eines Berichtsquartals ver-
offentlicht. Dieser Publikationstermin hangt
mafsgeblich von der Datenbereitstellung der
Gutachterausschisse ab. Diese liefern inner-
halb von 60 Tagen nach Berichtsquartal-
sende Angaben zu den notariell beglaubig-
ten Kaufvertragen an die amtliche Statistik.®
Die Revisionen machen deutlich, dass es zu
einem Nachlauf von Informationen in einem
relevanten Umfang kommt.” Aber nicht nur
die zeitliche Verfligbarkeit, sondern auch
der Umfang der Bereitstellung schrankt die
Verwertbarkeit vieler Angaben flr die Hau-
serpreisstatistiken gegenwartig ein. Laut
Statistischem Bundesamt kénnen 45 % der
Ubermittelten Datensatze nicht fir die In-
dexberechnung verwertet werden, da zen-
trale preisbestimmende Merkmale, die fir
die Qualitatsbereinigung bendtigt werden,
nicht zur Verflgung stehen.® Dabei spielt

5 Die Revisionspraxis beim Hauserpreisindex sieht vor,
dass mit der Veroffentlichung des Ergebnisses flr das
aktuelle Quartal die Ergebnisse des Vorquartals revidiert
werden. Des Weiteren wird mit der Publikation des ers-
ten Quartals eines Jahres das Vorjahresergebnis revi-
diert. Vgl.: Statistisches Bundesamt (2018), S. 8. Die Re-
visionen des regionalisierten Index thematisiert u.a.
Statistisches Bundesamt (2020a).

6 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2018), S. 3.

7 Vgl.: Schoneich und Teske (2020), S. 41.

8 Vgl.: Schéneich und Teske (2020), S. 38.



eine mafSgebliche Rolle, dass die Gutachter-
ausschusse wichtige Informationen zu den
Immobilientransaktionen oftmals erst durch
nachgelagerte postalische Kauferbefragun-
gen gewinnen.

Verbesserungspotenziale fur die amtlichen
Immobilienpreisstatistiken liegen vor allem
darin, die Voraussetzungen fur eine frihzei-
tige und vollstandige Datenubermittlung
von preisbestimmenden Merkmalen zu
schaffen und dabei bereits an der Daten-
quelle anzusetzen.? Dieses Ziel kdnnte im
Rahmen der Umsetzung des Projekts
,eNoVA" (Elektronischer Notariat-Verwal-
tungs-Austausch) in den Blick genommen
werden.'® Nach dessen Konzept sollen mit
der Einrichtung eines IT-Portals Verwaltungs-
vorgange beim Vollzug von Grundstlcks-
geschaften digitalisiert werden. Dies kame
auch der statistischen Verwertbarkeit der In-
formationen aus Immobilienkaufvertragen
zugute, wenn in diesem Zusammenhang ein
entsprechender Ordnungsrahmen etabliert
wurde, der die flachendeckende Erfassung
und Bereitstellung von statistisch relevanten
Merkmalen sicherstellt.

Die Regionalisierung des amtlichen Hauser-
preisindex hat das Datenangebot flr die Be-
obachtung des Geschehens auf den Wohn-
immobilienmarkten erweitert. Die teilweise
erhebliche Revisionsanfalligkeit minderte
allerdings bislang die Nutzbarkeit der Indizes
fur die Analyse. Gesicherte empirische Be-
funde lassen sich nach wie vor am besten
aus der gemeinsamen Betrachtung der zur
Verfligung stehenden Preisindikatoren
unterschiedlicher Quellen und sachlicher
Abdeckung ziehen. Dabei gibt die erhéhte
statistische Unsicherheit in diesem Bereich
Anlass fur eine generelle Vorsicht bei der
Interpretation der Ergebnisse.

9 Dariber hinaus kénnten grundsatzlich auch fur Ge-
werbeimmobilien, fir die es bislang keine amtlichen
Preisindizes gibt, Daten gewonnen und die Erstellung
eines Preisindex vorangetrieben werden. Auf den Be-
darf an Kennzahlen fiir den Gewerbeimmobilienmarkt
weisen auch Empfehlungen des European Systemic Risk
Board (2016) sowie der G20 Data Gaps Initiative hin.
10 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2019a).
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Regionalisierter Hauserpreisindex
nach Veréffentlichungszeitpunkt”

Veranderung gegentiber Vorjahr in %

Veroffentlichung
| 26.uni 2019

| 26. Marz 2020

|l 24. sept. 2019
25. Juni 2020

Jl 30. Dez. 2019
Il 24. sept. 2020

Sieben groBte Stadte

Kreisfreie Grof3stadte 10
(ohne sieben grofte Stadte)

6
4
2

8 Stadtische Kreise

Landliche Kreise mit Verdichtungsansatzen 8

4

Diinn besiedelte landliche Kreise
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Quelle: Statistisches Bundesamt. * Eigentumswohnungen. Re-
gionale Gliederung in Anlehnung an die Siedlungsstrukturellen
Kreistypen des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und Raumfor-
schung. 1 Veroffentlichung am 30. Dezember 2019 enthielt
keine Angaben fur das 3.Vj. 2019.
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Modellanalysen
zur Begutach-

tung der struktu-

rellen Verfas-

sung des Wohn-

immobilien-
markts

Baufertigstellungen nach siedlungsstrukturellen Kreistypen”

Wohnungen je Tausend Einwohner/innen

5 I sieben groRte Stadte
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(ohne sieben groRte Stadte)
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diinn besiedelte landiche Kreise
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* Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Statistischen Bundesamtes. Raumgliederung in Anlehnung an die Klassifikation

,Siedlungsstrukturelle Kreistypen” des Bundesinstituts fur Bau-, Stadt- und Raumforschung.
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Bereits im vergangenen Jahr wurde angesichts
der in vielen Regionen betrachtlichen Preis-
niveaus bei Wohnimmobilien auch die Frage
nach den Folgen der sichtbaren konjunkturellen
Abkuhlung fur den Immobilienmarkt aufgewor-
fen. Die diesjahrige Pandemie und der damit
einhergehende historische Einbruch der Wirt-
schaftsleistung im ersten Halbjahr hat diese
Frage nochmals dringlicher gemacht. Zweifellos
stieg in diesem Jahr die Unsicherheit Uber die
weitere kurz- und langerfristige Entwicklung am
Wohnimmobilienmarkt. Einschatzungen zur
strukturellen Verfassung des Wohnimmobilien-
markts haben daher stark an Bedeutung ge-
wonnen. Dabei geht es zum einen um diejeni-
gen Faktoren, Uber die der Wohnimmobilien-
markt von der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung abhangt. Sie geben Aufschluss daruber,
inwieweit die Preisentwicklung bei Wohnimmo-
bilien im Einklang mit ékonomischen Wirkungs-
zusammenhangen steht. Zum anderen ist das
Ausmalfs des Korrekturpotenzials einzuschatzen,
das vom bisherigen Preisboom bei Wohnimmo-
bilien ausgeht. Aus analytischer Sicht stehen fur
beide Aspekte okonometrische Modelle zur
Verflgung (siehe Ausfihrungen auf S. 73 ff)).

Einflussfaktoren des Preis-
aufschwungs bei Wohn-
immobilien aus Sicht

eines makrookonomischen
Modellansatzes

Die Kombination deutlicher Preisanstiege und
der Ausweitung des Wohnungsangebots spricht
daflr, dass die Preisentwicklung bei Wohn-
immobilien vor allem Ausdruck der im Zuge des
aufsergewdhnlich langen wirtschaftlichen Auf-
schwungs kraftig gestiegenen Wohnraumnach-
frage war. Die Situation eines nachfragebeding-
ten Preisschubs bei Wohnimmobilien lasst sich
gut im Rahmen einer Modellklasse abbilden,
der zufolge sich der Preis von Wohnimmobilien
im Bestandsgleichgewicht von Angebot und
Nachfrage ergibt. Kernbestandteil des Fehler-
korrekturansatzes ist eine langfristige Beziehung
zwischen den Wohnimmobilienpreisen und den
laufenden sowie erwarteten Einkommen der
privaten Haushalte und der Zinsentwicklung fur
Hypothekarkredite. Unter Berlcksichtigung
auch kurzfristiger Einflisse auf die Preisdynamik
lassen sich aus dem Modell typische Reaktionen
der Wohnimmobilienpreise sowie der Woh-
nungsbauinvestitionen, die in diesem Modell-
rahmen das Wohnungsangebot in Form des Be-
standes erhéhen, auf Anderungen des gesamt-
wirtschaftlichen Umfelds abgreifen.

Okonome-
trisches Modell
der Preisentwick-
lung bei Wohn-
immobilien
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Zwei Schatzmodelle fir die Preise von Wohnimmobilien

in Deutschland

Zum Instrumentarium der Analyse des
Wohnimmobilienmarkts gehoren Fehlerkor-
rekturmodelle, die aus einer Spezifikation
des langfristigen Preistrends sowie einer
oder mehrerer Gleichungen, die die kurzfris-
tige Preisdynamik beschreiben, bestehen.®
Den theoretischen Unterbau dieses Ansatzes
bildet unter anderem das Modell des Be-
standsgleichgewichts am Immobilien-
markt.? Die wesentlichen konzeptionellen
Zusammenhange lassen sich in einem ver-
einfachten Fehlerkorrekturmodell veran-
schaulichen.

Die langfristige Gleichgewichtsbeziehung
setzt die Wohnimmobilienpreise (p,) in Ver-
bindung mit den verfliigbaren Einkommen
der privaten Haushalte (y,) und der Zinsent-
wicklung fur Hypothekarkredite (r,) sowie

1 Vgl.: Kajuth (2020), Leung (2014), Malpezzi (1999)
sowie Steiner (2010). Fur eine Anwendung zur Fort-
schreibung der Immobilienpreise vgl.: Deutsche Bun-
desbank (2017).

2 Vgl.: DiPasquale und Wheaton (1994) sowie
McCarthy und Peach (2004).

3 Niveaugrofen unterliegen in der Spezifikation einer
logarithmischen Umrechnung. Die Wohnimmobilien-
preise und das Einkommensmafs flieGen bereinigt um
das allgemeine Preisniveau gemessen am Deflator des
privaten Konsums in die Schatzungen ein. Die Produk-
tivitatsgrofe bezieht sich auf die reale Stundenproduk-
tivitat im Bausektor. Eine Ausnahme bilden die Wohn-
immobilienkreditzinsen, die um die umfragebasierten
Angaben von Consensus Economics flr langerfristige
Inflationserwartungen korrigiert wurden. Die umfrage-
basierten Angaben zum langerfristigen realen Wachs-
tum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) stammen von
Consensus Economics. Zudem wurden die Mengen-
variablen in den Rechnungen ins Verhaltnis zur Zahl der
Privathaushalte gesetzt.

4 Leerstande werden in dem einfachen Modellrahmen
nicht berlcksichtigt.

5 Die realen Wohnungsbauinvestitionen wurden ins
Verhaltnis zum realen Vermogensbestand in Wohnbau-
ten gesetzt; die Verhaltniszahl fliefst logarithmiert in die
Schatzung ein. Die vollstandigen Spezifikationen der
Kurzfristgleichungen in der Schatzung des Fehlerkorrek-
turmodells beinhalten dartber hinaus Veranderungs-
raten der ubrigen Einflussfaktoren in der Langfristbezie-
hung, verzogerte Werte der abhangigen und der erkla-
renden GrofBen, sowie teilweise Konstanten oder
Dummy-Variablen.

weiteren nachfrageseitigen Einflussfaktoren,
wie den langerfristigen BIP-Wachstums-
erwartungen (g;"*).» Hinzu kommen Ein-
flussgrofRen auf der Angebotsseite, bei-
spielsweise die Produktivitat im Bausektor
(ys°"'™). Der Fehlerterm (e,) erfasst vori-
bergehende Preisabweichungen von der

Langfristbeziehung.

pe = Bo+ Brye + Bory + Bagi ™t + Bayi”" " + &4

Der Bestand an Wohnraum ergibt sich aus
den kumulierten Angebotsanderungen auf-
grund von Wohnungsbauaktivitat und Woh-
nungsabgangen.® In der ersten Kurzfrist-
gleichung wird unterstellt, dass es nach
Preissteigerungen (Ap,) tendenziell zu er-
hohten Wohnungsbauinvestitionen (3,)
kommt, die das Angebot an Wohnraum
ausweiten.”

i = BsApy + BsAce,, + ¢

Beispielsweise wlrden Nachfrageanstiege
aufgrund von Einkommenszuwachsen zu

Schatzergebnisse des
Fehlerkorrekturmodells ©

Einflussgrofen der

Langfristbeziehung M (Semi-)Elastizitaten
Verfuigbares Haushaltseinkommen 0,6

0.2)
Erwartetes BIP-Wachstum 2) 52

(1,0)
Hypothekenzinssatz -0,8

0.4)
Anpassungskoeffizient des -0,2*
Fehlerkorrekturterms 0,1)

O langfristschatzgleichung beinhaltet fir die Jahre ab
2015 Jahresdummies. Schatzzeitraum: 4. Quartal 1993 bis
4. Quartal 2019. * Signifikant auf dem 59%-Niveau.
1 Werte flr verfligbares Einkommen logarithmiert, erwar-
tetes BIP-Wachstum und Hypothekenzinsen in %. Stan-
dardfehler in Klammern. 2 Bezogen auf das jahresdurch-
schnittliche reale BIP-Wachstum Uber die folgenden zehn
Kalenderjahre.
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Schatzergebnisse des Panelmodells

EinflussgroRe (Semi-)Elastizitaten

Immobilienbestand je Einwohner -0,9**
0,1)
Verfugbares Pro-Kopf-Einkommen i,
0,1
Bevolkerungsdichte 2,1
0,1)
Hypothekenzinssatz —3,5%*
0,2)
Erwartetes BIP-Wachstum?2) 17,1%*

(1.1

O Schatzzeitraum: 2004 bis 2019. ** Signifikant auf dem
1%-Niveau. 1 Einflussgrofen logarithmiert, aufer BIP-
Wachstumserwartungen und Hypothekenzinsen (jeweils
in %). Standardfehler in Klammern. 2 Bezogen auf das
jahresdurchschnittliche reale BIP-Wachstum Uber die fol-
genden zehn Kalenderjahre.

Deutsche Bundesbank

Preissteigerungen fuhren, die stimulierend
auf die Wohnungsbauinvestitionen wirken
und den Wohnungsbestand erhohen, bis
sich verfugbarer Bestand und Nachfrage
ausgleichen. Kostensteigerungen bei Bau-
leistungen (Acc,) wirden indes fur sich ge-
nommen der Wohnbauaktivitat entgegen-
wirken und zusatzlichen Preisdruck erzeu-
gen; zudem konnen zufallige Storeinflusse
(¢,) auftreten. Vermehrte — durch Produkti-
vitatssteigerungen oder Lockerungen von
Vorschriften ausgeldste — Wohnungsbau-
investitionen wirken dem theoretischen An-
satz zufolge fur sich genommen dampfend
auf die Preisdynamik, wobei es auch zu St6-
rungen (n,) kommen kann. Dies stellt die
zweite Kurzfristgleichung dar.

Ap, = B;€,1 + Bsips + ny

Der Fehlerkorrekturmechanismus spiegelt
sich in derjenigen kurzfristigen Preisanpas-
sung wider, die vorangegangene Ab-
weichungen der Wohnimmobilienpreise von
ihrem Langfristtrend (€,) auslésen. Die Ko-
effizienten dieser Spezifikationen, in denen
sich die erklarenden Grofsen erst mit zeit-
licher Verzégerung auf die abhangigen
Variablen auswirken, lassen sich im Rahmen
einer gewohnlichen OLS-Schatzung ermitteln.

Im Unterschied zur Analyse der tatsach-
lichen Preisdynamik, bei der es darum geht,
die Preisanderungen moglichst gut mit be-
stimmten Einflussfaktoren zu erklaren, steht
bei Fragen nach Uberbewertungen das Aus-
maf3 der Preisabweichungen von einem fun-
damental gerechtfertigten Niveau im Mittel-
punkt. Hierflr kann die Langfristbeziehung
im Rahmen des Fehlerkorrekturmodells
ohne die Kurzfristgleichungen verwendet
werden. In diesem Fall beruht die Einschat-
zung der Preisentwicklung auf ihrer Ab-
weichung von einem Trendpfad, der durch
die nachhaltigen Werte der gesamtwirt-
schaftlichen Grofsen bestimmt wird.® Ein
weiterer Ansatz zur Schatzung des Fun-
damentalpreises nimmt den Zusammen-
hang zwischen den Immobilienpreisen und
ihren Einflussfaktoren im Quervergleich
zwischen den 401 deutschen Kreisen und
kreisfreien Stadten mit in den Blick. Ein 6ko-
nometrisches Panelmodell setzt den Preis fur
Wohnimmobilien in Kreis ¢ in Verbindung
mit kreisspezifischen Gréf3en, namlich dem
Wohnungsbestand je Einwohner zu Beginn
des Jahres (s;;), dem verfligbaren Pro-Kopf-
Einkommen (y;) sowie der Bevolkerungs-
dichte (d;).” Zudem flieSen gesamtwirt-
schaftliche Angaben zu den Hypothekenkre-
ditzinsen (r,) und umfragebasierten langer-
fristigen BIP-Wachstumserwartungen (g;™")
ein.®

6 Die Preisabweichung ist dabei nicht notwendiger-
weise mit dem Fehlerkorrekturterm gleichzusetzen,
u.a. weil die Einflussfaktoren anhaltend von ihrem fun-
damental gerechtfertigten Niveau abweichen kénnen.
7 Vgl.: Kajuth et al. (2016).

8 In diesem Fall wurden nominale Grofen mithilfe
regionaler Angaben zum Verbraucherpreisindex um das
allgemeine Preisniveau bereinigt; die Wohnimmobilien-
kreditzinsen wurden um die umfragebasierten Anga-
ben von Consensus Economics flr langerfristige Infla-
tionserwartungen korrigiert. Die umfragebasierten An-
gaben zum langerfristigen realen BIP-Wachstum von
Consensus Economics wurden mithilfe von Angaben
zur Bevolkerungsentwicklung auf Basis der 14. Ko-
ordinierten Bevolkerungsvorausberechnung des Statis-
tischen Bundesamtes in Pro-Kopf-Werte umgerechnet.
Ein Einfluss weiterer verfugbarer kreisspezifischer Ein-
flussfaktoren konnte nicht nachgewiesen werden.



Méglichst weit
zurtickreichen-
der Datensatz

D = 0 + 8y + Yy + pdy + aur, +
;g + ¢+ T

Des Weiteren bezeichnet ¢; einen unbe-
obachteten zeitinvarianten kreisspezifischen
Effekt, und 7, stellt einen Storterm dar. Die
Schatzung der Koeffizienten von Grofden,
die mit dem unbeobachteten Effekt korre-
liert sein konnten, erfolgt im Rahmen eines
Panelmodells mit zufalligen Effekten (,ran-
dom effects”) unter Nutzung des Instrumen-
tenschatzverfahrens.® Auf Basis dieses 6ko-
nometrischen Ansatzes kénnen die Immo-
bilienpreise mit ihren kreisspezifischen
geschatzten fundamentalen Gleichgewichts-
niveaus verglichen werden. Das Uberbewer-
tungsmalS beruht auf den kreisspezifischen
Residuen der Schatzgleichung, die unter
Verwendung der Bevolkerungsanteile zu
verschiedenen regionalen Teilaggregaten
sowie einer gesamtwirtschaftlichen Gréfe
verdichtet werden.

FUr die gesamtwirtschaftlichen GrofRen, die in
die Modellspezifikation fir Deutschland einflie-
[Sen, liegen Angaben flr den Zeitraum ab dem
Jahr 1991 vor. Der Preisindex fur Wohnimmo-
bilien in Deutschland, der die langste verfug-
bare Zeitspanne abdeckt, bezieht sich auf den
Preisindex fur selbstgenutztes Wohneigentum
des Verbands deutscher Pfandbriefbanken
(vdp); dieser beginnt indes erst im Jahr 2003.
Die GUte der Schatzung langfristiger Zusam-
menhange beruht unter anderem darauf, dass
das Datenmaterial zyklische Phasen méglichst
ausgewogen abdeckt. Um daher eine maoglichst
weit zurlickreichende Stichprobe zu erreichen,
wurde der vdp-Preisindex mit einem neu kon-
struierten Preisindikator fir Wohnimmobilien in
Deutschland auf Basis von Angaben der amt-
lichen Statistik bis ins Jahr 1993 naherungs-
weise zurtckgerechnet (siehe Ausfihrungen
auf S. 77f1).

Die Preise fUr Wohnimmobilien stehen den
Schatzergebnissen zufolge recht eng mit der

Deutsche Bundesbank

9 Hierflr wurden die Abweichungen der auf Kreis-
ebene verfugbaren Einflussgrofsen von ihrem kreisspe-
zifischen Mittelwert verwendet. Vgl.: Hausman und
Taylor (1981). Angaben zu einigen erklarenden Variab-
len liegen aufgrund der Ublichen Dauer des Veroffent-
lichungsprozesses derzeit erst bis einschl. des Jahres
2018 bzw. 2017 vor. Vorerst fehlende Werte fiir diese
kreisspezifischen GrofSen wurden mithilfe der Verande-
rungsrate ihres Anteils am gesamtwirtschaftlichen Wert
im Vorjahr fortgeschrieben.

langerfristigen Einkommensentwicklung und
den Zinsen fur Hypothekarkredite in Verbin-
dung. Hinzu kam der Einfluss des erwarteten
zuklnftigen BIP-Wachstums, das als Indikator
fur die erwarteten Zuwachse beim Einkommen
der privaten Haushalte angesehen wird. Zusam-
mengenommen beeinflussen diese GrolZen die
Erschwinglichkeit von Wohneigentum, die sich
beispielsweise anhand der Zinsbelastung des
verfugbaren Einkommens im Fall kreditfinan-
zierten Erwerbs von Wohneigentum messen
lasst. Sie verbesserte sich im Zeitraum der Jahre
2010 bis 2016 sehr stark und war auch im Jahr
2019 deutlich vorteilhafter als zu Beginn des Im-
mobilienmarktaufschwungs.? Dabei hatten die
Hypothekarkreditzinsen, die sich im Einklang
mit dem allgemeinen Zinsumfeld im Euroraum
vor allem im Zeitraum der Jahre 2010 bis 2016
aullerordentlich stark ermafSigten, laut den

2 Vgl. auch: Indikatorensystem der Deutschen Bundesbank
zum deutschen Wohnimmobilienmarkt, abrufbar unter:
http://www.bundesbank.de/wohnimmobilien. Tilgungs-
beitrage spielen in dieser Rechnung keine Rolle.
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Investitions-
anreize aus-
gehend von
Preisimpulsen
intakt

Reale Wohnungsbauinvestitionen
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Quelle: Statistisches Bundesamt.
Deutsche Bundesbank

Analyseergebnissen einen etwas grofseren Ein-
fluss auf die Immobilienpreissteigerungen als
die Zuwachse bei den laufenden Einkommen.?
Auf der Angebotsseite Ubte der Produktivitats-
fortschritt im Baugewerbe den Ergebnissen zu-
folge indes keinen substanziellen Einfluss auf
den Preistrend bei Wohnimmobilien aus. Des
Weiteren gibt es keine Hinweise darauf, dass
gelockerte bankseitige Vergabestandards fur
Hypothekarkredite eine Rolle fir die Preis-
zuwachse bei Wohnimmobilien spielten.

Erhohungen der Wohnraumnachfrage, die bei-
spielsweise von Einkommenszuwachsen bei den
privaten Haushalten ausgehen, kénnen sich so-
wohl in Preissteigerungen als auch mittelbar in
vermehrter Bautatigkeit niederschlagen. Der
Schatzansatz bietet die Maoglichkeit, die Ver-
laufe von Preisen und Wohnungsbauinvestitio-
nen nachzuzeichnen, die von jeweils isolierten
Anderungen bei den gesamtwirtschaftlichen
Einflussgréfsen ausgeldst wurden. Die Analysen
zeigen zum einen, dass stimulierende Preissig-
nale eine deutliche Wirkung auf die Wohnungs-
bauinvestitionen entfalteten.® Im Quervergleich
gehort Deutschland laut OECD-Angaben gleich-
wohl zu den Landern, die eine eher trage Rea-
gibilitat des Wohnungsangebots aufweisen.®
Zu den Grunden, die einer starkeren Angebots-
ausweitung im Weg stehen konnten, zahlen
unter anderem die mangelnde Verfligbarkeit

von geeignetem Wohnbauland und das Aus-
mald an Mietmarktregulierung.” Je starker sie
ausgepragt sind, umso schwieriger oder weni-
ger attraktiv sind Investitionen in Neubauwoh-
nungen im Fall deutlicher Preissteigerungen.

Zum anderen ergibt die Begutachtung des Wir-
kungskanals in umgekehrter Richtung, namlich
ausgehend von Angebotsausweitungen, dass
zusatzliche Wohnungsbauinvestitionen — kurz-
fristig und sofern sie nicht selbst auf Preis-
impulse zurtickgehen — die Teuerung bei Wohn-
raum kaum dampften. Die bestandserhdhen-
den Wohnungsbauinvestitionen fihrten fir sich
genommen — entgegen dem erwarteten Ef-
fekt — in gewissem Umfang sogar zu Preiserhé-
hungen. Die graduell zunehmende Kapazitats-
auslastung am Bau erreichte im vergangenen
Jahr einen Uberaus hohen Stand und sorgte flr
kostenseitigen Preisdruck. Zudem wurde vor
allem in den attraktiven, stadtischen Regionen
das verfugbare Bauland recht schnell knapp, so-
dass zusatzliche Wohnungen mehr und mehr
ohne Erweiterung des zugrunde liegenden
Wohnbaulands entstanden.®

Immobilienpreise beinhalten die Kosten fir Bau-
leistungen und die Kosten des Grundstucks.
Von Interesse ist damit, welcher dieser Faktoren
den grofsten Teil der steigenden Wohnimmo-
bilienpreise in den zurtckliegenden Jahren er-
klaren kann. Die Preisdynamik lasst sich hierzu
ausgehend vom Wert des Bestandes an Wohn-
immobilien in die Beitrage der Preisentwicklung

3 Die Einkommensgrofen spiegeln dabei auch die Nach-
fragewirkung der kraftigen arbeitsmarktorientierten Zu-
wanderung im Zeitraum der Jahre 2011 bis 2019 wider.

4 \Vgl.: Geiger et al. (2016). Darliber hinaus kann mangels
statistischer Angaben nicht ermittelt werden, inwieweit bu-
rokratische Hemmnisse, festgefligte Flachennutzungsplane
oder Widerstand von Interessensgruppen der Ausweitung
von Wohnbauland entgegenstanden.

5 Dies lasst sich an den Impuls-Antwort-Folgen der Woh-
nungsbauinvestitionen nach exogenen Preisanstiegen bei
Wohnimmobilien ablesen.

6 Vgl.: Cavalleri et al. (2019).

7 Hierbei kann auch die notwendige gesellschaftliche Aus-
einandersetzung Uber den Nutzungszweck von Flachen eine
Rolle spielen. Im Fall der Mietmarktregulierung bergen vor
allem pauschale Mietobergrenzen die Gefahr, Investitions-
anreize zu mindern.

8 Dies konnte bspw. durch Verdichtung oder Aufstockung
von Gebauden geschehen.

Kurzfristig kaum
preisddmpfen-
der Effekt von
Wohnungsbau-
investitionen

Zerlegung der
Preisdynamik in
Bau- und Grund-
stlickspreis-
beitrdge
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Ein Preisindikator fir Wohnimmobilien in Deutschland

ab dem Jahr 1993

Indikatoren, welche die Preisentwicklung bei
Wohnimmobilien in Deutschland insgesamt
abbilden und zudem eine hinreichende Da-
tenqualitat aufweisen, liegen fir den Zeit-
raum ab dem Jahr 2003 vor.” Damit deckt
das Datenmaterial vor allem die Phase des
lang gedehnten Aufschwungs ab. Um einen
weiter zurlckreichenden Blick auf die Immo-
bilienpreisentwicklung in Deutschland zu
werfen, kann in Anlehnung an ein Verfahren,
das bisher fur die USA zum Einsatz kam, ein
weiterer Preisindikator fur Wohnimmobilien
gewonnen werden.? Er reicht zurlick bis ins
Jahr 1993 und umfasst damit eine erheblich
langere Periode als bislang verfigbare Immo-
bilienpreisdaten fir Deutschland insgesamt.

Ausgangspunkt fur die Ermittlung dieses In-
dikators ist die Definition des Wohnimmo-
bilienvermagens (p;hy), das den zu aktuel-
len Preisen (pf) bewerteten Kapitalstock in
Wohnbauten (h;) darstellt. Seine zeitliche
Entwicklung spiegelt die Kombinationen aus

1 Der qualitatsbereinigte, transaktionsbasierte Preis-
index fir selbstgenutztes Wohneigentum des vdp liegt
ab dem Jahr 2003 vor. Der Bundesbank-Indikator fiir
die Preise von Wohnimmobilien in Deutschland auf
Basis von Angaben der bulwiengesa AG reicht zurlck
ins Jahr 2004. Fur zeitliche Vergleiche nutzbare Anga-
ben zum Hauserpreisindex des Statistischen Bundes-
amtes stehen ab dem Jahr 2014 zur Verfigung. Vgl.:
Statistisches Bundesamt (2018).

2 Vgl.: Davis und Heathcote (2007) sowie Kajuth
(2020).

3 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2012, 2019b). Die
Rechnungen beziehen sich, mit Ausnahme der Anga-
ben zum Wert des Zuwachses an Bauland, auf die Ge-
samtwirtschaft ohne Staat. Die Vermdgensangaben zur
Wohnbauflache wurden gemafs dem fur Wohnen ge-
nutzten Flachenanteil an der fir Wohnen, Gewerbe
oder Industrie genutzten Bodenflache abgeleitet.

4 Zur Ermittlung des Anteils der Abschreibungen auf
Wohnbauten, der auf den Privatsektor entfallt, wurde
unterstellt, dass er demjenigen der Wohnbauinvestitio-
nen des Privatsektors entspricht. Von den Nettobau-
investitionen, die auch den Beitrag der nicht abzieh-
baren Umsatzsteuer enthalten, sind die Baunebenkos-
ten abzuziehen. Dazu gehdren Gebuhren, Provisionen,
Honorare, der Grunderwerbsteuerbetrag und der Wert
von Hausanschllssen und Aufsenanlagen.

reinen Preisanderungen des Immobilien-
bestandes und dem Wert der Bestandsande-
rungen wider.

h

Piy1

Plabesr = —pZ Pihe + Pl Ahig
t

Um die Preisanderungen abzugrenzen, muss
also derjenige Beitrag von den Vermogens-
anderungen abgezogen werden, der vom
Wert der Bestandsanderungen ausgeht. Das
Wohnimmobilienvermégen besteht dabei
definitionsgemals aus dem Gebaudewert
(pist) und der Grundstiickswertkompo-
nente (pélt).

Pl = pise + phly

Fir diese Komponenten stehen Angaben in
den sektoralen und gesamtwirtschaftlichen
Vermogensbilanzen zur Verfligung.® Der
Wert der Immobilienbestandsanderung
setzt sich demnach zusammen aus den
Nettoinvestitionen in Wohnbauten und dem
Wert des Zuwachses an Wohnbauland.®
Dieser kann mithilfe kreisspezifischer Anga-
ben zu Anderungen bei der Wohnbauflache

Preise fir Wohnimmobilien

in Deutschland
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in Kombination mit den durchschnittlichen
Quadratmeterpreisen flr baureifes Land er-
mittelt werden.®

Fir fast alle erforderlichen Grofsen liegen sta-
tistische Daten flr den Zeitraum ab dem Jahr
1991 vor. Die kreisspezifischen Angaben zur
Wohnbauflache reichen indes nur bis zum
Jahr 1996 zurlck. Im Abschnitt davor sind
lediglich Daten fur Deutschland insgesamt
fur das Jahr 1992 verftigbar. Deshalb wurden
die Angaben fur die Jahre 1993 bis 1995
linear interpoliert. Dies legt mit Blick auf den
Zuwachs an Wohnbauland den Beginn des
Preisindikators fur Wohnimmobilien in
Deutschland auf das Jahr 1993 fest.

Einschrankend ist zu erwahnen, dass der
Preisindikator nicht auf Transaktionsdaten
basiert und auch nicht qualitatsbereinigt ist.
Aktualisierte Ergebnisse konnen erst mit
einiger zeitlicher Verzogerung berechnet
werden. Zudem liegen lediglich Jahresanga-
ben — fur die 1990er Jahre teilweise inter-
poliert — vor. Dies schrankt die Aussagekraft
des Indikators vor allem fur den Zeitraum
der 1990er Jahre ein. Gleichwohl deckt sich
der Preistrend bei Wohnimmobilien laut
dem Indikator im Uberlappenden Zeitraum
im Grofsen und Ganzen mit demjenigen ge-

mals dem transaktionsbasierten, qualitats-
bereinigten vdp-Preisindex fur selbstgenutz-
tes Wohneigentum. Laut dem Indikator leg-
ten die Preise flir Wohnimmobilien in
Deutschland in der zweiten Halfte der
1990er Jahre eher moderat zu, wahrend sie
in einigen Jahren der ersten Halfte der
2000er Jahre mehr oder weniger stagnier-
ten. Erst ab dem Jahr 2010 gewannen sie
deutlich an Schwung.

Diesen Uberlegungen zufolge kann der Preis-
zuwachs bei Wohnimmobilien naherungs-
weise als gewichtetes Mittel der Preisstei-
gerungen bei Wohngebauden und Wohn-
bauland angesehen werden, wobei sich die
Gewichte auf die Wertanteile der jeweiligen
Komponente am Wohnimmobilienvermogen
insgesamt beziehen.® Auf diese Weise kann
auch ein Preisindikator fir Wohnbauland zu-
rlck bis zum Jahr 1993 abgeleitet werden.
Diesem Teilindikator zufolge erhéhten sich
die Baulandpreise in der zweiten Halfte der
1990er Jahre moderat, wahrend sie im an-
schlieSenden Zeitraum bis etwa zum Jahr
2010 kaum stiegen. Im Verlauf des vergan-
genen Jahrzehnts zogen sie kraftig an. Der
Indikator fUr Baulandpreise weist ein dem
transaktionsbasierten, qualitatsangepassten
Baulandpreisindex des Statistischen Bundes-
amtes ahnliches Profil auf, der fur den Zeit-
raum ab dem Jahr 2000 vorliegt. Dies spricht
fur die Plausibilitat des neuen Preisindikators
fur Wohnimmobilien in Deutschland.

5 Die Rechnung auf Kreisebene bietet gegentber der
aggregierten Betrachtungsweise den Vorteil, dass sie
den Einfluss zeitlicher Schwankungen bei den regio-
nalen Anteilen der Flachentransaktionen auf den ag-
gregierten Preis von Wohnbauland begrenzt. Fur einige
Jahre fehlende regionale Angaben zu den durchschnitt-
lichen Kaufpreisen fUr Bauland wurden mithilfe von An-
gaben der bulwiengesa AG oder der Landesbauspar-
kassen zu den Kaufpreisen fir Wohnbaugrundstlicke
erganzt bzw. statistisch fortgeschrieben. Dies gilt auch
fUr die in den Zeitraumen der Jahre 1997 bis 1999 und
2001 bis 2003 fehlenden Angaben flr die Wohnbau-
flache, die linear interpoliert wurden.

6 Die Naherung gilt fur hinreichend kleine Anderungen
beim Wohnraumbestand und bei der Wohnbauland-
flache.



Wirkungskandile
Uber Bau- und
Grundstuicks-
preise
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Geschatzte Wirkungszusammenhange am Wohnimmobilienmarkt

Abweichungen von der Basislinie in %
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von Bauleistungen und Bauland zerlegen. Die
Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Be-
schleunigung der Preise fir Baugrundstucke
ausschlaggebend fur die kraftigen Immobilien-
preissteigerungen der vergangenen zehn Jahre
war. Sie stiegen insbesondere in der zweiten
Halfte des Zeitraums starker als die der Bauleis-
tungen.

Die bisherige Analyse der gesamtwirtschaft-
lichen Einflussfaktoren der Preise fir Wohn-
immobilien insgesamt lasst sich auch separat fur
die beiden Preiskomponenten Baukosten und
Grundstuckspreise durchflhren. Um die Effekte
der preisbestimmenden Grof3en den beiden
Komponenten zuzuordnen, kénnen die Schat-
zungen, die fir die Preise von Wohnimmobilien
angewandt wurden, jeweils fur die Bau- und fur
die Grundstuckspreise wiederholt werden. Die
getrennte Analyse zeigt, dass sowohl die Ein-
kommens- als auch Zinsentwicklung zum Grof3-
teil Uber ihren Einfluss auf die Grundstlckskom-
ponente wirkten. Da der Beitrag der Grund-
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Anderung der Wohnungsbauinvestitionen
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stlckskomponente in der jingeren Vergangen-
heit wuchs, nahm die Wirkungsmacht von
Einkommenszuwachsen oder der ricklaufigen
Zinsen tendenziell zu. Diese disaggregierte
Schatzung wirft auch Licht auf den Befund,
dass hohere Wohnungsbauinvestitionen keinen
dampfenden Effekt auf die Immobilienpreise
auslbten. Dies ist auf den Preisdruck bei Bau-
leistungen, der mit der erhdhten Bauaktivitat
einherging, zuruckzufihren. Vermehrte Woh-
nungsbauinvestitionen fihrten demnach zu
Preissteigerungen bei Bauleistungen, die zur
Preisdynamik bei Wohnimmobilien beitrugen.
Dies ist angesichts der seit einiger Zeit Uberaus
hohen Kapazitatsauslastung im Baugewerbe
plausibel. Preisdampfende Effekte lassen sich
den Modellergebnissen zufolge eher Uber die
Ausweisung zusatzlicher Baugrundstucke er-
reichen. Zusatzliches Wohnbauland wiirde dem
Preisdruck der anziehenden Bauaktivitat dem-
nach entgegenwirken.
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Im Grofsen und
Ganzen nach-
vollziehbare
Wirkungs-
mechanismen

Komponenten der Preisdynamik
bei Wohnimmobilien

Veranderung gegenuUber Vorjahr

+8  Beitrage in %-Punkten:”

I Baulandpreise

+6 Baupreise

+4  Wohnimmobilienpreise
in %

+2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes. 1 Veranderungsraten der Preise fir
Bauleistungen und Wohnbauland, gewichtet mit den Wert-
anteilen von Wohngebauden beziehungsweise Wohnbauland
am Wohnimmobilienvermégen insgesamt.

Deutsche Bundesbank

Zusammengenommen ergeben die Befunde,
dass die Preisbewegungen in den vergangenen
Jahren aus gesamtwirtschaftlicher Sicht im Gro-
fsen und Ganzen Ausdruck ¢konomisch nach-
vollziehbarer Wirkungsmechanismen waren.
Aufgrund der zunehmenden Knappheit an
Wohnbauland konnte der Zuwachs der Wohn-
raumnachfrage eine recht kraftige Preiswirkung
entfalten. Zudem wirkten die durch die zusatz-
liche Bauaktivitat ausgeldsten Preissteigerungen
bei Bauleistungen dem preisdampfenden Effekt
zusatzlicher Baugrundstlcke entgegen. Gleich-
wohl entfernten sich die Preise im betrachteten
Zeitraum teilweise merklich von derjenigen

Dynamik, die gesamtwirtschaftliche Gréfsen
nahelegen. Dies lasst sich zum einen — statis-
tisch gesehen — unter anderem mit mangelnder
Datenverfligbarkeit, beispielsweise fir die Kos-
ten der Ausweisung von Bauland, erklaren; zum
anderen konnten sich darin auch temporare
PreisUbertreibungen widerspiegeln.

Ansatze zur gesamtwirt-
schaftlichen Bewertung
der Preisentwicklung
bei Wohnimmobilien

Die Bewertung der Preisentwicklung bei Wohn-
immobilien beruht Ublicherweise auf dem Ver-
gleich des tatsachlichen Preisniveaus mit einer
Norm, die den nachhaltigen Preispfad wider-
spiegelt. Da es sich bei diesem Referenzwert um
eine unbeobachtete Grofle handelt, deren Be-
rechnung mit erheblicher Unsicherheit behaftet
ist, erfolgt die Bewertung der Preisentwicklung
bei Wohnimmobilien vorzugsweise auf Basis
verschiedener Ansatze.

Zu den Standardindikatoren fur die Preisbewer-
tung zahlen das Preis-Miete- und das Preis-Ein-
kommen-Verhaltnis, bei denen das Referenz-
mald dem langfristigen Mittelwert des Indika-
tors entspricht. Dieses Mal$ unterstellt, dass die
Preisentwicklung bei Wohnimmobilien langfris-

Geschatzte Wirkungszusammenhange bei den Preisen fir den Wohnungsbau

Abweichungen von der Basislinie in %

Baupreise

Anderung der Bau- und Baulandpreise nach einem dauerhaften Anstieg der ...
... Hypothekenzinsen um 1%-Punkt”
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1 Reaktion der Baupreise nicht signifikant auf dem 10%-Niveau.
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Zeitvariabler
Referenzwert

Szenariorech-
nungen zur
Bestimmung des
nachhaltigen
Wertes fiir die
Hypotheken-
zinsen

tig in einem festen Verhaltnis zum Trend bei den
Mieten oder den Einkommen steht. Es ist einer-
seits leicht zu konstruieren und zu interpretie-
ren; andererseits lasst es unter anderem keine
Veranderung des Referenzmalf3es im Zeitverlauf
zu und bietet auch keinen Raum fur weitere
Einflussfaktoren. Zudem hangt die Aussagekraft
dieser Indikatoren stark von dem Zeitraum ab,
Uber den sich die Mittelwertberechnung er-
streckt. Gemals diesem Ansatz waren Wohnun-
gen in den deutschen Stadten im vergangenen
Jahr Uberaus hoch bewertet. Dort lag die Ab-
weichung des Preis-Miete-Verhaltnisses bei
Wohnungen zwischen 20 % und 25 %, in den
sieben Grof3stadten bei etwa 30 % Uber dem
jeweiligen langfristigen Mittelwert seit dem Jahr
1990.9 Mit Blick auf Deutschland insgesamt
lagen die Preise fir Wohnungen gemessen an
der Entwicklung der Neuvertragsmieten im ver-
gangenen Jahr etwa 20 % Uber dem Referenz-
wert. Auch bei Wohnimmobilien insgesamt
reichten die gesamtwirtschaftlichen Preisab-
weichungen im Jahr 2019 den einkommens-
basierten Indikatoren zufolge an die Marke von
20 % heran.

Ein zeitvariabler Referenzwert lasst sich bei-
spielsweise ausgehend von der Langfristbezie-
hung des Fehlerkorrekturmodells ermitteln. Aus
oOkonomischer Sicht kann die Spezifikation der
Langfristbeziehung als ein um den Zinseffekt
korrigiertes, gleichgewichtiges Preis-Einkom-
men-Verhaltnis interpretiert werden. Diesem
Ansatz liegt die Vorstellung zugrunde, dass die
tragfahige Finanzierung des Erwerbs von Wohn-
immobilien langfristig im Einklang mit der Ein-
kommensentwicklung stehen sollte.

Insbesondere mit Blick auf die seit einiger Zeit
Uberaus niedrigen Hypothekenzinsen fir Wohn-
immobilien ergibt sich im Rahmen dieses Ansat-
zes die Frage, inwieweit sie einen Ruckgang
ihrer nachhaltigen Komponente widerspiegeln
und in welchem Ausmafs der Zinsrtickgang kon-
junkturell bedingt ist. Angesichts der hohen
Unsicherheit, der die Schatzergebnisse fir
den langfristig gleichgewichtigen Zinssatz in
Deutschland unterliegen, wird auf die Abgren-

Deutsche Bundesbank

Standardindikatoren zur Bewertung von
Wohnimmobilien in Deutschland

Abweichung vom Mittelwert in %

+35 === Preis-Miete-Verhéltnis in sieben GroRstadten”
+30 == Preis-Miete-Verhltnis in 127 Stadten”
45 Preis-Einkommen-Verhaltnis
Deutschland?

+20
+15
+10
+ 5
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1 Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben der bulwienge-
sa AG. 2 Eigene Berechnungen. Einkommen und Zahl der
Haushalte: Statistisches Bundesamt.

Deutsche Bundesbank

zung einer Spanne zurlickgegriffen. Dies ge-
schieht mithilfe zweier hypothetischer Annah-
men. Zum einen wird unterstellt, dass der na-
tUrliche Realzins flr Wohnungsbaukreditzinsen
seinem Wert des Jahres 2009 — also vor Beginn
des mehrjahrigen Zinsrlickgangs — entspricht.
GemalS dieser Annahme ware der seitdem ein-
getretene merkliche Riickgang des realen Kre-
ditzinses ein vorUbergehendes Phanomen. So
deutet zwar einiges darauf hin, dass der natur-
liche Zinssatz in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Zeitablauf gesunken ist. Jedoch gibt
es auch Anzeichen dafur, dass die Rendite auf
Sachkapital nicht in gleichem Mafs wie der
risikolose Zinssatz abnahm.'® Zudem lag der
tatsachliche Realzins in Deutschland im Jahr
2009 Schatzungen zufolge lediglich geringflgig
unterhalb des natdrlichen Realzinses.” Ab etwa
diesem Zeitpunkt standen die ricklaufigen Zin-
sen flr Wohnungsbaukredite in Deutschland zu
einem grofden Teil im Zusammenhang mit der
Krisenbewaltigungspolitik im Euroraum. Aus
diesem Blickwinkel stellt das Zinsniveau aus
dem Jahr 2009 eine Annaherung an den nach-
haltigen Hypothekenzinssatz in Deutschland

9 Zu den sieben Grofsstadten zahlen Berlin, Dusseldorf,
Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Minchen und Stutt-
gart.

10 Bspw. konnte die Risikopramie trendmafdig zugenom-
men haben. Vgl.: Brand et al. (2018).

11 Vgl.: Arena et al. (2020).
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Laut langfristiger
Gleichgewichts-
beziehung
gesamtwirt-
schaftliche Uber-
bewertungen

gering

Gemdys regional
differenziertem
Panelmodell
Uberbewertun-
gen vor allem in
Stadten

Preisabweichungen von der geschatzten

Langfristbeziehung mit Einkommen und

Hypothekenzinsen

in %

+g Szenario fur nachhaltiges Hypothekenzinsniveau:
mmm= Zinsniveau des Jahres 2009
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dar. Zum anderen wird hypothetisch unterstellt,
dass der naturliche Zins seit dem Jahr 2009
stets dem tatsachlichen Zins entsprach. Damit
ware das aktuelle Hypothekenzinsniveau an-
nahmegemal$ ausschliefSlich strukturell bedingt.
Die beiden Setzungen sind Extremfalle und
bilden die Rander einer Spanne, die mogliche
Pfade des nachhaltigen Hypothekenzinses
— und damit auch, gegeben die Ubrigen Fak-
toren, des fundamentalen Immobilienpreises —
umfasst.

Legt man das tatsachliche, niedrige Zinsniveau
zugrunde, um den Fundamentalpreis zu ermit-
teln, bestanden im Jahr 2019 keine substanziel-
len Uberbewertungen. Geht man von dem
hoheren Wert — aus dem Jahr 2009 — fir die
fundamentale Komponente des Hypotheken-
zinssatzes aus, betrugen die gesamtwirtschaft-
lichen Preisabweichungen von ihrem fun-
damental gerechtfertigten Niveau weniger als
10%. Sie liegen damit erkennbar unter dem
Wert gemal(3 den einfachen statistischen Indika-
toren.

Ein dritter Ansatz nimmt zusatzlich in den Blick,
dass auch regionalspezifische Trendentwicklun-
gen bei den fundamentalen Einflussfaktoren
eine Rolle spielen kdnnen. Mithilfe eines Panel-
modells wird ein fundamentaler Immobilien-
preis auf Ebene der deutschen Kreise und kreis-

freien Stadte ermittelt. Auch in diesem Fall die-
nen Szenariorechnungen dazu, den Beitrag der
Hypothekenzinsen zum fundamentalen Immo-
bilienpreis mittels einer Spanne einzugrenzen.
Unter der Annahme, dass die nachhaltige Kom-
ponente des Zinses bei seinem vergleichsweise
hohen Wert des Jahres 2009 liegt, lagen die
Preise fir Wohnimmobilien in Deutschland ins-
gesamt den Berechnungen zufolge gut 20 %
Uber dem Niveau, das durch die langerfristigen
wirtschaftlichen und demografischen Einfluss-
faktoren gerechtfertigt erscheint. Wird das ak-
tuelle, niedrige Zinsniveau zugrunde gelegt, lag
das Preisniveau in Deutschland im Jahr 2019
insgesamt gut 10 % Uber seinem fundamental
gerechtfertigten Wert. In den sieben Grof3-
stadten bestanden im Jahr 2019 unter der An-
nahme eines hoheren fundamentalen Zinssat-
zes Uberbewertungen von rund 30 %, unter
Annahme eines niedrigeren fundamentalen
Zinssatzes von knapp 20 %. Wohnimmobilien in
den stadtischen Gebieten insgesamt waren
dem Ansatz zufolge — abhangig vom zugrunde
liegenden fundamentalen Zinsniveau — zwischen
15% und 30 % Uberbewertet. Die Ergebnisse
bestatigen damit weitgehend die Befunde der
einfachen statistischen Indikatoren; sie liegen
indes oberhalb der Ergebnisse auf Basis der ge-
schatzten aggregierten Langfristgleichung.

In der Gesamtschau der Indikatorenergebnisse
und unter BerUcksichtigung der erheblichen Un-
sicherheit, der die Bewertungsansatze unterlie-
gen, waren Wohnimmobilien im bundesweiten
Durchschnitt im Jahr 2019 um bis zu 20 % Uber-
bewertet. In urbanen Regionen war die Uber-
bewertung groler. Diese Ergebnisse hangen
allerdings vom Rechenansatz ab und sind zu-
dem sehr stark von den zugrunde liegenden
Annahmen hinsichtlich des natdrlichen Kredit-
zinsniveaus beeinflusst. Interpretiert man den
Zinsrckgang im Zeitraum seit dem Jahr 2010
als Uberwiegend anhaltendes Phanomen — also
den jeweiligen aktuellen Zins nah am Gleich-
gewichtszins —, ergaben sich gesamtwirtschaft-
lich geringere Preisabweichungen.

Bewertungs-
niveau ins-
gesamt hoch



Analyse von
Erwartungen pri-
vater Haushalte
zur Einschdtzung
spekulativer
Elemente

Keine Hinweise
auf breit
gestreute speku-
lative Elemente

Umfragebasierte Einschat-
zung der Preiserwartungen
am Wohnimmobilienmarkt

Die ermittelten Preisabweichungen bei Wohn-
immobilien von ihrem fundamental gerechtfer-
tigten Niveau umfassen konstruktionsbedingt
auch Beitrdge von Einflussgrofien, die nicht in
der Schatzgleichung erfasst sind. Aus Stabilitats-
perspektive kommt darunter spekulativen
Motiven beim Erwerb von Wohneigentum be-
sondere Bedeutung zu.'? Sie kdnnen destabili-
sierend wirken, wenn sie zu Preisbewegungen
fUhren, die ausschlielich auf der Erwartung
weiter steigender Preise — ohne Bezug zu Fun-
damentaldaten — basieren. Mithilfe von Anga-
ben in der im Jahr 2019 durchgefihrten Um-
frage ,Bundesbank Online Panel — Haushalte”
kann ausgelotet werden, inwieweit Hinweise
auf destabilisierende spekulative Motive vorlie-
gen." Anhaltspunkte dafur liegen definitions-
gemafs dann vor, wenn in einer Region, in der
die Preise ihre fundamental gerechtfertigten
Werte bereits Ubertreffen, weiter zunehmende
Uberbewertungen erwartet werden.™ Die von
den Haushalten erwartete zukinftige Bewer-
tung von Wohnimmobilien Iasst sich anhand
ihrer Angaben zum erwarteten Preis-Miete-Ver-
haltnis von Wohnimmobilien in ihrer naheren
Umgebung fassen.™ Diese Daten kdnnen mit
den Ergebnissen fur die regionalen Uberbewer-
tungen kombiniert werden.

Den Ergebnissen deskriptiver Auswertungen zu-
folge erwarteten die befragten Haushalte in
den Gegenden mit Uberbewertungen — ebenso
wie diejenigen in Regionen ohne Uberbewer-
tungen — tendenziell abnehmende Preis-Miete-
Verhaltnisse. Sie gingen also von einem Abbau
der Uberbewertungen aus. Dies gilt sowohl fur
Deutschland insgesamt als auch fur die Gruppe
der Stadte. Unterzieht man die Einzelangaben
in den Umfragedaten zur erwarteten Entwick-
lung des Preis-Miete-Verhaltnisses zusatzlich
Regressionsanalysen, lasst sich beziffern, wie
hoch die Wahrscheinlichkeit Gbermal3ig starker
Preisentwicklung in dem Fall ist, dass die Wohn-
immobilienpreise bereits ihre Norm Uberschrit-

Deutsche Bundesbank

Preisabweichungen bei Wohnimmobilien
im Jahr 2019 laut regional
differenziertem Panelmodell

Abweichung vom geschatzten Fundamentalpreis in %

Szenario flir nachhaltigen Hypothekenzins:
B tatsichliche Zinsentwicklung
B Zinsniveau des Jahres 2009

sieben I
Grofstacte” |
stade __
Deutschiand _—

0 +5 +10 +15 +20 +25 +30

1 Berlin, Dusseldorf, Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln, Mun-
chen und Stuttgart.
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ten haben.'® Die Ergebnisse kdnnen als Wahr-
scheinlichkeit fUr destabilisierende Preistenden-
zen interpretiert werden. Den Auswertungen
zufolge sind die geschatzten Wahrscheinlichkei-
ten rein erwartungsbasierter Preisentwicklun-
gen im Grofsen und Ganzen gering und andern
sich mit zunehmenden Uberbewertungen nur
wenig. Insgesamt liefern die Auswertungen we-
der fur Deutschland insgesamt noch flr das Ag-
gregat der Stadte Hinweise auf destabilisie-

12 Weitere, weniger problematische Beitrdge konnten
bspw. von regionalspezifischen Wachstumsperspektiven
oder vorweggenommenen Grenzen beim verflgbaren Bau-
land herrthren. Vgl.: Nathanson und Zwick (2018).

13 Informationen zur Pilotstudie der Bundesbank zu Erwar-
tungen privater Haushalte in Deutschland abrufbar unter:
https://Awww.bundesbank.de/de/bundesbank/forschung/
erwartungsstudie.

14 Im anderen Fall — der Normalfall ohne selbstverstarkende
Preisabweichungen — wirde sich in den umfragebasierten
Erwartungen ein Abbau des hohen Bewertungsniveaus zei-
gen.

15 Weitere Auswertungen der Umfragedaten zeigen, dass
die Bewertungsangaben der Befragten positiv und statis-
tisch signifikant mit den Experteneinschatzungen des Preis-
Miete-Verhaltnisses in ihrer Region sowie den regionalen
Preisabweichungen laut Panelmodell korreliert sind.

16 Die Logit-Schatzungen basieren auf der Regression der
umfragebasierten Angaben zum erwarteten Anstieg des
Preis-Miete-Verhaltnisses in den kommenden 12 Monaten
auf die im Rahmen des Panelregressionsmodells geschatz-
ten regionalen Uberbewertungen. Die abhangige GroRe
nimmt dabei die Werte 0 (keine Erhohung des Preis-Miete-
Verhaltnisses erwartet) oder 1 (Erhéhung des Preis-Miete-
Verhaltnisses erwartet) an. Der Einfluss der erklarenden Gro-
fSen wird zudem mittels einer logistischen Funktion transfor-
miert, sodass die geschatzten Werte der bindren abhangi-
gen Grofse im Bereich zwischen 0 und 1 liegen. Zudem wird
der Einfluss von Kontrollvariablen bertcksichtigt.
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Bewertungstendenzen bei
Wohnimmobilien in Deutschland”

in %

Erwartete Anderung des Preis-Miete-Verhéltnisses
in Regionen mit Uberbewertung”

. unter den sieben
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_ unter den Stadten
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* Eigene Berechnungen beruhend auf umfragebasierten Anga-
ben im Rahmen des Bundesbank Online Panels — Haushalte im
Jahr 2019. Uberbewertungen bzw. Preisabweichungen laut Pa-
nelmodell. 1 Erwartete Entwicklung in den folgenden 12 Mo-
naten. Wohnimmobilien in einer Region wurden als Uberbe-
wertet eingestuft, wenn ihr Preis im Jahr 2019 um mehr als
109% Uber dem geschatzten Fundamentalpreis lag. 2 Differenz
zwischen der Befragtenzahl, die einen Anstieg des Preis-Miete-
Verhaltnisses erwarten, und derjenigen, die ein sinkendes
Preis-Miete-Verhaltnis erwarten, im Verhaltnis zur Gesamtzahl
der Antworten. 3 Geschatzt im Rahmen eines Logit-Modells.
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rende Preistendenzen bei Wohnimmobilien. Die
Wahrscheinlichkeit, dass es mit zunehmendem
AusmalR der Uberbewertungen zukinftig zu
weiter steigenden Preis-Miete-Verhaltnissen
kommt, reicht lediglich in einzelnen bislang
Uberaus hoch bewerteten Gegenden an die
Marke von 50 % heran. Allenfalls in einzelnen
Grol3stadten besteht den Rechnungen zufolge
ein gewisses Risiko, dass spekulative Preiskom-
ponenten im vergangenen Jahr wirkten.

Spuren der Covid-19-Krise
am Wohnimmobilienmarkt

Die Preisentwicklung bei Wohnimmobilien ver-
lief in der Coronavirus-Krise bislang robust. Ins-
besondere weist sie bisher keine Bremsspuren
auf. Im zweiten Vierteljahr 2020 stiegen die
Preise fur Wohnimmobilien gemals Angaben
des vdp um 6,8 % im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum und damit nicht schwacher als im Vor-
jahr, als die Preisdynamik auf dem Wohnimmo-
bilienmarkt erwartungsgemafs etwas nach-
gelassen hatte. In den sieben GrofSstadten zog
die Rate im zweiten Vierteljahr mit 4,6 % ge-
genuber dem Vorjahresquartal laut Angaben
des vdp etwas an, lag aber — wie im Jahres-
durchschnitt 2019 — im Vergleich zu den Jahren
davor auf einem bereits deutlich ermafsigten
Niveau. Gemafs dem Hauserpreisindex des Sta-
tistischen Bundesamtes fiel der Preisanstieg bei
Wohnimmobilien im zweiten Vierteljahr mit
6,6 % etwas starker als im Vorjahr aus.

Auf der Angebotsseite blieben grofere Storun-
gen bislang aus. Die Zahl der Baugenehmigun-
gen stagnierte zwar mehr oder weniger zu Be-
ginn der Pandemie in Deutschland. Bereits im
Mai war jedoch wieder ein deutlicher Anstieg
zu verzeichnen, und im Zeitraum von Marz bis
einschliefSlich August Ubertraf die Zahl der Bau-
genehmigungen ihren Stand des Vorjahreszeit-
raums." Die Auftragseingange im Wohnungs-
bau reichten zuletzt nach ihrem pandemie-
bedingten Einbruch in den Monaten Marz und
April wieder an ihr Vorkrisenniveau heran.

Die Erschwinglichkeit des kreditfinanzierten Er-
werbs von Wohneigentum dirfte sich — ange-
sichts des anhaltenden Preisauftriebs — trotz der
nach wie vor Uberaus gunstigen Finanzierungs-
konditionen im Durchschnitt verschlechtert ha-
ben. Die verfligbaren Einkommen der privaten
Haushalte stagnierten im zweiten Vierteljahr,
und die allgemeine Unsicherheit ist hoch. Daher

17 Dabei gerieten vermutlich auch Genehmigungsprozesse
aufgrund der pandemiebedingten Einschrankungen ins
Stocken, die nach den Lockerungen abgearbeitet wurden.
Vgl.: Statistisches Bundesamt (2020b).

Preisentwicklung
bei Wohnimmo-
bilien im bis-
herigen Jahres-
verlauf robust

Angebotsaus-
weitung bislang
ohne Stérung

Anzeichen fiir
abgeschwdchte
Wohnraum-
nachfrage



Preisaufschwung
in Deutschland
auf Entwicklung
von Angebot
und Nachfrage
zurtickzufihren

konnte sich die Wohnraumnachfrage — zumin-
dest zeitweilig — ermaf3igen.'® Sofern die abge-
schwachte Einkommensentwicklung von Kauf-
interessenten als vortbergehend eingeschatzt
wird, durfte sie die Wohnraumnachfrage gleich-
wohl nur geringfugig dampfen. Auch durften
Wohnimmobilien im Niedrigzinsumfeld eine
attraktive Anlagealternative bleiben.

B Fazit

Gesamtwirtschaftlich betrachtet durfte der
Preisaufschwung am Wohnimmobilienmarkt
der vergangenen Jahre grofStenteils Ausdruck
der Entwicklung von Wohnraumangebot und
-nachfrage gewesen sein. Dem nachfragebe-
dingten Preisauftrieb wirkte die zusatzliche
Wohnbautatigkeit kaum entgegen, auch weil
sich durch sie Bauleistungen kraftig verteuerten.
Starker noch legten die Grundstlckspreise zu,
deren Beitrag zur Verteuerung von Wohnimmo-
bilien in den zurtickliegenden Jahren deutlich
zunahm. Da sich tendenziell vor allem darin der
Vermogenswert einer Immobilie widerspiegelt,
erhohte sich auch das Risiko von Preisubertrei-
bungen bei Wohnimmobilien. Insbesondere in
stadtischen Regionen bauten sich betrachtliche
Uberbewertungen auf, wahrend es auch auf
gesamtwirtschaftlicher Ebene zu gewissen
Preisabweichungen nach oben kam. Weitere
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I Landerhaushalte: Ergebnisse des Jahres 2019

Die Staatshaushalte werden im laufenden Jahr stark durch die Coronakrise belastet. Dies gilt auch
far die Finanzen der Ldnder. Diese aktivieren deshalb wie der Bund die Ausnahmeklausel ihrer
Schuldenbremsen, sodass zundchst keine Konsolidierung notig ist. Die Ldnder konnen damit zur
gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung beitragen. Es ist derzeit noch nicht verldsslich abzuschdtzen,
welcher haushaltspolitische Handlungsbedarf bestehen wird, wenn die Krise abklingt.

Im Herbst berichtet die Bundesbank regelmdpfsig detailliert (ber die Vorjahresergebnisse der Ldnder-
finanzen. Fir ein umfassenderes Bild werden dabei die Gemeinden und Extrahaushalte einbezogen.
Die Daten werden speziell aufbereitet, um sie moglichst gut interpretierbar und zwischen den
Landern vergleichbar zu machen. Diesmal wird das Vorkrisenjahr 2019 betrachtet.

Der Rlickblick zeigt eine insgesamt sehr glinstige Finanzlage und damit eine gute Ausgangsbasis,
um die Krise zu bewdltigen. Die Lénder erzielten in ihren Kernhaushalten einen Uberschuss von
insgesamt 10 Mrd €. Einschliefslich der Extrahaushalte und Gemeinden erreichte der (u.a. um
Konjunktureinflisse bereinigte) strukturelle Uberschuss 17 Mrd €.

Dabei verzeichnete jedes Land einen strukturellen Uberschuss. Die Heterogenitdt war zwar immer
noch erheblich. Gegentber dem Vorjahr verringerte sich die Spannweite aber etwas. Dies resultierte
unter anderem aus den Zinsausgaben: Die grofsen Unterschiede bei den Schuldenstdnden schlugen
weniger stark zu Buche, weil die Durchschnittszinsen erneut sanken.

Die Ldnder nutzten ihre Uberschisse auch, um Reserven aufzustocken. Unter anderem sollen
kiinftig aus teils gut gefillten Sondervermégen Investitionen finanziert werden. Ein verstdrkter Ein-
satz von Reserven bietet sich an, wenn die Ausnahmeklauseln nicht mehr aktiv sind und die
Schuldenbremsen den Abbau verbliebener Haushaltslicken erfordern: Die Konsolidierung Idisst sich
dann strecken. Dass die Ldnder ihre Schuldenbremsen zum Teil sehr unterschiedlich ausgestaltet
haben, kann auch auf kiinftige Konsolidierungsanforderungen ausstrahlen — wenn etwa eine
konjunkturbedingte Neuverschuldung weitgehend oder gar vollstdndig ausgeschlossen ist.

Auf Basis der finanzstatistischen Daten sind aussagekrdftige Analysen der Ldnderfinanzen und
Lédndervergleiche weiterhin nur eingeschrdnkt méglich. Zudem fehlen Ubersichten (ber die jewei-
ligen Anforderungen der Schuldenbremsen. Dies beeintrdchtigt die Transparenz und erschwert die
innerstaatliche Haushaltsiiberwachung, fir die in Deutschland der Stabilitétsrat verantwortlich ist.
Er bleibt gefordert, auf geeignete statistische Angaben und Informationen zu Planungen und
Schuldenbremsen hinzuwirken. Wichtig wdren daneben zeitnahe Informationen nicht nur zu den
Kern-, sondern auch zu den gewichtigen Extrahaushalten. Eine solide Datenbasis wird dabei
kinftig noch wichtiger: Die Haushaltsiiberwachung ddrfte deutlich herausfordernder werden als
in den fiskalisch sehr guten vergangenen Jahren.
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Regelmdfiger
umfassender
Rlickblick auf
Finanzen der
Ldnder

B Landerhaushaltsdaten

Die Bundesbank kommentiert die Entwicklung
der Kernhaushalte der Lander quartalsweise in
ihren Monatsberichten (im Februar, Mai, August
und November). Jeweils im Februar wird das
vorlaufige Ergebnis des Vorjahres erldutert. Zu
diesem Zeitpunkt fehlen aber noch wichtige Da-
ten. Insbesondere liegen Angaben zu Ab-
schlussbuchungen sowie Extrahaushalten und
Gemeinden, die letztlich den einzelnen Landern
zuzurechnen sind, erst spater vor. Seit zwei
Jahren werden daher von der Bundesbank die
Finanzentwicklungen im Herbst zusatzlich auf-
bereitet und vergleichend dargestellt. Der Sta-

Zusammensetzung des Uberschusses
der Lander und Gemeinden”

Mrd €
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0

2018 2019

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik.
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Haushaltskennzahlen der Lander
(einschl. Gemeinden) insgesamt

in Mrd €

Position 2018 2019
Ableitung korrigierter struktureller

Salden

Finanzierungssaldo (1) 29,7 22,3
Saldo finanzieller Transaktionen (2) -9,8 —6,5
Abrechnung Landerfinanzausgleich (3) 0,0 -04
Korrigierter Saldo (4)=(1)-(2)+(3) 39,5 28,4
Konjunkturkomponente™ (5) 14,3 11,5
Sondereffekte (6) 1,8 0,0
Korrigierter struktureller Saldo

(7)=(4)—(5)-(6) 23,5 16,9
Netto-Zinslast? (8) 12,2 10,6
Korrigierter struktureller Primarsaldo

9)=(7)+(8) 35,6 27,5

Quelle: Statistisches Bundesamt (Finanzstatistik) und eigene Be-
rechnungen. 1 Angaben gemals dem Konjunkturbereinigungs-
verfahren der Bundesbank, Datenstand der Frihjahrsprojektion
2020. 2 Zinsausgaben abzgl. Zinseinnahmen.
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bilitatsrat, der in Deutschland fur die Haushalts-
Uberwachung zustandig ist, beschrankt sich bei
seinen Landervergleichen auf deutlich enger ab-
gegrenzte Daten.

Die Finanzlage der Lander wird sich im laufen-
den Jahr durch die Coronakrise drastisch ver-
schlechtern. Der hier vorgenommene Blick zu-
rlck bebildert die gute Ausgangslage im ver-
gangenen Jahr, weist aber auch auf schon da-
mals bestehende Herausforderungen hin.

# Landergesamtheit

Die Landerhaushalte schlossen im vergangenen
Jahr einschliefSlich ihrer Extrahaushalte und Ge-
meinden mit einem hohen Uberschuss von gut
22 Mrd € (0,6% des Bruttoinlandsprodukts
(BIP)) ab. 2018 war der Uberschuss sogar noch
gut 7 Mrd € hoher ausgefallen (siehe nebenste-
hend Tabelle, Ziffer 1, und Schaubild)." Die
Kernhaushalte allein wiesen 2019 nach den Ab-
schlussbuchungen ein Plus von 10 Mrd € aus.
Weitere knapp 7 Mrd € entfielen auf die Extra-
haushalte und knapp 6 Mrd € auf die Gemein-
den.?

Der strukturelle Uberschuss, der die grund-
legende Haushaltsposition anzeigt, betrug 17
Mrd €. Er war geringer als der unbereinigte
Saldo, da ein positiver Konjunktureinfluss von
11 Mrd € herausgerechnet wurde (siehe Tabel-

1 Der Aufbau der nebenstehenden Tabelle zum Ergebnis
der Landergesamtheit entspricht dem oberen Teil der
nachfolgenden Tabellen zu den Ergebnissen der einzelnen
Lander (S. 94f. und S. 98f.). Die Tabellenangaben fir die
einzelnen Lander sind — soweit nicht anders ausgewiesen —
auf die Bevolkerungszahlen bezogen, um die Werte besser
vergleichen zu kénnen.

2 Hintergrundinformation: Gegenlber den Angaben der
Finanzstatistik sind je ein dort noch nicht erfasster Extra-
haushalt in Brandenburg und Niedersachsen zugesetzt:
Brandenburg griindete Ende 2019 ein Sondervermogen und
fUhrte diesem 1 Mrd € aus dem Kernhaushalt zu (kredit-
finanzierte Vorfinanzierung vor Inkrafttreten der Schulden-
bremse). In Niedersachsen flossen insbesondere fur die
Kapitaleinlage in die NordLB kreditfinanzierte Mittel in Hohe
von 1% Mrd € aus einem neuen Extrahaushalt ab. Damit
falit der Uberschuss der Extrahaushalte um % Mrd € nied-
riger aus als in der Finanzstatistik.

Gute Haushalts-
lage vor
Coronakrise

Hoher Uber-
schuss — jedoch
unter Vorjahres-
niveau

Struktureller
Saldo geringer
als unbereinigter
Saldo
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Aufbereitung der Landerdaten und verbleibende

Datenliicken

Zur Vorgehensweise und Methodik™"

Als Datengrundlage dienen Angaben der
Finanzstatistik; die fUr die europaische Haus-
haltsuberwachung mafsgeblichen Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) wei-
sen keine Daten zu einzelnen Landern aus.
Einbezogen sind neben den Kernhaushalten
der Lander auch ihre Extrahaushalte und
ihre Gemeinden. Damit kann ein deutlich
aussagekraftigeres Bild gezeichnet werden:

— Die Extrahaushalte zahlen zum Staats-
sektor der VGR. Sie spielen teils eine
gewichtige Rolle.

— Die Gemeinden sind nicht nur staats-
rechtlich Teil der Lander: Die Aufgaben-
verteilung auf die Landes- und kom-
munale Ebene ist zwischen den Landern
unterschiedlich ausgestaltet. Die Gemein-
den einzubeziehen, erhoht insofern die
Vergleichbarkeit. Zudem koénnen die Fla-
chenlander so besser mit den Stadtstaa-
ten verglichen werden. Letztere bilden
die kommunale Ebene immer mit ab. Da
den Stadtstaaten auch im Finanzaus-
gleich ein deutlich hoherer Finanzbedarf
zugestanden wird, bleibt die Vergleich-
barkeit einwohnerbezogener Grofsen
gleichwohl eingeschrankt.

Um die Kennzahlen sowohl zwischen den
Landern als auch im Zeitverlauf besser ver-
gleichen zu kénnen, wird das Datenmaterial
weiter aufbereitet. Dadurch kénnen die
strukturellen Haushaltsergebnisse besser ab-
gebildet werden:

— In der Finanzstatistik saldenwirksam er-
fasste finanzielle Transaktionen werden
ausgeklammert. Solche Transaktionen
beeinflussen haufig die finanzstatis-

tischen Finanzierungssalden stark, schich-
ten im Prinzip aber nur Finanzvermaégen
um. Beispielsweise steigen bei einer Dar-
lehensvergabe die Forderungen in Hohe
der entsprechenden Ausgaben an, so-
dass sich das Netto-Finanzvermogen
nicht verandert. Die Finanzstatistik weist
aber ein Defizit aus, weil sie den Ver-
mogenserwerb nicht bertcksichtigt, son-
dern nur den ausgabenseitigen Zahlungs-
strom. Die hier gewahlte VVorgehensweise
(Ausblenden der finanziellen Transaktio-
nen) folgt insoweit dem Grundansatz der
VGR.

— Um den Landerfinanzausgleich perioden-

gerecht abzubilden, werden verzégerte
Abrechnungen berucksichtigt: Fir das
Berichtsjahr werden dabei die Kassenzah-
len um die vorlaufigen Abrechnungen
des Vorjahres und des Berichtsjahres kor-
rigiert. Diese betreffen die Lander unter-
einander, aber auch Zahlungen zwischen
Bund und Landern.

— Vorlbergehende konjunkturelle Einflisse

Uberlagern die grundlegende Position
und werden deshalb herausgerechnet.
Hierzu wird das Konjunkturbereinigungs-
verfahren der Bundesbank fur die staat-
lichen Haushalte eingesetzt. Die Ergeb-
nisse basieren auf der im Juni dieses
Jahres publizierten Projektion.

— SchlielBlich werden die Ergebnisse um

grofSere Einmaleffekte bereinigt. Diesbe-
zUgliche Angaben fir die Kernhaushalte
der Lander sind der monatlichen Lander-
Kassenstatistik des Bundesfinanzministe-
riums entnommen.

1 Die Anpassungen werden ausflhrlicher beschrieben
in: Deutsche Bundesbank (2019a), S. 42f.
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Erganzende Hintergrundinformationen zu
technischen Einzelheiten finden sich in Ful3-
noten des Haupttextes.

Verbleibende Schwachen der Daten-
basis und Verbesserungsmoglichkeiten

Insgesamt ist festzuhalten, dass auch nach
dieser Aufbereitung das Datenmaterial teils
schwer zu interpretieren ist. Die Lage ist im
Verlauf der letzten Jahre zunehmend schwie-
riger einzuschatzen, insbesondere weil teils
umfangreiche Reserven gebildet wurden.
Das Ausmafs, in dem etwaige Haushalts-
licken damit kinftig geschlossen werden
konnen, ist den finanzstatistischen Angaben
nicht zu entnehmen. Bei der unterjahrigen
Beobachtung schlagt erschwerend zu
Buche, dass Angaben zu wichtigen Einhei-
ten wie den neuen Sondervermégen, die
Corona-Lasten bundeln, erst mit groferer
Verspatung vorliegen. Hier waren monat-
liche Angaben wunschenswert. Die Aus-
sagekraft der Jahresdaten liel3e sich deutlich
steigern, wenn Zahlungen zwischen Einhei-
ten des Staates unmittelbar bei der jewei-
ligen Kategorie herausgerechnet wurden.
Anderenfalls verlieren etwa Angaben zu Ge-
buhreneinnahmen und Leistungskaufen bei
zunehmender Zahl von Extrahaushalten
deutlich an Aussagekraft. Vielfach werden
zudem staatliche Aufgaben von nichtstaat-
lichen Einrichtungen mit eigenen Einnahme-
quellen wahrgenommen. Dann umfassen
die Einnahmen und Ausgaben nur einen Teil
der vom Staat beauftragten Tatigkeiten, und
statt Personal- und Sachausgaben weist die
Finanzstatistik Zuschlsse aus. Zeitnah ver-
fugbare Angaben von Landern, Gemeinden
und Extrahaushalten zu den Einnahmen-
und Ausgabenkategorien nach Aufgaben-
bereichen kénnten hier wichtigen Informa-
tionsbedarf decken. Solche Angaben wur-
den neu ins Veréffentlichungsprogramm des
Statistischen Bundesamtes aufgenommen.

Die Angaben reichen derzeit aber nur bis ins
Jahr 2012.

Der Finanzstatistik als abgestimmtes Be-
richtswesen zu den staatlichen Haushalten
bleiben auch mit solchen Anpassungen und
Zusatzinformationen Grenzen gesteckt. So
erlauben Finanzdaten keine unmittelbaren
RuckschlUsse auf die damit bewirkten Leis-
tungen. Wunschenswert ware, bei wich-
tigen Sachzielen geeignete Indikatoren ab-
zustimmen, die landerweise Entwicklungen
starker vergleichbar machen. Hier bieten
sich verschiedene Aufgabenbereiche an.
Werte aussagekraftiger Indikatoren zu Bil-
dungsergebnissen ebenso wie zur bedarfs-
gerechten Verfligbarkeit und Qualitat von
Kinderbetreuungsplatzen sollten zu geeig-
neten Stichtagen erhoben und veroffentlicht
werden. Auch Kennzahlen zur Verkehrs-
und zur digitalen Infrastruktur konnen hilf-
reiche Erkenntnisse liefern. Die Vorteile des
Foderalismus konnten dann besser zum Tra-
gen kommen, wenn Uber die jeweiligen Er-
fahrungen transparent berichtet wird und
daraus zielgerichtet gelernt werden kann.
Dies wurde es erleichtern, die begrenzten
staatlichen Mittel méglichst wirkungsvoll zu
verwenden.



Haushaltskurs
spurbar
gelockert

lenziffer 5).3 Der gegenlaufige Effekt insbeson-
dere aus der Bereinigung um finanzielle Trans-
aktionen? (siehe Tabellenziffern 2 bis 4) war
deutlich geringer.

Die Finanzlage der Lander war somit immer
noch sehr glnstig. Der Haushaltskurs wurde
aber bereits im vergangenen Jahr deutlich ge-
lockert: Dies zeigt sich daran, dass der struktu-
relle PrimarUberschuss (der um Netto-Zinsaus-
gaben bereinigte strukturelle Saldo) um 8 Mrd €
sank (siehe Tabellenziffern 7 bis 9).

B Einzelne Lander

Im Folgenden werden Ergebnisse der einzelnen
Lander dargestellt. Dabei zeigt sich, dass im

3 Hintergrundinformation: Im Vergleich zum vorigen Bericht
wird der Konjunktureinfluss der letzten Jahre nun glnstiger
eingeschatzt (und die strukturelle Lage entsprechend un-
gunstiger). Grund ist die Coronakrise, da der mit einem Fil-
terverfahren auch fur die Vergangenheit neu berechnete
Trend des BIP-Pfads dadurch deutlich nach unten revidiert
wurde. Somit liegt auch das BIP 2018 nun starker Uber dem
Trend, was (beim genutzten Konjunkturbereinigungsverfah-
ren) einen hoheren positiven Konjunktureinfluss anzeigt.

4 Hintergrundinformation: Ab 2019 erfasst die Finanzstatis-
tik die Inanspruchnahmen aus Garantien nicht mehr als Dar-
lehensvergaben, sondern als Zuschusse. Sie werden damit
nicht mehr als finanzielle Transaktion klassifiziert und he-
rausgerechnet, sodass der korrigierte Saldo insoweit un-
gunstiger ausfallt als vor 2019. Dieser Bruch beeinflusst die
Interpretation der strukturellen Veranderungen gegentber
2018 aber vermutlich nicht wesentlich. Zumindest ware die
umfangreiche diesbezlgliche Zahlung an die HSH Nordbank
2018 bei dem hier gewéhlten Vorgehen ebenfalls nicht im
strukturellen Saldo enthalten, weil sie zwar nicht als finan-
zielle Transaktion, aber als Einmaleffekt herausgerechnet
worden ware. Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank
(2019a), S. 46.

5 Hintergrundinformation: Das Herausrechnen von Einmal-
effekten veranderte das Ergebnis der Landergesamtheit per
saldo nicht. Einerseits vereinnahmte Baden-Wdurttemberg
von Automobilherstellern im Zusammenhang mit dem Die-
selskandal GeldbufSen von zusammen 1%2 Mrd €. Anderer-
seits leistete Niedersachsen Kapitaleinlagen im Zuge der
Rettung der NordlLB von 1%> Mrd €. Die statistische Ver-
buchung bei dem noch nicht in der Finanzstatistik erfassten
Extrahaushalt ist nicht bekannt. Der Vorgang wurde hier als
Einmaleffekt herausgerechnet. Im Vorjahr hatten Bayern
und Niedersachsen zusammen ahnlich hohe Einmaleinnah-
men wie Baden-Wurttemberg im Jahr 2019 aus vergleich-
baren GeldbufSen erhalten.

6 Hintergrundinformation: Sowohl im Saarland als auch in
Bremen ware der strukturelle Saldo ohne die 2019 letzt-
malig in voller Hohe gezahlten bundesstaatlichen Konsoli-
dierungshilfen deutlich negativ ausgefallen. Die ab 2020 an
die beiden Lander fliefenden neuen Sanierungshilfen wer-
den in den kommenden Jahren aber sogar noch etwas
hoéher ausfallen.
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Herleitung des korrigierten
strukturellen Saldos der Lander
und Gemeinden 2019”

€ je Einwohner/in

M Finanzierungssaldo
Korrektur um ...

... Finanztransaktionen [l ... Konjunkturkomponente
71 ... Sondereffekte ... Abrechnung LFA"

® korrigierter struktureller Saldo

Thiringen L 1 |
Nordrhein-Westfalen [l SN
Rheinland-Pfalz I
Hamburg I °
Baden-Wiirttemberg [ N IS
Bremen | 1 |
Sachsen-Anhalt I .
Hessen I .
Niedersachsen I N e
Berlin ]
Sachsen ] )
Mecklenburg-Vorp. N e
Schleswig-Holstein I .
Brandenburg ] )
Saarland 1 |
Bayern I e

- 300 0 +300 +600 +900

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik. 1 Landerfinanzausgleich.
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letzten Jahr nicht nur die Landergesamtheit,
sondern nahezu alle Lander deutliche struktu-
relle Uberschiisse verzeichneten. Im Saarland
fiel der strukturelle Saldo nur leicht positiv aus.®
Wie bereits im Vorjahr erzielte Hamburg mit
grofem Abstand den héchsten Uberschuss.

Dabei ist zu begrifsen, dass sich die einwohner-
bezogene Spannweite der strukturellen Haus-
haltspositionen im vergangenen Jahr verringert
hat: Sie betrug noch etwas mehr als 700 €
(2018: 1100 €). Wahrend die strukturellen
Uberschiisse in den meisten Landern sanken,
stiegen sie insbesondere in Landern mit einer
zuvor relativ ungunstigen Position. Dies gilt
etwa fUr Bremen, das im Jahr zuvor noch das
schlechteste Ergebnis erzielt hatte, aber auch
fur Niedersachsen, Nordrhein-Westfalen und
Hessen. Hamburg wies wie im Vorjahr den
hochsten strukturellen Uberschuss aus — er ging
aber auch am deutlichsten zurtck (siehe Tabelle
auf S. 98f., ziffer 7).
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Unterschiedliche
Ergebnisse
zwischen den
Léndern, ...

... Spannweite
aber verringert
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Haushaltskennzahlen der Lander (einschl. Gemeinden) 20197

Position BW

Ableitung korrigierter struktureller Salden

Finanzierungssaldo (1) 353

nachrichtlich: in Mio € 3917
Saldo finanzielle Transaktionen (2) =51
Abrechnung Landerfinanzausgleich (3) 11
Korrigierter Saldo (4)=(1)~(2)+(3) 415
Konjunkturkomponente™ (5) 139
Sondereffekte (6) 135
Korrigierter struktureller Saldo (7)=(4)-(5)-(6) 142

nachrichtlich: nach Abzug der Konsolidierungshilfen .
Netto-Zinslast2) (8) 119
Korrigierter struktureller Primarsaldo (9)=(7)+(8) 261

Ausgaben, Einnahmen und Schulden

Gesamtausgaben (10) 6728
darunter:
Personalausgaben3) (11) 2884
davon: Ausgaben fiir aktives Personal (11a) 2179
Versorgung4 (11b) 706
Laufender Sachaufwand (12) 1136
Zinsausgaben (13) 139
Transfers an private Haushalte (14) 663
Sachinvestitionen (15) 723
Korrigierte Gesamtausgaben 5) (16) 6 409
abzgl. Zinsausgaben (16a) 6270
abzgl. Zinsausgaben und Gebuhren (16b) 5688
Gesamteinnahmen (17) 7077
darunter:
Steuerliche Einnahmen®) (18) 5005
Gebuhren (19) 582
Zuweisungen vom Bund?) (20) 504
Korrigierte Gesamteinnahmen5) (21) 6 547
abzgl. Gebuhren (21a) 5964
Schulden am Jahresende (22) 5094
Rechnerische Durchschnittsverzinsung (in %)8) (23) 2,69
Steuer- beziehungsweise Hebesatze
Grunderwerbsteuer (in %) (24) 5,0
Grundsteuer B (in %)9 (25) 391
Gewerbesteuer (in %)9) (26) 366
Sonstige Kennzahlen
Personal (VZA je 1 000 Einw.)10) (27) 34,7
Versorgungsempfangende (je 1 000 Einw.) 11 (28) 13,8
A 13 — Jahresbruttobesoldung (in 1 000 €)12) (29) 62,5

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesministerium der Finanzen und eigene Be-
rechnungen. * Kern- und Extrahaushalte. Abkirzungen: BW — Baden-Wiirttem-
berg, BY — Bayern, BB — Brandenburg, HE — Hessen, MV — Mecklenburg-Vorpom-
mern, NI — Niedersachsen, NW — Nordrhein-Westfalen, RP — Rheinland-Pfalz,
SL — Saarland, SN — Sachsen, ST — Sachsen-Anhalt, SH — Schleswig-Holstein,
TH — Tharingen, BE — Berlin, HB — Bremen, HH — Hamburg. 1 Angaben gemal’
dem Konjunkturbereinigungsverfahren der Bundesbank, Datenstand der Frih-

Deutsche Bundesbank

in € je Einwohner/in

in € je Einwohner/in

BY BB HE MV NI NW RP
85 104 301 168 236 384 381
1110 263 1888 270 1889 6879 1558
- 160 - 64 - 124 - 162 - 89 1" 10
1" 50 - 10 - 17 - 36 -15 =50
256 219 415 313 289 357 321
140 127 142 126 130 137 127
- 181

116 91 273 187 341 221 194
- 16 113 195 109 119 142 181
100 205 468 297 460 363 376
7622 6965 7543 6743 6434 7 037 6 108
2726 2772 2938 2639 2750 2774 2774
2 050 2 368 2274 2188 2081 2 066 2083
676 404 663 452 669 708 690
1241 1295 1538 1327 1100 1561 1245
62 130 221 155 174 203 202
784 817 995 886 962 1070 802
924 504 522 688 463 402 451
6736 6730 7017 6 130 6 309 6863 6 066
6674 6601 6796 5974 6135 6 660 5863
6 199 5964 6013 5425 5697 5688 5355
7706 7 067 7 846 6911 6 668 7421 6 489
5058 4 668 5251 4627 4769 4992 4705
475 637 782 550 438 972 509
525 955 633 1037 577 581 562
6 852 6820 7292 6317 6 648 7 084 6 260
6377 6183 6510 5768 6210 6112 5751
2108 7743 9033 7 445 9488 12 840 11949
2,83 1,73 2,38 2,14 1,82 1,60 1,61
3,5 6,5 6,0 6,0 5,0 6,5 5,0
394 409 490 428 435 577 403
376 316 414 382 408 453 381
31,5 36,1 35,0 31,6 33,5 33,2 33,7
12,9 4,8 14,2 4,6 14,2 14,0 13,7
65,5 61,5 60,8 62,1 62,0 60,7 60,5

jahrsprojektion 2020. 2 Zinsausgaben abzgl. Zinseinnahmen. 3 Einschl. Erstattun-
gen an den Bund fur Altanspruche auf Versorgungsleistungen im Beitrittsgebiet
(AAUG). 4 Einschl. Beihilfen und AAUG-Zahlungen. 5 Ohne einnahmen- bzw.
ausgabenseitige finanzielle Transaktionen und ohne Landerfinanzausgleichszah-
lungen der Zahlerlander. Die zeitversetzte Abrechnung des Landerfinanzausgleichs
(saldenwirksame Korrektur) ist auf der Einnahmenseite umgesetzt. 6 Steuern und
Kompensation fUr die Kraftfahrzeugsteuer; Landerfinanzausgleich und allgemeine



SL SN ST SH TH BE HB HH

in € je Einwohner/in

in € je Einwohner/in

90 205 303 137 391 215 323 366
89 835 666 397 835 785 221 674

- 51 -114 -81 -94 6 —44 - 71 —556
16 = 2 =19 =19 8 22 35 23
157 317 365 213 393 282 429 945
132 125 127 130 127 178 180 194
25 191 238 83 266 104 248 751
—238 . 202 56 . 82 =191 .
381 - 13 110 155 127 303 802 342
406 178 349 238 392 407 1051 1093
6 700 6626 7018 6941 6323 8 541 9701 11080
2950 2727 2715 2588 2651 3193 3536 3695
2176 2 359 2290 1941 2 245 2 456 2602 2 659
773 368 424 647 406 737 934 1036
1487 1209 1635 1113 1102 2590 2379 3535
392 43 173 189 173 314 1042 447
604 744 613 929 726 816 1101 846
388 697 556 632 614 452 371 663
6603 6417 6906 6783 6 289 8396 9515 10324
6211 6373 6732 6594 6116 8083 8473 9877
5760 5901 6215 6073 5672 7472 7612 7 634
6790 6831 7322 7078 6714 8755 10022 11446
4716 4583 4592 4792 4608 6430 6 480 7034
451 472 518 521 444 610 862 2244
878 799 1258 735 861 942 1272 816
6628 6 608 7 145 6 866 6 555 8499 9762 11075
6177 6136 6627 6 345 6111 7 889 8900 8832
18 023 2321 11089 12902 8595 15795 48437 20642
2,18 1,69 1,65 1,44 2,02 1,92 2,99 2,12
6,5 3,5 5,0 6,5 6,5 6,0 5,0 4,5
444 498 420 399 435 810 687 540
446 422 376 378 407 410 469 470
32,8 35,7 36,1 31,3 35,2 41,4 43,0 38,3
17,2 3,1 54 13,7 54 17,2 22,4 19,8
60,7 64,1 62,5 59,8 62,4 60,6 61,2 61,7

Bundeserganzungszuweisungen (BEZ) gemafs vorlaufiger Abrechnung. 7 Ohne
allgemeine BEZ und Kompensation flr die Kraftfahrzeugsteuer. 8 Zinsausgaben in
Prozent des Schuldenstands zum Ende des Vorjahres. 9 Aufkommensgewichtete
kommunale Durchschnittshebesatze 2019. 10 Personal im 6ffentlichen Dienst im
Landes- und Kommunalbereich in Vollzeitdquivalenten (VZA) am 30. Juni 2019.
Herausgerechnet sind die Einsatzbereiche, in denen im Regelfall nicht zum Staats-
sektor zahlende Unternehmen tatig sind (Hochschulkliniken, Krankenhauser, Er-
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Ins-

gesamt Position

Ableitung korrigierter struktureller Salden

268 Finanzierungssaldo (1)

22277 nachrichtlich: in Mio €
=79 Saldo finanzielle Transaktionen (2)
=5 Abrechnung Landerfinanzausgleich (3)
342 Korrigierter Saldo (4)=(1)-(2)+(3)

138 Konjunkturkomponente " (5)
1 Sondereffekte (6)

203 Korrigierter struktureller Saldo (7)=(4)-(5)—(6)
nachrichtlich: nach Abzug der Konsolidierungshilfen

128 Netto-Zinslast2) (8)

331 Korrigierter struktureller Primarsaldo (9)=(7)+(8)

Ausgaben, Einnahmen und Schulden

6997 Gesamtausgaben (10)
darunter:
Personalausgaben3) (11)
davon: Ausgaben fur aktives Personal (11a)
658 Versorgung® (11b)
1432 Laufender Sachaufwand (12)

177 Zinsausgaben (13)

2822
2 165

867 Transfers an private Haushalte (14)

593 Sachinvestitionen (15)
6794 Korrigierte Gesamtausgaben) (16)
6617 abzgl. Zinsausgaben (16a)
5943 abzgl. Zinsausgaben und Geblihren (16b)
7 265 Gesamteinnahmen (17)

darunter:

5041 Steuerliche Einnahmen®6) (18)

674 Gebhren (19)

656 Zuweisungen vom Bund?) (20)
6997 Korrigierte Gesamteinnahmen) (21)
6323 abzgl. Gebuhren (21a)
9190 Schulden am Jahresende (22)

1,94  Rechnerische Durchschnittsverzinsung (in %)8) (23)

Steuer- beziehungsweise Hebesatze
54 Grunderwerbsteuer (in %) (24)

475 Grundsteuer B (in %)9) (25)
403 Gewerbesteuer (in %)9) (26)
Sonstige Kennzahlen
34,1 Personal (VZA je 1 000 Einw.)10) (27)
12,7 Versorgungsempfangende (je 1 000 Einw.) 11 (28)
61,8 A 13 — Jahresbruttobesoldung (in 1 000 €)12) (29)

nahrung usw., Energie- und Wasserwirtschaft, Verkehr, Finanzwirtschaft). 11 Ver-
sorgungsempfangende im Landes- und Kommunalbereich am 1. Januar 2019.
12 Summe aus jahrl. Grundgehalt in der Endstufe, allg. Stellen-/Strukturzulage,
Sonderzahlungen, bei Annahme einer 40-Stunden-Woche. Spalte insgesamt hier
ungewichteter Mittelwert. Die Besoldungsstufe A 13 betrifft insbesondere zahl-
reiche Lehrkréfte an Schulen. Quelle: DGB Besoldungsreport, Mérz 2019.
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Exemplarisch:
Hamburg mit
krdftigem Aus-
gabenanstieg
und Bremen mit
hohem Einnah-
menzuwachs

Schulden der Lander
und Gemeinden 2019”

Tausend € je Einwohner/in

Bayern 1 Mittelwert”
Sachsen [ |
Baden-Wirttemberg [l
Mecklenburg-Vorp. [l
Brandenburg -

Thiiringen [

Hessen

Niedersachsen
Sachsen-Anhalt
Rheinland-Pfalz
Nordrhein-Westfalen
Schleswig-Holstein
Berlin

Saarland

Hamburg

Bremen

0 10 20 30 40 50

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik. Schulden beim nicht 6ffentlichen
sowie offentlichen Bereich (nicht konsolidiert). 1 Einwohnerge-
wichteter Mittelwert aller Ldnder und Gemeinden.
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Die unterschiedliche Entwicklung lasst sich auf
verschiedene Ursachen zurlckfihren. Beispiels-
weise stiegen in Hamburg die korrigierten?” Ge-
samtausgaben kraftig (siehe Tabelle auf S. 981,
Ziffer 16). Insbesondere die Personalausgaben
und der laufende Sachaufwand trugen hierzu
bei (siehe Tabelle auf S. 98 1., Ziffern 11 und 12).
Dabei nahm der Personalbestand in Hamburg
am starksten zu (siehe Tabelle auf S. 98f., Zif-
fer 27), und es wurde offenbar auch wegen des
Tarifabschlusses erganzende Vorsorge ge-
troffen. Gleichzeitig wuchsen die korrigierten
Gesamteinnahmen unterdurchschnittlich, ob-
wohl die steuerlichen Einnahmen einen relativ
kraftigen Zuwachs verzeichneten (siehe Tabelle
auf S. 981, Ziffern 18 und 21). In Bremen stie-
gen dagegen die korrigierten Gesamteinnah-
men noch etwas starker als die korrigierten
Gesamtausgaben.

Zinslasten

Vor Inkrafttreten der Schuldenbremse konnten
die einzelnen Lander investitionsbezogene
Nettokreditaufnahmen beschlieBen. Dabei
konnten sie diese Grenze ohne Tilgungspflich-
ten relativ leicht Uberschreiten. Im Ergebnis sind
die (einwohnerbezogenen) Schuldenstande
sehr unterschiedlich — ungeachtet umfang-
reicher langjahriger Sonderzuweisungen im Zu-
sammenhang mit besonders hohen Schulden.
So Uberstieg die Verschuldung von Bremen zum
Jahresende 2019 den einwohnergewichteten
Landerdurchschnitt um gut das Vierfache (siehe
Tabelle auf S. 941, Ziffer 22, und nebenstehen-
des Schaubild). Deutlich tberdurchschnittliche
Werte wiesen auch Hamburg und das Saarland
auf, wahrend Bayern und Sachsen am unteren
Rand lagen. Die aus den Schulden resultieren-
den Zinsausgaben (siehe Tabelle auf S. 94 1., Zif-
fer 13) variierten zwischen den Landern weit-
gehend im Gleichklang mit den Schulden.

Die Schulden gingen 2019 in den meisten Lan-
dern zurlck (siehe Tabelle auf S. 98f., Ziffer 22).
In einzelnen Landern stiegen sie aber teils deut-
lich. Ausgesprochen auffallig ist dies in Bremen.
Der Stadtstaat hatte wohl in der Vergangenheit
Termingeschafte abgeschlossen, um seine Zins-
konditionen abzusichern. In diesem Zusammen-
hang waren nun Sicherheiten zu stellen, die zu

7 Hintergrundinformation: Dabei werden die Gesamtein-
nahmen und -ausgaben im Folgenden um finanzielle Trans-
aktionen sowie Einmaleffekte und Zahlungen in den Lan-
derfinanzausgleich korrigiert. Periodenfremde Landerfinanz-
ausgleichszahlungen und Konjunktureffekte werden auf der
Einnahmenseite neutralisiert (sieche Tabelle auf S. 94f., Zif-
fern 16 und 21).

Hohe Spanne
bei den
Schulden-
stdnden

In den meisten
Ldndern sin-
kende Schulden,
vereinzelt aber
auch starke
Anstiege



Durchschnitts-
verzinsung in
fast allen Ldn-
dern gesunken,
aber teils deut-
liche Unter-
schiede

Zinsausgaben
stehen teils
umfangreiche
Zinseinnahmen
gegentiber

finanzieren waren.® Der Schuldenanstieg in
Sachsen-Anhalt resultierte teils aus der Finanzie-
rung einer Kapitaleinlage in die NordLB. In Bran-
denburg wurden Kredite aufgenommen, um
ein Sondervermogen zu befillen.®

Trotz unterschiedlich hoher Schuldenstande
variieren die Risikoaufschldge bei der Kreditauf-
nahme der einzelnen Lander nicht stark. Die
Kapitalmarkte unterstellen offensichtlich gene-
rell eine hohe Bonitat und im Zweifel wohl
Hilfen der bundesstaatlichen Gemeinschaft.
Gleichwohl unterscheiden sich die rech-
nerischen Durchschnittszinsen, die die Lander
far ihre Schulden zahlen (siehe Tabelle auf
S. 941., Ziffer 23). Ursachlich hierfr ist letztlich
insbesondere die Schuldenstruktur. So gibt es
etwa Unterschiede bei den Zinsbindungen und
dem Teil der Schulden, der noch in Jahren mit
hoheren Zinsen aufgenommen wurde. Auch
Zinssicherungsgeschafte durften zur Varianz
beitragen. Die hochsten durchschnittlichen
Zinssatze fielen mit 3% in Bremen an. Am an-
deren Ende lag Schleswig-Holstein mit 1%2 %.
2019 sank die Durchschnittsverzinsung bundes-
weit immerhin noch einmal um gut 0,1 Prozent-
punkte.'® Niedrige Zinsen sollten die Ausgaben
insbesondere fir die hoch verschuldeten Lander

weiterhin deutlich dampfen.

Bei einer umfassenderen Beurteilung sind neben
den Zinsausgaben fir die Schulden auch die
Zinsertrage aus Finanzvermdogen einzubeziehen.
Werden beide Positionen saldiert (Nettozinsen)
geht die Spannweite pro Kopf zwischen den
Landern von 1 000 € auf 820 € zurlck (siehe
Tabelle auf S. 94f,, Ziffer 8, und nebenstehendes
Schaubild). So war die Netto-Zinslast in Bayern
und Sachsen leicht negativ. Die Zinseinnahmen
waren also etwas grofer als die Zinsausgaben.
Dagegen war in Bremen trotz hoher Ertrage die
Netto-Zinslast am hochsten, mit deutlichem Ab-
stand gefolgt vom Saarland und Hamburg.

Die Kennzahl struktureller Primarsaldo stellt den
Saldo ohne die Vorbelastung durch (Netto-)
Schulden dar (siehe Tabelle auf S. 94f., Ziffer 9,
und Schaubild auf S. 100). Hier wies Hamburg

Deutsche Bundesbank

Zinsbelastung der Lander
und Gemeinden 2019
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik. 1 Zinsausgaben abzgl. Zins-
einnahmen. 2 Einwohnergewichteter Mittelwert aller Lander
und Gemeinden.
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den hochsten Uberschuss auf, dicht gefolgt von
Bremen. Offenbar auch in Reaktion auf ihre
hohen Zinslasten richteten Hamburg und Bre-
men ihren Ubrigen Haushalt ambitionierter aus.

8 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2020). Hintergrundinfor-
mation: Bei Termingeschaften sind im Regelfall Sicherheiten
zu stellen, um die aus den Kontrakten resultierenden An-
spriiche abzusichern. Das Stellen oder die Entgegennahme
von Sicherheiten wird aber nicht als haushaltswirksame
Ausgabe bzw. Einnahme ausgewiesen. Wenn die aktuellen
Zinssatze von den vereinbarten abweichen und sich da-
durch der Marktwert des Derivats verandert, passen sich die
Sicherheitsanforderungen entsprechend an. Der Schulden-
anstieg in Bremen resultierte aus hoheren Kassenkrediten.
Kassenkredite konnen solche Sicherheiten anzeigen, die ge-
stellt oder angenommen wurden. Empfangene Sicherheiten
erhohen das Kassenguthaben. Da sie aber rtickzahlbar sind,
wird in entsprechender Hohe ebenfalls ein Kassenkredit er-
fasst. Zu stellende Sicherheiten werden oftmals Uber Kas-
senkreditaufnahmen finanziert. Damit geht jedoch eine For-
derung gegenliber dem Sicherungsnehmer in Hohe der ge-
stellten Sicherheit einher. So kénnen Sicherheiten im Zu-
sammenhang mit Termingeschaften Schuldenentwicklung
und Haushaltsdefizit entkoppeln.

9 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2020), S. 67.

10 Die Verbuchung von (Dis-)Agien kann mitunter bei
Jahresvergleichen der rechnerischen Durchschnittszinsen
auch eine Rolle spielen. Aufschldge reduzieren hierbei die
zugrunde liegenden Zinsausgaben, wohingegen Abschlage
erhohend wirken.
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Ldnder mit héch-
sten Zinslasten
kompensieren
dies teils mit
ambitionierterer
Ausrichtung

an anderer Stelle
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Haushaltskennzahlen der Lander (einschl. Gemeinden): Veranderung 2019 gegeniiber 20187

Position BW

Ableitung korrigierter struktureller Salden

Finanzierungssaldo (1) - 45

nachrichtlich: in Mio € — 488
Saldo finanzielle Transaktionen (2) - 18
Abrechnung Landerfinanzausgleich (3) - 10
Korrigierter Saldo (4)=(1)-(2)+3) - 38
Konjunkturkomponente™ (5) - 33
Sondereffekte (6) 135
Korrigierter struktureller Saldo (7)=(4)-(5)-(6) - 139
Netto-Zinslast2) (8) - 21
Korrigierter struktureller Primarsaldo (9)=(7)+(8) - 160

=

Ausgaben, Einnahmen und Schulden

Gesamtausgaben (10) 233
darunter:
Personalausgaben3) (11) 153
davon: Ausgaben fiir aktives Personal (11a) 166
Versorgung® (11b) - 14
Laufender Sachaufwand (12) 78
Zinsausgaben (13) - 23
Transfers an private Haushalte (14) 14
Sachinvestitionen (15) 66
Korrigierte Gesamtausgaben 5) (16) 283
abzgl. Zinsausgaben (16a) 306
abzgl. Zinsausgaben und Gebuhren (16b) 177
Gesamteinnahmen (17) 186
darunter:
Steuerliche Einnahmen®) (18) - 7
Gebuhren (19) 129
Zuweisungen vom Bund?) (20) 121
Korrigierte Gesamteinnahmen) (21) 143
abzgl. Gebuhren (21a) 14
Schulden am Jahresende (22) - 95
Rechnerische Durchschnittsverzinsung (in PP)8) (23) -0,33
Steuer- beziehungsweise Hebesatze
Grunderwerbsteuer (in PP) (24) 0,0
Grundsteuer B (in PP)9) (25) - 62
Gewerbesteuer (in PP)9) (26) - 08
Sonstige Kennzahlen
Personal (VZA je 1 000 Einw.)10) (27) 0,6
Versorgungsempfangende (je 1 000 Einw.) 11 (28) 0,4

Quelle: Statistisches Bundesamt, Bundesministerium der Finanzen und eigene Be-
rechnungen. * Kern- und Extrahaushalte. Abkirzungen: BW — Baden-Wurttem-
berg, BY — Bayern, BB — Brandenburg, HE — Hessen, MV — Mecklenburg-Vorpom-
mern, NI — Niedersachsen, NW — Nordrhein-Westfalen, RP — Rheinland-Pfalz,
SL — Saarland, SN — Sachsen, ST — Sachsen-Anhalt, SH — Schleswig-Holstein,
TH — Tharingen, BE — Berlin, HB — Bremen, HH — Hamburg. 1 Angaben gemal’
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BY

in € je Einwohner/in

€ je Einwohner/in

BB HE MV NI NW RP

- 418 -290 42 - 335 - 231 98 25

—5448 -726 268 - 539 -1836 1769 105

- 87 —-50 - 26 = 3| = B8 68 4

21 104 - 40 - 40 - 42 = 1 - 164

- 310 - 137 27 - 342 - 255 30 — 144

- 32 - 32 - 37 - 32 - 30 - 35 - 37
= @l - 307

- 217 - 105 64 - 310 82 64 - 106

- 9 - 4 - 10 - 4 - 18 - 33 - 32

- 226 - 109 54 = 313 63 32 - 138

667 436 247 594 452 229 235

122 119 124 108 132 123 144

123 119 139 95 127 118 120

= 1 0 - 15 13 5 4 24

82 65 128 77 36 81 7

= 8 - 4 = 10 = b= 12 = 27 = 37

41 14 5 7 3 29 = 5

107 78 52 80 77 42 66

424 329 241 498 438 194 243

431 333 251 503 450 221 280

419 328 230 440 439 197 324

249 145 289 259 217 327 259

= 2 113 106 50 68 87 = 11

12 5 21 63 12 24 - 44

150 62 105 97 142 105 138

207 223 305 188 516 258 137

194 218 284 125 504 234 181

= 102 214 =327 197 - 82 135 - 632

- 0,05 0,01 0,05 -0,08 - 0,13 -0,15 —-0,26

0,0 0,0 0,0 1,0 0,0 0,0 0,0

0,1 0,5 17,3 1.2 3,9 6,4 1,4

0,9 -3.2 1,0 1,2 1,2 1,8 3,8

0,4 0,4 0,6 0,5 0,8 0,5 0,5

0,3 0,5 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2

dem Konjunkturbereinigungsverfahren der Bundesbank, Datenstand der Frih-
jahrsprojektion 2020. 2 Zinsausgaben abzgl. Zinseinnahmen. 3 Einschl. Erstattun-
gen an den Bund fur Altanspriche auf Versorgungsleistungen im Beitrittsgebiet
(AAUG). 4 Einschl. Beihilfen und AAUG-Zahlungen. 5 Ohne einnahmen- bzw.
ausgabenseitige finanzielle Transaktionen und ohne Landerfinanzausgleichszah-
lungen der Zahlerlander. Die zeitversetzte Abrechnung des Landerfinanzausgleichs
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(saldenwirksame Korrektur) ist auf der Einnahmenseite umgesetzt. 6 Steuern und
Kompensation fur die Kraftfahrzeugsteuer; Landerfinanzausgleich und allgemeine
Bundeserganzungszuweisungen (BEZ) gemafs vorlaufiger Abrechnung. 7 Ohne
allgemeine BEZ und Kompensation fir die Kraftfahrzeugsteuer. 8 Zinsausgaben in
% des Schuldenstands zum Ende des Vorjahres. 9 Aufkommensgewichtete kom-
munale Durchschnittshebesétze. 10 Personal im &ffentlichen Dienst im Landes-
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Position

Ableitung korrigierter struktureller Salden

Finanzierungssaldo (1)
nachrichtlich: in Mio €

Saldo finanzielle Transaktionen (2)
Abrechnung Landerfinanzausgleich (3)

Korrigierter Saldo (4)=(1)-(2)+(3)
Konjunkturkomponente ) (5)
Sondereffekte (6)

Korrigierter struktureller Saldo (7)=(4)-(5)—(6)
Netto-Zinslast2) (8)

Korrigierter struktureller Primarsaldo (9)=(7)+(8)

Ausgaben, Einnahmen und Schulden

Gesamtausgaben (10)
darunter:
Personalausgaben3) (11)
davon: Ausgaben fir aktives Personal (11a)
Versorgung® (11b)
Laufender Sachaufwand (12)
Zinsausgaben (13)
Transfers an private Haushalte (14)
Sachinvestitionen (15)

Korrigierte Gesamtausgaben) (16)

abzgl. Zinsausgaben (16a)

abzgl. Zinsausgaben und Geblhren (16b)
Gesamteinnahmen (17)
darunter:

Steuerliche Einnahmen®6) (18)

Gebuhren (19)

Zuweisungen vom Bund?) (20)

Korrigierte Gesamteinnahmen) (21)
abzgl. Gebuhren (21a)
Schulden am Jahresende (22)
Rechnerische Durchschnittsverzinsung (in PP)®) (23)
Steuer- beziehungsweise Hebesatze
Grunderwerbsteuer (in PP) (24)
Grundsteuer B (in PP)9) (25)
Gewerbesteuer (in PP)9) (26)
Sonstige Kennzahlen
Personal (VZA je 1 000 Einw.)10) (27)

Versorgungsempfangende (je 1 000 Einw.) 1) (28)

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

99

und Kommunalbereich in Vollzeitaquivalenten (VZA). Herausgerechnet sind die
Einsatzbereiche, in denen im Regelfall nicht zum Staatssektor zahlende Unterneh-
men tatig sind (Hochschulkliniken, Krankenhduser, Ernahrung usw., Energie- und
Wasserwirtschaft, Verkehr, Finanzwirtschaft). 11 Versorgungsempfangende im
Landes- und Kommunalbereich.
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Kreditaufnah-
men zur Krisen-
bewdltigung
ohne wesent-
liche Zins-
belastung

Informationen
Uber Schulden-
struktur erfor-
derlich, um Zins-
belastung ein-
zuschdtzen

Korrigierter struktureller Primarsaldo
der Lander und Gemeinden”

€ je Einwohner/in
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik. Der korrigierte strukturelle Pri-
madrsaldo ist die Summe aus dem korrigierten strukturellen Sal-
do und der Netto-Zinslast. 1 Finanzierungssaldo korrigiert um
finanzielle Transaktionen, Abrechnung des Landerfinanzaus-
gleichs, Konjunktur- und Sondereffekte. 2 Zinsausgaben abzgl.
Zinseinnahmen.
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Das Gegenteil galt fur die Lander mit geringen
Zinslasten: Bayern und Sachsen nutzten die
niedrigen Zinsausgaben, um ihren Haushalt an
anderer Stelle grof3zligiger aufzustellen (nied-
rige strukturelle Primartberschusse).

Die sehr niedrigen Zinsen werden auch die Be-
waltigung der aktuellen Krise erleichtern. Die zu
erwartende hohe Kreditaufnahme kann vermut-
lich zunachst ohne wesentliche Zinsbelastung
finanziert werden. Zwar zeichnet sich eine kurz-
fristige Kehrtwende bei den Zinsen nicht ab,
und die Durchschnittsverzinsung durfte zu-
nachst noch weiter sinken. Dennoch sollte nicht
auf einen dauerhaften Fortbestand der aktuell
extrem niedrigen Zinsen gesetzt werden.

Wie unterschiedliche Zinspfade auf die Lander-
finanzen wirken — als Risiken oder weitere Ent-
lastungspotenziale — lasst sich mit den vorhan-
denen Informationen nur eingeschrankt bewer-
ten. Deshalb ware es wiinschenswert, dass er-
ganzende Angaben zur Schuldenstruktur von

den einzelnen Landern zur Verflgung gestellt
wdlrden. Neben den Restlaufzeiten der ausste-
henden Schuldenbetrdge waren Informationen
darUber erforderlich, welchen Durchschnittszins
die in einem Jahr falligen Schulden haben und
wie sie gegebenenfalls Uber Derivate abge-
sichert sind. Insbesondere derivative Zinssiche-
rungsgeschafte erschweren dabei auch die
Interpretation der Schuldenstatistik (vgl. zu
moglichen Effekten die Ausflhrungen in Fufl3-
note 8). Der Kassenkreditbestand lasst sich
dann ohne Erlauterung kaum interpretieren.
Eine Abgrenzung zu konventionellen Kassenkre-
diten, mit denen Ausgaben kurzfristig finanziert
werden, ware fUr die Haushaltsanalyse hilfreich.

Ausgewahlte ubrige
Ausgabenkategorien

In allen Landern sind die Personalausgaben
(siehe Schaubild auf S. 101 und Tabelle auf
S. 94f., Ziffer 11) die grofte Ausgabenkatego-
rie. In den Flachenlandern streuten die Aus-
gaben flr aktives Personal (siehe Tabelle auf
S. 94f1., Ziffer 11a) mit einer Spannweite von
fast 430 € zwischen dem Hochstwert in Bran-
denburg und dem niedrigsten in Schleswig-
Holstein. Neben dem Personalbestand (siehe
Schaubild auf S. 102 und Tabelle auf S. 94f,, Zif-
fer 27) spielen landesspezifische Gehalter (siehe
Tabelle auf S. 941, Ziffer 29) eine wichtige Rolle
fur die Differenzen. Die Stadtstaaten wiesen
deutlich hohere Personalbestande und in der
Folge hohere Personalausgaben aus.™ Bei der
Interpretation der Zahlen ist aber Vorsicht gebo-
ten. So zeigt etwa ein geringer Personalbestand
nicht unbedingt eine wirtschaftliche Aufgaben-
erflllung an. Dieselben Leistungen konnten an-
statt mit staatlichem Personal Uber nichtstaat-
liche Einrichtungen bereitgestellt werden, die
dann gegebenenfalls Zuschisse vom Staat er-
halten. In diesem Fall sind im Staatssektor we-
niger Personal- und Sachausgaben erfasst, und

11 Im Zuge des Finanzausgleichs wird auch der Finanz-
bedarf der Stadtstaaten Uber die deutliche Hoéhergewich-
tung der Einwohnerzahl gréfSer veranschlagt als bei den Fla-
chenléndern.

Deutliche
Unterschiede
bei Ausgaben
fir aktives
Personal ...



....und far
Pensionen

Transfers an
private Haus-
halte mit hoher
Spannweite, teil-
weise bedingt
durch Besonder-
heiten bei
Verbuchung

einnahmenseitig kdnnen auch Benutzungsent-
gelte direkt von den nichtstaatlichen Einrichtun-
gen erhoben werden (siehe weiter unten zu Ge-
blhreneinnahmen).

Die Versorgungsausgaben wiesen zwischen den
Flachenlandern eine ahnliche Spannweite auf
wie die Ausgaben flr das aktive Personal (siehe
Tabelle auf S. 94f1,, Ziffer 11b). Die neuen Lan-
der haben kein verbeamtetes eigenes Personal
aus der Zeit vor der deutschen Einheit und da-
mit deutlich weniger Versorgungsempfangende
(siehe Tabelle auf S. 94f., Ziffer 28, und Schau-
bild auf S. 102). Sie haben aber auch danach
vergleichsweise starker auf Tarifbeschaftigung
gesetzt. Dies geht mit weniger Versorgungslas-
ten einher.' Die geringsten Ausgaben verzeich-
nete Sachsen. Unter den westdeutschen Fla-
chenlandern wies das Saarland den Hochstwert
auf. Hier schlug sich nicht zuletzt eine Uber viele
Jahre rlcklaufige Bevolkerungsentwicklung nie-
der. Unter Einbezug der Stadtstaaten lagen die
Versorgungsausgaben in Hamburg mit Abstand
am hochsten.

Die Transfers an private Haushalte (siehe Tabelle
auf S. 94f., Ziffer 14) bestehen insbesondere
aus Sozialleistungen. Sie variierten ebenfalls
stark zwischen den Landern. Am geringsten
waren die Ausgaben im Saarland und in Sach-
sen-Anhalt. Hier spielten Besonderheiten bei
der Verbuchung eine Rolle.’™ Auch ohne diese
Lander bleibt die Spannweite aber erheblich:
Die Ausgaben pro Kopf lagen in Nordrhein-
Westfalen 400 € Uber denen in Baden-W(rt-
temberg. Allerdings ist auch hier bei der Inter-
pretation Vorsicht geboten, da die Daten nicht
die Nettobelastung der Lander abbilden: So
kompensiert der Bund die Lander (bzw. mittel-
bar deren Gemeinden) teilweise flr verschie-
dene Sozialleistungen wie etwa die Unter-
kunftskosten flr Personen, die Arbeitslosen-
geldll beziehen. Hier sind die Erstattungssatze
landerweise unterschiedlich, da der Bund spe-
zifische Entlastungsniveaus absichern wollte, als
die Arbeitslosenhilfe im Jahr 2005 abgeschafft
wurde. Bei der Grundsicherung im Alter und bei
Erwerbsminderung erstattet der Bund sogar die
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Personalausgaben der Lander
und Gemeinden 2019"

€ je Einwohner/in

[l aktives Personal B versorgung”

Hamburg
Bremen
Berlin
Saarland
Hessen

Baden-Wirttemberg

Rheinland-Pfalz ]
Nordrhein-Westfalen [NNEEGN
Brandenburg I
Niedersachsen ]
Sachsen ]
Bayern |
Sachsen-Anhalt ]
Thiiringen |

Mecklenburg-Vorp. [ INNENEG

———Mittelwert?

_l/

Schleswig-Holstein

0 1000 2000 3000 4000

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik. 1 Einschl. der Erstattungen nach
dem Anspruchs- und Anwartschaftstiberfuhrungsgesetz. 2 Ein-
wohnergewichteter Mittelwert aller Lander und Gemeinden.
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gesamten Transferleistungen. Somit hangt die
Nettobelastung eines Landes nicht zuletzt von
der Struktur der jeweiligen Transfers ab.

Besonders ausgepragte Unterschiede bestehen
bei den Sachinvestitionen (siehe Schaubild auf
S. 102 und Tabelle auf S. 94 f., Ziffer 15). Die mit
Abstand hochsten Werte wurden fir Bayern ge-
meldet, die niedrigsten unter den Flachenlan-
dern flr das Saarland und Nordrhein-Westfalen.
Trotz hoher Mehreinnahmen aus dem Lander-

12 Hintergrundinformation: Die ausgewiesenen Versor-
gungslasten in den neuen Landern und Berlin (fir den 6st-
lichen Teil) enthalten auch die dortigen Landeszahlungen
von etwa 200 € pro Kopf an den Bund fur Sonder- und Zu-
satzversorgungsleistungen fur staatliche Beschaftigte bis
1990.

13 Hintergrundinformation: So werden in Sachsen-Anhalt
(und offenbar auch im Saarland) einige Sozialleistungen als
laufender Sachaufwand erfasst. Entsprechend erreichte die-
ser dort auch den hochsten Wert unter den Flachenlandern
Vgl. hierzu: Deutsche Bundesbank (2019a), S. 56. Auch
beim laufenden Sachaufwand gab es grof3e Unterschiede
bei den Ausgaben der Flachenlander. Hier erschweren zu-
dem wohl auch nicht konsolidierte innerstaatliche Leis-
tungskaufe den Vergleich betrachtlich.
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Personalbestand und Zahl der
Versorgungsempfangenden der Lander
und Gemeinden 2019

je 1000 Einwohner/innen
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
1 Personal im 6ffentlichen Dienst im Landes- und Kommunal-
bereich (in Vollzeitdquivalenten) am 30. Juni 2019. Herausge-
rechnet sind die Einsatzbereiche, in denen im Regelfall nicht
zum Staatssektor zahlende Unternehmen tatig sind. 2 Versor-
gungsempfangende im Landes- und Kommunalbereich am
1. Januar 2019. 3 Einwohnergewichteter Mittelwert aller Lan-
der und Gemeinden.
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und Gemeinden 2019”
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Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen.
* Angaben der Finanzstatistik. 1 Einwohnergewichteter Mittel-
wert aller Lander und Gemeinden.
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finanzausgleich blieben auch die Sachinvestitio-
nen in den Stadtstaaten Berlin und besonders
Bremen erheblich unter dem bundesweiten Ver-
gleichswert. Die unterschiedlich ausgepragte
Ausgliederung auf nichtstaatliche Einheiten
schrankt allerdings auch in dieser Kategorie die
Aussagekraft ein. So Ubertrug etwa Berlin
einem landeseigenen Wohnungsbaubetrieb
Schulbaumafsnahmen. Die entsprechenden In-
vestitionen werden seither nicht mehr beim
Land ausgewiesen.™ Letztlich ist ohnehin nicht
die Hohe der Investitionsausgaben ausschlag-
gebend. Sondern es ist zu beurteilen, ob die
offentliche Infrastruktur den gegenwartigen so-
wie den absehbaren kinftigen Bedarf gut deckt
und damit die Standortentwicklung nicht beein-
trachtigt. Hierzu liegen aber keine belastbaren
landerweise aggregierten Angaben vor.

Ausgewahlte
Einnahmekategorien

Der bundesstaatliche Finanzausgleich soll Unter-
schiede zwischen den Landern bei den
Steuereinnahmen begrenzen.' Entsprechend
wird unter den Flachenlandern die Spanne der
steuerlichen Einnahmen (vor der Umsatzsteuer-
verteilung) durch den Finanzausgleich um rund
drei FUnftel reduziert. Gleichwohl bleiben deut-
liche Unterschiede bei den letztlich erzielten
steuerlichen Einnahmen'® (Spannweite von
670 € unter den Flachenlandern und 2 450 €
einschl. Stadtstaaten, siehe auch Tabelle auf
S. 941, Ziffer 18, und Schaubild auf S. 103).

Hessen Ubertraf den Vergleichswert der Fla-

14 Hintergrundinformation: Neben dem Ziel, die Investitio-
nen zu beschleunigen, spielten dabei offensichtlich auch
Maoglichkeiten einer Kreditfinanzierung nach Inkrafttreten
der Schuldenbremse eine Rolle. Vgl.: Sozialdemokratische
Partei Deutschlands (SPD), DIE LINKE, BUNDNIS 90/DIE
GRUNEN (2016), S. 71.

15 Hintergrundinformation: Dabei werden die Steuerein-
nahmen der Gemeindeebene zu knapp zwei Dritteln ein-
bezogen, wobei — dhnlich wie bei der Grunderwerbsteuer —
um unterschiedliche Hebesatze bereinigt wird. Die Stadt-
staaten werden zudem durch die Einwohnerveredelung be-
gunstigt. Vgl. zu den Angaben flr den Landerfinanzausgleich:
Bundesministerium der Finanzen (2020).

16 Hintergrundinformation: Die Einnahmen der Zahler-
lander sind in dieser Darstellung um die Zahlungen im Lan-
derfinanzausgleich gekurzt.

Steuerliche Ein-
nahmen durch
Finanzausgleich
stark ange-
ndhert



Gebuhrenein-
nahmen mit
grofSer Spann-
weite, aber nur
eingeschrdnkt
vergleichbar

Ldnder in der
Coronakrise
mit eigenen
Stitzungs-
beitrdgen

chenlander um 672 %, wobei dies teilweise auf
einen Uberdurchschnittlichen Grunderwerb-
steuersatz und die hohen Hebesatze der Ge-
meindesteuern zurlickging. In der Abgrenzung
des Finanzausgleichs (die dies herausrechnet)
lag der entsprechende Wert bei 4%2%. So be-
rechnet Ubertraf Bayern den hessischen Wert
noch um 2 Prozentpunkte. In Sachsen blieben
die tatsachlich erzielten steuerlichen Einnahmen
7% unter dem Vergleichswert der Flachenlan-
der." In der Abgrenzung des Finanzausgleichs
(d.h. insbesondere bereinigt um den niedrigen
sachsischen Grunderwerbsteuersatz) betrug der
Ruckstand dagegen nur 1%2 %.

Die GebUhreneinnahmen (siehe Tabelle auf
S. 94f., Ziffer 19) unterschieden sich zwischen
den Landern noch weit starker. Dies lag an dem
extrem hohen Wert in Hamburg. Er fiel mehr als
dreimal so hoch aus wie der bundesweite Ver-
gleichswert.'® Dabei sind hdhere Geblhrenein-
nahmen unabhangig davon nicht zwingend ein
Beleg fur eine starkere Belastung der Bevolke-
rung. So kénnen gebuhrenpflichtige 6ffentliche
Leistungen in unterschiedlichem Umfang aus
dem Staatssektor ausgelagert sein. Ein Beispiel
stellen Kinderbetreuungseinrichtungen in freier
und privater Tragerschaft dar. Die entsprechen-
den Einnahmen sind dann ebenso wenig Teil
der finanzstatistischen Angaben wie die mit den
Angeboten einhergehenden Personal- und
Sachausgaben. Staatliche Zuschisse zum Aus-
gleich von Kostenunterdeckungen werden dann
als Transfers verbucht. Die Auswirkungen von
Ausgliederungen auf die einzelnen Kategorien
lassen sich dabei nicht verlasslich abschatzen.

B Schlussbemerkungen

Im Zentrum der Finanzpolitik steht derzeit die
Bewaltigung der Coronakrise. Wie der Bund
streben auch alle Lander ein Aussetzen der Kre-
ditgrenze der Schuldenbremse an. Dazu aktivie-
ren sie die landesrechtlichen Ausnahmeklau-
seln, was angesichts der Pandemie und ihrer
Folgen gerechtfertigt erscheint. So kénnen die
Lander nicht nur pandemiebedingte Belastun-
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Quellen: Statistisches Bundesamt, Bundesministerium der Fi-
nanzen und eigene Berechnungen. * Angaben der Finanzstatis-
tik. 1 Einwohnergewichteter Mittelwert aller Stadtstaaten.
2 Einwohnergewichteter Mittelwert aller Flachenléander. 3 Ein-
wohnergewichteter Mittelwert aller Lander und Gemeinden.
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gen auf die Haushalte durchschlagen lassen,
sondern auch Stutzungsmaf3nahmen Uber neue
Schulden finanzieren. Beispielsweise sind sie an
verschiedenen Steuerentlastungen beteiligt,
leisten vielfach eigene Transfers fur Unterneh-

17 Hintergrundinformation: In die steuerlichen Einnahmen
sowie die Finanzkraftmesszahl fliefsen in dieser Abgrenzung
nur die allgemeinen Bundeserganzungszuweisungen ein.
Die Sonderbedarfs-Bundeserganzungszuweisungen, von
welchen Sachsen stark profitierte, bleiben unbertcksichtigt.
Die Werte gemafs der Abgrenzung des Finanzausgleichs
sind in Relation zur Finanzkraftmesszahl angegeben. Dabei
bleiben die Bundeszuweisungen im Nenner ausgeblendet.
18 Hintergrundinformation: So wurden in Hamburg allein
etwa 300 € pro Kopf aus innerstaatlichen Zahlungen fur die
Gebaudenutzung eingerechnet, die in anderen Landern
entgeltfrei bleibt.
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Zu den kinftigen Anforderungen der landesspezifischen
Schuldenbremsen an die Landerhaushalte

Ruckgriff auf Ausnahmeklauseln
der Schuldenbremsen 2020

Ab dem Jahr 2020 qilt die im Grundgesetz
verankerte Schuldenbremse flr die Lander
vollumfanglich. Damit ist ihnen im Prinzip
eine strukturelle Nettokreditaufnahme unter-
sagt. Allerdings planen alle Lander wegen
der Coronakrise, Ausnahmeklauseln in ihren
landesspezifischen Schuldenbremsen zu nut-
zen. Ebenso wie der Bund zielen zahlreiche
Lander auch fir das kommende Jahr noch
auf einen so erweiterten Kreditspielraum.

Unterschiedliche kiinftige Heraus-
forderungen

Wenn die Ausnahmeklauseln im weiteren
Verlauf nicht mehr greifen, stehen die Lan-
der vor unterschiedlichen Anforderungen.
Dies beruht insbesondere auf folgenden
Faktoren:

— Die strukturellen Haushaltslagen der Lan-
der wiesen schon vor der Krise starke
Unterschiede auf. Dies wirkt sich auch
auf den kunftigen Handlungsbedarf aus.

— In den Vorjahren in unterschiedlichem
Mal3e gebildete Vorsorgepositionen (z. B.
Rucklagen) ermdglichen es, die kinftige
Konsolidierung zeitlich zu strecken.

— Die Schuldenbremsen gestatten in der
Regel, vorubergehende konjunkturelle
Belastungen Uber neue Schulden zu
finanzieren. Die dabei eingesetzten Kon-
junkturbereinigungsverfahren und die da-
raus abgeleiteten Verschuldungsmaoglich-
keiten unterscheiden sich teils erheblich.

— Die Regeln weichen auch Uber die Kon-
junkturbereinigung hinaus teils deutlich

voneinander ab. Dies betrifft etwa die Be-
ricksichtigung finanzieller Transaktionen.
Zudem kann in unterschiedlicher Weise
im Haushaltsvollzug von den regularen
Grenzen abgewichen werden. Kredit-
spielraume im Haushaltsvollzug (ins-
besondere in Nachtragshaushalten) er-
lauben, im Haushalt weniger Puffer ein-
zuplanen und damit einen entsprechend
lockereren Kurs zu fahren.

— Unterschiedlich hohe Neuverschuldungen
aufgrund der Ausnahmeklausel ver-
ursachen nach der Krise verschieden hohe
Tilgungslasten. Dabei sind unterschiedlich
lange Tilgungszeitraume geplant.

Ausgewahlte Aspekte werden im Folgenden
naher beleuchtet.

Verschiedene Konjunkturbereinigungs-
verfahren

Die Lander dlrfen im Rahmen der Schulden-
bremse konjunkturelle Einflisse auf ihre
Haushalte ausklammern. Das ermaglicht
Kreditaufnahmen in schlechten Zeiten; gute
Zeiten erfordern dann entsprechende Til-
gungen. Die von den Landern gewahlten
Verfahren zur Bereinigung um konjunk-
turelle Einflisse sind sehr verschieden und
teilweise komplex ausgestaltet.?

Die Konjunktureffekte betreffen bei den
Landern im Wesentlichen die steuerlichen
Einnahmen.? Die Verfahren unterteilen sich

1 Vgl. ausfuhrlich: Deutsche Bundesbank (2017).

2 Das zu bertcksichtigende Einnahmenaggregat be-
steht meistens aus den steuerlichen Einnahmen nach
Landerfinanzausgleich und aus den allgemeinen Bun-
deserganzungszuweisungen. Landerspezifische Kon-
junktureffekte werden somit weitgehend eingeebnet.



dabei in drei Grundtypen (wobei innerhalb
der Gruppen Variationen vorkommen):

— Einige Verfahren beziehen sich auf die
von der Bundesregierung erwartete ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung im Ver-
gleich zum geschatzten Produktions-
potenzial (,Potenzialverfahren”). Sie lei-
ten den konjunkturellen Einfluss auf die
Steuern aus der so bestimmten konjunk-
turellen Uber- oder Unterauslastung ab.
Neueinschatzungen sind bei den Haus-
haltsaufstellungen und damit vielfach
zeitnah zu berlcksichtigen.

Andere Verfahren errechnen Abweichun-
gen der Steuereinnahmen von ihrem fort-
geschriebenen Trend der vergangenen
Jahre (, Steuertrendverfahren®). Die finan-
ziellen Auswirkungen von Rechtsande-

Bestand an Reserven zum Jahresende 2019”

in € je Einwohner/in

Deutsche Bundesbank

rungen lassen sich dabei ausblenden.
Diese Verfahren erlauben in der Regel
eine zeitlich gestreckte Anpassung bei
Steuerausfallen.

— Weitere Verfahren kniipfen an das Niveau

(und nicht den Trend) der Steuereinnah-
men der vergangenen Jahre an. Sie erlau-
ben nur selten eine spurbare Neuver-
schuldung (,Steuerniveauverfahren®).

Der Blick auf das Jahr 2019 verdeutlicht
exemplarisch, wie grofs die Spannweite der

Ergebnisse der Konjunkturbereinigungsver-
fahren sein kann (siehe unten stehende

Tabelle, Spalte 5): So ware (jeweils pro Kopf)
in Bremen eine konjunkturbedingte Neuver-

schuldung von 10 € regelkonform gewesen,
wahrend in Sachsen die Steuern um 430 €
und in Baden-Wurttemberg um 310 € Uber

Vorfinan-
zierte Son-
derver-
Konjunktur-  Haushalts- mogen flr
B ausgleichs-  sicherungs-  Allgemeine  Investitio-
un- ; . .
des- ricklage ricklage Rucklage nen
land 1 2 3 4
BW . . 230 34
BY . 788 . .
BB . . 692 397
HE 159 . .
MV 311 . 965 .
NI . . 316 249
NW . . 114 .
RP . 257 . 12
SL 48 40 43 91
SN . 610 . 944
ST 239 . 93 .
SH . . 399
TH . 866 96
BE 90 192 . 999
HB . 490 210 96
HH 90

Nachricht-
lich: Kon- Nachrichtlich: Ausnahmeklauseln der
junkturkom- schyidenbremse 2020
ponente
gemaR Lan-  Kredit- Tilgungs-
desverfah-  ermdch- zeitraum in  Tilgungs-
ren tigung D Jahren beginn
5 6 7 8
307 649 25 2024
3054 30 2024
. 795 30 2022
101 1912 30 2021
2) 1771 20 2025
921 25 2024
. 1394 50 2024
91 294 20 2024
23 1417 30 2025
426 1473 2023
47 118 3 2022
40 2 1897 40 2024
0 2 466 5 2022
141 1643 27 2023
=13 1756 30 2024
248 543 20 2025

* Quelle: Finanzministerien der Lander. Abkiirzungen: BW — Baden-W(rttemberg, BY — Bayern, BB — Brandenburg, HE — Hes-
sen, MV — Mecklenburg-Vorpommern, NI — Niedersachsen, NW — Nordrhein-Westfalen, RP — Rheinland-Pfalz, SL — Saarland,
SN - Sachsen, ST — Sachsen-Anhalt, SH — Schleswig-Holstein, TH — Thiringen, BE — Berlin, HB — Bremen, HH — Hamburg.
1 Kreditermdchtigungen in den Kernhaushalten fur 2020; Kreditermdchtigungen zur Finanzierung von Sondervermégen ge-
samt. 2 Beinhaltet zum Stichtag 22. Oktober noch Gesetzentwurf.
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dem errechneten ,Normalwert” lagen. Bay-
ern verzichtet ganz auf die Option, konjunk-
turelle Einflisse zu berlcksichtigen. Hier
sind selbst in einem starkeren konjunkturel-
len Abschwung keine Nettokreditaufnah-
men gestattet (und somit keine entspre-
chenden Uberschisse zur Tilgung in guten
Zeiten natig).

Aus diesen Werten fur 2019 lasst sich zwar
nicht auf die kinftigen fiskalischen Heraus-
forderungen der einzelnen Lander nach
Auslaufen der Ausnahmeklausel schlief3en.
Es wird aber deutlich, dass sich je nach Kon-
junkturbereinigungsverfahren sehr unter-
schiedliche Anforderungen zur Einhaltung
der Schuldenbremse ergeben kénnen.
Steuertrendverfahren kénnen etwaige Kon-
solidierungsanforderungen tendenziell lan-
ger strecken und zunachst grofSere Netto-
kreditaufnahmen zulassen. Hierbei besteht
jedoch die Gefahr eines anhaltenden Schul-
denaufbaus. Auch bei den Potenzialverfah-
ren ware aus heutiger Sicht in der mittleren
Frist eine (bis 2024 auslaufende) konjunktur-
bedingte Verschuldung zulassig. Hier wer-
den allerdings laufend Neueinschatzungen
Uber die Entwicklung der strukturellen Ein-
nahmen vorgenommen. Steuerniveauver-
fahren durften hingegen eher geringe kon-
junkturbedingte Verschuldungsspielraume
zulassen.

Verfuigbare Vorsorge aus besseren
Zeiten

Wenn nach Auslaufen der Ausnahmeklausel
die Tilgungsverpflichtungen greifen oder
strukturelle Haushaltslicken nicht sofort ge-
schlossen werden sollen, kénnen hier — so-
weit vorhanden — Reserven eingesetzt wer-
den. Die Lander haben in den vergangenen
fiskalisch guten Zeiten teils umfangreiche
Vorsorge getroffen. Lander ohne oder mit
nur geringen Neuverschuldungsmaoglichkei-
ten aus der Konjunkturbereinigung kénnten

solche Reserven in den nachsten Jahren in
groserem Umfang bendtigen.

Diese Vorsorge kann unterschiedlich aus-
gestaltet sein. Einige Lander bildeten Ruck-
lagen etwa aus ungenutzten Kreditermach-
tigungen und UberschUssen der vergange-
nen Jahre (in denen die Schuldenbremse
noch nicht vollumfanglich in Kraft getreten
war). Die als Rucklagen gebuchten Betrage
unterscheiden sich dabei stark (siehe Uber-
sichtstabelle auf S. 105, Spalten 2 und 3). So
reichte die Spannweite der zum Haushalts-
ausgleich verfligbaren gemeldeten Ruck-
lagen (pro Kopf) von gut 80 € im Saarland
bis zu gut 960 € in Mecklenburg-Vorpom-
mern (zum Vergleich: die allgemeine Ruck-
lage des Bundes umfasste Ende 2019 etwa
580 € pro Kopf). Das entspricht zwischen
etwa 2% und 20 % der im letzten Jahr er-
Zielten steuerlichen Einnahmen dieser Lan-
der (einschl. ihrer Gemeinden).

Des Weiteren wurden vielfach Sonderver-
mogen dotiert, aus denen kinftig vor allem
Investitionen finanziert werden sollen.? Zur
Beflllung wurden ebenfalls bestehende Kre-
ditspielraume der alten Schuldengrenzen
ausgenutzt. So verabschiedete Brandenburg
Ende 2019 noch einen Nachtragshaushalt
mit einer Kreditaufnahme von etwa 400 €
pro Kopf, um eine Investitionsreserve in
einem Sondervermogen anzulegen. Auch
das Saarland und Bremen, die umfangreiche
Konsolidierungshilfen erhielten, fullten sol-
che Topfe. So wurden temporare Spiel-
raume geschaffen, um unter der Schulden-
bremse auch bei angespannter Haushalts-
lage Investitionsvorhaben umzusetzen und
damit insgesamt den Haushalt zu entlasten.
Die investitionsorientierte Vorsorge unter-
scheidet sich zwischen den Landern deutlich

3 Die Pensionsrucklagen und Pensionsfonds sind ver-
gleichbare Sondervermégen. Sie werden wegen ihres
grundsatzlich Uber viele Jahre geplanten Einsatzes hier
aber nicht betrachtet.



(siehe Tabelle auf S. 105, Spalte 4): In Ba-
den-Wurttemberg und Rheinland-Pfalz blieb
sie ausweislich der Meldungen eng be-
grenzt. Besonders umfangreich fiel sie da-
gegen in Berlin und Sachsen aus. Das Land
Berlin hatte dabei Uber viele Jahre nur rela-
tiv wenig investiert.

Tilgungspfade

Wie hoch die Verschuldung der Lander im
Zuge der Ausnahmeklausel letztlich ausfal-
len wird, l1asst sich derzeit noch nicht ver-
lasslich abschatzen. Die Kreditermachtigun-
gen aus dem laufenden Jahr# erreichen eine
Grol3enordnung von 120 Mrd € (Uber 1400 €
pro Kopf). Wie beim Bund ist fur die vor-
gesehenen auferordentlichen Schulden ein
Tilgungsplan aufzustellen. Die Mittel daflr
sind innerhalb der regularen Schuldenbrem-
sengrenze zu erwirtschaften.

Das Spektrum der bislang verabschiedeten
Tilgungsplane ist breit. In Hessen ist ein Til-
gungsbeginn bereits ab 2021 vorgesehen.
Die meisten Lander wollen dagegen erst mit
etwas mehr zeitlichem Abstand zur aktuel-
len Coronakrise mit den Tilgungen begin-
nen. In einigen Landern sind die Tilgungs-
fristen dann auf wenige Jahre und damit
recht eng begrenzt. So sieht Sachsen-Anhalt
bei einer relativ eng begrenzten Kredit-
ermachtigung lediglich drei Jahre flr die Til-
gung vor. Andere Lander strecken den Til-
gungszeitraum hingegen erheblich. Die im
Landervergleich langste Tilgungsphase mit
einer Dauer von 50 Jahren wurde in Nord-
rhein-Westfalen beschlossen. Der ungewich-
tete Landerdurchschnitt liegt bei beinahe
25 Jahren und damit tber dem Tilgungshori-
zont des Bundes.

Der weitgehende Verzicht auf Neuverschul-
dung in den Landerhaushalten ist eine recht
strikte Vorgabe. Wenn die Schulden im Zuge
der Ausnahmeklausel gleichmafSig und ver-

Deutsche Bundesbank

lasslich abgebaut werden, erscheinen auch
langere Zeitraume fur ihre Ruckfihrung un-
bedenklich. Allerdings bestehen dann be-
sonders grofse Unsicherheiten, und es
konnte der Eindruck entstehen, Lasten ein-
fach aufschieben zu wollen. Insoweit kénnte
ein sehr langer Tilgungszeitraum dem ur-
sprunglichen Regelungsziel widersprechen.

Erst Stabilisierung, dann Konsolidierung

Solange die Coronakrise noch nicht spurbar
abgeklungen ist, erscheint es angemessen,
auf die Ausnahmeklausel zurtickzugreifen.
So konnen auch die Lander weiter zur ge-
samtwirtschaftlichen Stabilisierung beitra-
gen. Finanzpolitische Mafsnahmen — etwa
im steuerlichen Bereich oder bei der Stit-
zung von Kommunen — stehen dabei im
Fokus. Zusatzliche Mafsnahmen kénnen im
weiteren Verlauf sinnvoll sein. Diese sollten
dann aber temporar ausgestaltet sein, um
zu vermeiden, dass die Haushalte nach der
Krise strukturell belastet werden.

Wichtig ware es, regelmafsig die erwartete
kunftige Entwicklung der Landerfinanzen
transparent darzulegen. Aktualisierte
Vorausschauen sollten dem Stabilitatsrat
vorliegen, wenn dieser (in der Regel zwei-
mal jahrlich) die gesamtstaatliche Haushalts-
entwicklung bewertet. Diese Vorausschauen
sollten die Kernhaushalte beinhalten und
auf den jlingsten Erwartungen basieren
(etwa auf der jungsten offiziellen Steuer-
schatzung und aktualisierten Ausgabenpla-
nen). Erganzend sollte angegeben werden,
welche Anforderungen aus den landesspe-
zifischen (teils recht komplizierten) Schul-
denbremsen resultieren. Hierzu musste nach-
vollziehbar abgebildet werden, welcher
Neuverschuldungsspielraum voraussichtlich

4 Berucksichtigt werden Kreditermachtigungen in den
Kernhaushalten fir 2020. Kreditermdchtigungen zur
Finanzierung von Sondervermégen flieBen fur alle Jahre
ein.

Monatsbericht
Oktober 2020
107



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

108

Ldnder mit guter
fiskalischer Aus-
gangssituation

besteht, ob daran gemessen Haushalts-
licken zu erwarten sind und welche Haus-
haltsvorsorge vorhanden ist, um diese (voru-
bergehend) schliefsen zu kénnen. Zu einem
vollstandigen Bild gehéren dabei insbeson-
dere auch Angaben zu den erwarteten Ent-
wicklungen bei den Extrahaushalten, den
geplanten finanziellen Transaktionen und
den veranschlagten Globaltiteln bei Einnah-
men und Ausgaben (etwa globale Minder-
ausgaben).®

Die Unsicherheit Uber den Verlauf der Pan-
demie und Uber die damit einhergehenden
wirtschaftlichen Einschrankungen ist weiter-
hin hoch. Es zeichnet sich zwar ab, dass die
Steuereinnahmen auch strukturell geringer
ausfallen werden, als es vor der Krise erwar-
tet wurde. Die Schuldenbremsen durften
daher im weiteren Verlauf Anpassungsmafs-
nahmen erfordern, um Haushaltslicken zu
schlieBen. Es erscheint aber ratsam, zu-

men, gleichen Entgeltausfalle nach dem Infek-
tionsschutzgesetz aus und kaufen Schutzaus-
rUstungen. Zudem stabilisieren die Lander Uber
die Ausnahmeklausel vielfach die Haushalte
ihrer Gemeinden. Somit wird es diesen unter
anderem erleichtert, ihre Investitionstatigkeit zu
verstetigen. Insgesamt leisten die Lander im lau-
fenden Jahr einen gewichtigen gesamtwirt-
schaftlichen Stabilisierungsbeitrag.

Dieser Aufsatz blickt als Teil der regelmafSigen
Berichterstattung auf die Ausgangslage der
Landerfinanzen vor der Krise zurtick. Diese war
insgesamt sehr gunstig: Zusammen mit ihren
Extrahaushalten und Gemeinden erzielten die
Lander 2019 einen betrachtlichen Haushalts-
Uberschuss — und zwar auch nach Abzug des
positiven konjunkturellen Einflusses. Zudem
hatten sich alle Lander auf die Schuldenbremse
im Grundgesetz vorbereitet, die im laufenden
Jahr fUr sie in Kraft trat: Sie bauten nicht nur
ihre strukturellen Defizite ab, sondern trafen
teils auch umfangreiche Vorsorge fir schlech-

nachst noch keine Konsolidierungsmalf3nah-
men fUr die mittlere Frist zu beschlielSen,
sondern die weitere Entwicklung abzuwar-
ten. Das Aufstellen von Doppelhaushalten,
mit denen der Kurs fur zwei Jahre festgelegt
wird, ist damit in der aktuell unsicheren
Lage nicht empfehlenswert. Zunachst ware
wichtig, die pandemiebedingte Belastung
des Produktionspotenzials eng zu begrenzen
und den Wiederaufschwung sowie notwen-
dige Strukturanpassungen zu unterstltzen.
Konkrete Konsolidierungsmafsnahmen ste-
hen erst an, wenn ein Haushaltsentwurf
ohne Ruckgriff auf die Ausnahmeklausel zu
beschlielden ist.

5 Zu weiteren Anforderungen vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2018).

tere Zeiten. Im Ergebnis bestanden am Jahres-
ende 2019 auf der Landesebene teils hohe
Rlcklagen: Nach den Meldungen der Lander
(siehe Tabelle auf S. 105, Spalten 2 und 3) reich-
ten die Rucklagen in Relation zu den Gesamt-
ausgaben des Kernhaushalts von 2% im Saar-
land und in Sachsen-Anhalt bis 18 % in Meck-
lenburg-Vorpommern.

Die Reserven werden derzeit vielfach geschont,
weil die Ausnahmeklauseln temporare Kredit-
finanzierungen erlauben. Da absehbar ist, dass
die Krise im kommenden Jahr noch nicht Gber-
wunden sein wird, ist es sinnvoll, die Klauseln
ein weiteres Mal zu nutzen. AufSerdem konnten
im weiteren Verlauf noch zusatzliche Mafsnah-
men zur Krisenbewaltigung angezeigt sein.
Diese sollten dann zeitlich begrenzt werden, um
zusatzliche strukturelle Lasten fir die Zeit nach
der Krise zu vermeiden.

Wenn die Krise abklingt und die Ausnahmeklau-
seln auslaufen, kdnnen Konsolidierungsmals-

Aktivierung der
Ausnahme-
klauseln auch
2021 sinnvoll,
Stabilisierungs-
mafSnahmen
dabei tempordr
ausgestalten



Nach der Krise
Konsolidierungs-
bedarf wahr-
scheinlich

Zlgig Trans-
parenz Uber sehr
unterschiedliche
Idnderspezifische
Anforderungen
schaffen

nahmen notig werden, um die Schuldenbremse
einzuhalten. Nicht zuletzt deutet die aktuelle
Steuerschatzung darauf hin, dass die Corona-
krise nicht nur temporare, sondern auch struk-
turelle Licken aufgerissen hat. Solche struktu-
rellen Lucken waren im weiteren Verlauf zu
schlieflen, wobei der Anpassungspfad durch
vorhandene Reserven zeitlich gestreckt werden
kann.

Aktuell geht es allerdings noch nicht darum,
konkrete Konsolidierungsmafsnahmen aufzuzei-
gen: Hierfur kann abgewartet werden, bis sich
die weitere Entwicklung klarer abzeichnet und
die Krise abklingt. Es sollte aber Transparenz
hinsichtlich der derzeit erwarteten Herausforde-
rungen geschaffen werden. Denn die Lage ist
durch komplexe landerspezifische Regelwerke
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I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum
1. Monetare Entwicklung und Zinssatze
Bestimmungsfaktoren der
Geldmenge in verschiedenen Abgrenzungen 1) 2) Geldmengenentwicklung 1) Zinssatze
M3 3) Umlaufs-
MFI-Kredite an rendite
gleitender Unternehmen europaischer
Dreimonats- MFI-Kredite und Geldkapital- 3-Monats- Staats-
M1 M2 durchschnitt insgesamt Privatpersonen | bildung 4) EONIA 5 7) EURIBOR 6) 7) anleihen 8)
Veranderung gegentber Vorjahr in % % p. a. im Monatsdurchschnitt
6,2 4,1 3,8 4,1 2,7 2,9 0,9 -0,37 -0,31 1,0
6,7 4,5 4,3 4,3 3,0 3,2 1.4 -0,37 -0,31 0,9
7,5 5,2 4,7 4,6 2,7 3,0 1,4 -0,37 -0,31 0,8
7.4 53 4,8 4,8 2,7 3,2 1.2 -0,37 -0,31 0,7
7.1 52 4,8 4,8 2,2 2,8 1.4 -0,37 -0,31 0,7
7,2 50 4,6 4,9 2,2 3,1 2,2 -0,36 -0,33 0,4
7.8 55 52 52 21 3,0 2,0 -0,37 -0,36 0,2
8,4 6,2 5,8 5,6 2,3 3.3 1,7 -0,36 -0,41 -0,1
7,9 59 57 57 2,2 3,3 1.8 -0,40 -0,42 -0,1
8,4 6,1 5,7 5,7 2,4 3,7 1,6 -0,46 -0,41 -0,0
8,3 59 5,6 5,4 2,1 3,4 1,8 —-0,45 —-0,40 0,1
8,0 57 4,9 52 2,0 3,3 1,6 —-0,46 - 0,40 0,2
7.9 5,5 5,2 5,2 1.9 3,2 1,2 -0,45 -0,39 0,2
8,1 5,6 55 6,0 1.9 3,2 0,8 -0,45 -0,41 -0,0
10,4 7.4 7.5 7.1 3,5 4,2 0,2 —-0,45 -0,42 0,2
11,9 83 8,2 8,2 4,7 4,2 0,0 -0,45 -0,25 0,3
12,5 9,1 9,0 8,8 6,1 4,8 0,1 —-0,46 -0,27 0,2
12,6 9,2 9,2 9,5 6,8 4,5 -05 -0,46 -0,38 0,2
13,5 10,1 10,1 9,6 7,4 4,7 -0,6 —-0,46 -0,44 0,0
13,2 9,6 9,5 7.7 4,7 -0,1 —-0,47 -0,48 -0,0
—-0,47 —-0,49 -0,1

1 Quelle: EZB. 2 Saisonbereinigt. 3 Unter Ausschaltung der von Anséssigen auferhalb
Euro-Wahrungsgebiets gehaltenen  Geldmarktfondsanteile,
sowie Schuldverschreibungen mit einer Laufzeit bis zu 2 Jahren. 4 Langerfristige Ver-
bindlichkeiten der MFIs gegenliber im Euro-Wahrungsgebiet ansdssigen Nicht-MFls.

des

2. AulRenwirtschaft

Geldmarktpapiere

5 Euro OverNight Index Average. 6 Euro Interbank Offered Rate. 7 Siehe auch
Anmerkungen zu Tab. VI.4, S.43¢. 8 BIP-gewichtete Rendite zehnjahriger Staatsan-
leihen. Einbezogene Lander: DE, FR, NL, BE, AT, Fl, IE, PT, ES, IT, GR, SK, CY, SI (nach
Umschuldung im Mérz 2012 Neuemission).

* Quelle: EZB, geméaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual in
der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds. 1 Monatsdurchschnitte, siehe auch

Ausgewahlte Posten der Zahlungsbilanz des Euroraums 1 Wechselkurse des Euro 1)
Leistungsbilanz Kapitalbilanz effektiver Wechselkurs 3)
darunter: Direktinvesti- | Wertpapier- Finanz- Ubriger Wahrungs-
Saldo Warenhandel | Saldo tionen anlagen derivate 2) Kapitalverkehr | reserven Dollarkurs nominal real 4)
Mio € 1 EUR=... USD| 1. Vj. 1999 = 100
+ 9434 + 8547 + 6135 + 14959 - 15673 - 644 + 10054 - 2561 1,1416 98,8 94,3
+ 18391 + 25407 + 38 + 46506 - 36458 - 10197 - 98 + 285 1,1351 98,4 93,8
+ 37329 + 31733 + 60669 + 23068 - 29129 - 1359 + 63016 + 5073 1,1302 97,9 93,2
+ 10362 + 24320 - 20679 + 6100 - 44956 + 8031 + 6908 + 3237 1,1238 97,7 93,0
- 2377 + 26746 - 2612 - 27565 - 48475 + 3715 + 67868 + 1845 1,1185 98,2 93,4
+ 10969 + 26595 + 10298 - 66020 + 26400 + 4979 + 47208 - 2269 1,1293 98,8 93,9
+ 32110 + 34419 + 28091 - 17130 - 23962 + 8841 + 54894 + 5449 1,1218 98,4 93,4
+ 32133 + 22750 + 20711 + 36187 - 8524 - 5340 - 2242 + 629 1,126 98,9 94,0
+ 38197 + 28258 + 41622 + 10051 - 12393 - 5574 + 55477 - 5939 1,1004 98,2 93,1
+ 29033 + 36805 + 39138 + 20540 + 34604 + 6354 - 23255 + 894 1,1053 98,1 92,9
+ 23336 + 29961 + 39821 - 37157 + 43063 + 328 + 37457 - 3870 1,1051 97,5 92,2
+ 33940 + 31597 + 3140 - 65501 + 65880 - 11943 + 14246 + 458 1,1113 97,4 92,1
- 8588 + 9479 - 8534 + 7975 - 44784 + 7 381 + 19911 + 983 1,1100 97,0 91,4
+ 16209 + 29178 + 18764 + 24919 - 26943 + 6850 + 15046 - 1108 1,0905 96,3 90,7
+ 25012 + 38328 + 1382 - 5836 - 114770 - 1999 + 120437 + 3550 1,1063 99,0 93,1
+ 11437 + 11180 - 26734 - 31570 + 163 322 + 10552 - 170741 + 1703 1,0862 98,2 92,6
- 404 + 16571 - 8701 - 57858 + 45464 + 9339 - 7318 + 1672 1,0902 98,4 92,8
+ 19909 + 27979 + 41429 - 43515 - 14381 + 17563 + 81852 - 90 1,1255 99,8 94,0
+ 25538 + 35642 - 5176 + 21902 - 20749 + 8328 - 14140 - 516 1,1463 100,5 P 946
1,1828 101,6 P 952
1,1792 101,6 P 950

Tab. XI1.10 und 12, S. 82¢ / 83°. 2 Einschl. Mitarbeiteraktienoptionen. 3 Gegenuber
den Wahrungen der EWK-19-Gruppe. 4 Auf Basis der Verbraucherpreisindizes.
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Zeit

2017
2018
2019

2019

2020

2017
2018
2019

2019

2020

2017
2018
2019

2019

2020

2017
2018
2019

2020

2017
2018
2019

2020

2017
2018
2019

2017
2018
2019

1.V].
2.V,
3.V
4Vj.

1.V].
2.V,

1.V].
2.
3.V
4.

1.Vj.
2.V,

2.V,
3.
4Vj.
1.V].
2.V,
3.V

April
Mai
Juni

Juli
Aug.

Sept.

April
Mai
Juni

Juli
Aug.

Sept.

I. Wichtige Wirtschaftsdaten fiir den Euroraum

3. Allgemeine Wirtschaftsindikatoren

Quellen: Eurostat, Europdische Kommission, Europaische Zentralbank, Statistisches
Bundesamt, eigene Berechnungen. Aktuelle Angaben beruhen teilweise auf Presse-

Euroraum Belgien Deutschland Estland Finnland Frankreich Griechenland Irland Italien Lettland
Reales Bruttoinlandsprodukt V
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2,6 1.6 2,6 55 3,3 2,3 1.3 9,1 1,7 3,3
1.9 1.8 1.3 4,4 1.5 1.8 1.6 8,5 1,0 4,0
13 1,7 0,6 5,0 1.2 1,5 1.9 5,6 0,3 21
1,5 1,4 1,0 51 0,4 1,4 0,8 4,4 0,2 34
1.3 1.3 - 0,3 3.3 1.3 1.9 3,0 5,6 0,2 1.7
1,4 1.6 1,2 6,3 2,0 2,0 3,0 6,3 0,8 2,6
1,0 1.3 0,2 53 0,8 0,7 0,6 59 0,1 0,8
- 3,3 - 2,3 - 1,8 - 0,7 - 2,0 - 53 - 1,0 5,7 57 - 1,0
- 148 - 145 - 11,3 - 6,9 - 6,6 - 19,2 - 153 3,0 18,3 - 8,9
Industrieproduktion 2
Veranderung gegeniber Vorjahr in %
3,0 2,9 3,4 4,3 3,4 2,4 41 2,2 3,6 8,6
0,7 1,2 1,0 4,8 3,4 0,4 1.8 5,0 , 2,0
- 1,3 4,8 - 4,3 0,1 1.9 0,4 - 0,7 2,8 1.1 0,8
- 0,3 3,1 - 2,2 54 0,4 11 1,7 0,9 0,1 - 0,8
- 1.3 59 - 5,0 2,0 2,8 1,6 0,6 0,4 0,8 1.4
- 1,6 4,3 - 4,9 - 1,5 3,3 - 0,2 - 0,2 4,7 1.3 2,5
- 2,0 59 - 5,1 - 5,1 1.2 - 0,7 - 50 4,7 2,1 0,0
- 6,1 - 0,3 - 6,7 - 4,7 - 0,2 - 7,6 - 1.3 6,8 11,4 - 2,3
- 20,2 - 11,7 P - 220 - 133 - 53 - 235 - 8,1 1,6 25,4 - 51
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
829 81,8 86,6 74,9 82,3 84,7 70,0 79,5 76,8 74,5
83,8 81,0 87,7 74,4 84,1 85,9 70,8 76,2 78,1 76,4
82,3 81,2 84,5 72,8 81,1 84,5 71,5 77,3 77,4 76,3
82,7 81,3 85,3 73,5 80,8 85,1 71,7 76,9 77,5 76,9
81,8 81,2 83,9 72,5 81,6 84,3 71,8 74,1 77,0 75,9
81,0 80,7 82,6 69,9 78,6 83,4 72,1 78,0 76,8 75,5
80,8 79,7 82,9 70,7 78,4 82,6 72,3 75,5 76,5 74,7
68,3 72,8 71,4 63,3 77,2 62,4 67,3 56,7 - 69,1
72,1 73,4 74,4 66,0 76,0 72,8 70,3 69,6 64,5 70,8
Standardisierte Erwerbslosenquote ¥
in % der zivilen Erwerbspersonen
9,0 7.1 3,8 58 8,6 9.1 21,5 6,8 11,3 8,7
8,2 6,0 3,4 5,4 7.4 8,7 19,3 58 10,6 7.5
7,5 54 3,2 4,5 6,7 8,2 17,3 50 10,0 6,3
7.4 5.1 s) 4,2 6,0 7.3 7.8 15,9 4,8 7.4 8,2
7,6 5,0 s) 4,5 7.0 7.5 6,9 171 4,8 8,7 8,7
7,8 50 s) 4,5 8,0 7,8 6,6 18,0 50 9,4 8,9
8,0 5,0 s) 4,5 7.8 8,0 71 16,8 5,2 9,8 9,0
8,1 5,1 s) 4,5 8,1 7.5 52 9,7 8,8
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Verénderung gegentber Vorjahr in %
1.5 2,2 1,7 3,7 0,8 1.2 1.1 0,3 1.3 2,9
1,8 2,3 1.9 3,4 1.2 21 0,8 0,7 1,2 2,6
1,2 1,2 1,4 2,3 Al 1.3 0,5 0,9 0,6 2,7
0,3 0,0 0,8 - 0,9 - 0,3 0,4 - 0,9 0,3 0,1 - 0,1
0,1 - 0,2 0,5 - 1,8 - 0,1 04 - 0,7 0,8 0,3 - 0,9
0,3 0,2 0,8 - 1.6 0,1 0,2 - 1.9 0,6 0,4 - 1.1
0,4 1,7 5) 0,0 - 1,3 0,7 0,9 - 1,9 0,6 0,8 0,1
- 0,2 - 0,9 5 - 0,1 - 1.3 0,3 0,2 - 2,3 1.1 0,5 - 0,5
- 0,3 0,5 5 - 0,4 - 1,3 0,3 0,0 - 2,3 1,2 1,0 = 0,4
Staatlicher Finanzierungssaldo
in % des Bruttoinlandsprodukts
- 1,0 - 0,7 1.4 - 0,8 - 0,7 - 2,9 0,7 0,3 2,4 - 0,8
- 0,5 - 0,8 1.8 - 0,6 - 0,9 - 23 1,0 0,1 2,2 - 0,8
- 0,6 - 1.9 1,5 - 0,3 - 1.1 - 3,0 5 0,4 1.6 - 0,2
Staatliche Verschuldung ®
in % des Bruttoinlandsprodukts
87,8 101,7 65,1 9,3 61,3 98,3 176,2 67,7 1341 39,3
85,8 99,8 61,8 8,4 59,6 98,1 181,2 63,5 134,8 37,2
84,1 98,6 59,6 8,4 59,4 98,1 176,6 58,8 134,8 36,9

meldungen und sind vorldufig. 1 Euroraum: Quartalsangaben saisonbereinigt. 2 Ver-
arbeitstaglich bereinigt.

arbeitendes

Gewerbe,

Bergbau und Energie:

3 Ver-
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Litauen Luxemburg Malta Niederlande Osterreich Portugal Slowakei Slowenien Spanien Zypern Zeit
Reales Bruttoinlandsprodukt »
Veranderung gegentiber Vorjahr in %
4,3 1,8 8,0 2,9 2,4 3,5 3,0 4,8 3,0 51| 2017
3,9 3,1 52 2,4 2,6 2,9 3,8 4,4 2,4 52| 2018
4,3 2,3 4,9 1,7 1.4 2,2 2,3 3,2 2,0 3,1| 2019
4,6 0,2 6,7 1,6 2,2 2,4 3,7 4,4 2,6 3,1| 2019 1.Vj.
4,2 3.1 4,6 1,7 1,4 1,9 2,4 3,3 1,9 2,8 2.Vj.
4,4 3,1 3,6 1.8 1,7 2,2 1.5 3,1 1.8 2,8 3.Vj.
4,2 2,8 5,0 1.6 0,4 2,4 2,1 2,0 1,6 3,6 4.Vj.
2,4 1,5 1.4 - 0,2 - 3,4 - 2,2 - 3,7 - 2,4 - 3,8 1,1 2020 1.Vj.
- 4,6 - 7,7 - 16,3 - 9.4 - 143 - 16,6 - 121 - 131 - 215 - 122 2.Vj.
Industrieproduktion 2
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
6,8 3,7 8,8 13 58 3,5 33 8,1 33 8,0| 2017
52 - 1.1 1.3 0,6 4,9 0,1 4,3 53 0,4 6,9| 2018
3,5 - 3,1 1.1 - 0,9 0,2 - 2,2 0,5 2,8 0,5 4,0| 2019
4,7 - 0,9 - 1,9 - 1,4 57 - 3,9 6,8 3,7 - 0,2 6,3| 2019 1.Vj.
55 - 0,8 0,5 - 1.4 0,0 - 1.7 3,0 3,3 1.4 2,4 2.Vj.
4,1 - 1,9 3,7 0,1 - 0,3 - 3,5 - 2,8 2,5 0,7 4,6 3.Vj.
- 0,1 - 8,7 2,1 - 0,9 - 4,2 0,5 - 4,7 1.7 0,3 2,9 4.Vj.
- 2,2 - 10,2 10,6 - 1,2 - 6,0 - 1,3 - 7.4 - 2,7 - 6,6 - 1,3| 2020 1.Vj.
- 7.0 - 231 - 7.2 - 8,6 - 16,8 - 238 - 281 - 174 - 246 - 19,7 2.Vj.
Kapazitatsauslastung in der Industrie 3
in % der Vollauslastung
77,2 81,5 80,3 82,5 86,7 80,4 85,3 85,1 78,7 59,1] 2017
77,5 81,2 80,3 84,0 88,7 81,6 85,4 85,3 79,5 61,4| 2018
77,3 79,8 77,3 84,2 86,6 78,7 87,7 84,4 80,3 63,8] 2019
76,9 79,7 78,2 84,3 87,2 79,4 89,1 84,8 80,4 66,0 2019 2.Vj.
77,5 80,3 75,9 84,1 86,7 80,1 89,4 83,6 80,8 64,2 3.Vj.
77,2 79,0 78,0 84,0 85,3 77,4 84,1 83,8 79,3 63,6 4.Vj.
76,4 83,4 78,8 83,2 84,8 80,6 82,2 83,0 80,0 63,3| 2020 1.Vj.
70,0 53,8 61,1 75,2 73,9 71,7 771 71,9 70,9 47,4 2.Vj.
71,9 76,3 68,0 76.3 77,2 71,9 78,3 76,1 71,5 49,2 3.Vj.
Standardisierte Erwerbslosenquote 4
in % der zivilen Erwerbspersonen
7.1 55 4,0 4,9 5,6 9,0 8,1 6,6 17,3 11,1) 2017
6,2 5,6 3,7 3,9 4,9 7.1 6,6 51 15,3 8,4| 2018
6,3 5,6 3,6 3,4 4,5 6,5 58 4,5 14,1 7,1| 2019
7.8 7.4 4,5 3.4 4,7 6,3 6,7 54 15,3 7,7| 2020 April
8,5 7.6 4,5 3,6 5,5 59 6,8 5,5 15,4 8,1 Mai
8,8 7,6 4,3 4,3 54 7.3 6,7 53 15,8 7.4 Juni
9,0 7.2 4,2 4,5 52 7,9 6,7 4,8 15,9 6,9 Juli
9,6 6,8 41 4,6 5,0 8,1 6,8 4,7 16,2 7.4 Aug.
4,4 . Sept.
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
Verénderung gegenlber Vorjahr in %
3,7 2,1 1.3 1.3 2,2 1.6 1.4 1,6 2,0 0,7| 2017
2,5 2,0 1.7 1.6 2,1 1,2 2,5 19 1,7 0,8| 2018
2,2 1.6 1.5 2,7 1,5 0,3 2,8 1.7 0,8 0,5| 2019
0,9 - 0,8 1.1 1,0 1,5 - 0,1 2,1 - 1.3 - 0,7 - 1,2] 2020 April
0,2 - 1,6 0,9 1.1 0,6 - 0,6 2,1 - 1,4 - 0,9 - 1.4 Mai
0,9 - 0,4 1,0 1,7 1.1 0,2 1.8 - 0,8 - 0,3 - 2,2 Juni
09 01 0,7 1,6 1,8 - 01 1,8 - 03 - 07 - 20 Juli
1.2 - 0,2 0,7 0,3 1.4 - 0,2 1.4 - 0,7 - 0,6 - 2,9 Aug.
0,6 - 0,3 0,5 1,0 1.3 - 0,8 1,4 - 0,7 - 0,6 - 1,9 Sept.
Staatlicher Finanzierungssaldo
in % des Bruttoinlandsprodukts
0,5 1.3 3,3 1.3 - 0,8 - 3,0 - 1,0 0,0 - 3,0 2,0| 2017
0,6 3,1 1,9 1,4 0,2 - 0,4 - 1,0 0,7 - 2,5 - 3,7| 2018
0,3 2,2 0,5 1.7 0,7 0,2 - 1.3 0,5 - 2,8 1,7| 2019
Staatliche Verschuldung ©
in % des Bruttoinlandsprodukts
39,1 22,3 50,3 56,9 783 126,1 51,3 74,1 98,6 93,9| 2017
33,8 21,0 45,6 52,4 74,0 122,0 49,4 70,4 97,6 100,6| 2018
36,3 22,1 43,1 48,6 70,4 17,7 48,0 66,1 95,5 95,51 2019

arbeitendes Gewerbe: Quartalsangaben saisonbereinigt. Datenerhebung zu Beginn auf Basis von Ursprungswerten des Statistischen Bundesamtes. 5 Beeinflusst durch
des Quartals. 4 Monatsangaben saisonbereinigt. Deutschland: Eigene Berechnung eine befristete Mehrwertsteuersenkung. 6 Abgrenzung gemaR Maastricht-Vertrag.
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2019 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.

Zeit

2019 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
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Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

1. Entwicklung der Geldbestande im Bilanzzusammenhang *
a) Euroraum

Mrd €
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegentiber Ill. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Waéhrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche Einlagen Schuldver-
und Privatpersonen Haushalte Verbind- Einlagen mit verein- | schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kiindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist | von Kapital
darunter darunter Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr | von mehr | mehr als und
Wert- Wert- Waéhrungs- | Wéhrungs- als als 3 Mo- | 2 Jahren Ruck-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
124,8 69,5 14,5 55,3 43,7 1,9 189,2 187,3 19,8 - 88 0,1 26,2 2,3
53,9 42,8 17,6 11,2 24,8 27,4 - 260 - 534 20,4 0,3 - 01 25,8 - 55
15,0 41,0 1,4 - 26,0 - 26,1 74,7 0,4 - 743 9,0 - 24 0,0 - 4.2 15,5
69,1 90,1 271 - 210 - 205 - 157 107,8 123,5 - 16,1 - 50 0,2 - 10,2 - 12
39,0 36,7 12,7 2,4 3,2 63,5 69,9 6.3 11,0 - 29 0,6 7,6 5,7
- 04 23,0 - 135 - 234 - 22,6 78,1 - 153 - 934 41,8 19,9 11 6,2 14,7
49,7 61,3 - 14 - 16 - 143 35,0 165,1 130,1 0,7 - 219 0,4 5.0 171
25,2 19,2 - 79 5.9 57 - 3,9 26,6 30,5 - 16,2 - 155 - 04 - 73 7,0
6,6 26,5 25,9 - 199 - 137 41,8 - 457 - 875 36,1 25,1 - 11 - 14 13,5
43,7 63,3 - 92 - 196 - 257 17,3 16,2 - 1 - 15 - 19 - 18 - 19,8 12,1
54,4 54,9 30,9 - 05 33 10,4 - 215 - 319 19,0 0,8 - 08 4,7 14,3
- 1184 - 795 - 249 - 389 - 206 - 21,8 - 299,1 - 2773 - 73 7,2 - 14 - 59 - 72
101,6 51,4 1,4 50,2 28,1 24,6 295,6 271,0 - 55 - 62 - 10 13,0 - 113
60,7 50,0 20,1 10,7 221 41,5 92,7 51,2 - 28 - 30 - 07 - 33 4,2
318,8 176,2 - 215 142,6 128,3 - 3,6 101,7 105,3 - 333 0,8 - 10 - 432 10,2
292,9 101,7 54,9 191,2 180,2 - 100,8 14,4 115,3 - 332 - 89 - 11 - 36 - 197
291,4 119,4 30,1 172,1 176,8 8,7 - 426 - 51,2 19,4 3,9 - 08 - 11 17,4
136,2 - 16,1 16,2 152,3 160,5 688 | - 1463 - 2151 - 09 - 7 - 1 - 79 15,2
154,9 80,3 33,2 74,6 74,0 - 465 78,4 124,9 - 24 2,5 - 01 - 125 7.7
85,2 25,4 16,8 59,9 67,6 17,1 - 26 - 19,6 13,8 10,5 - 04 - 125 16,3
b) Deutscher Beitrag
I. Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) II. Nettoforderungen gegenuber 1ll. Geldkapitalbildung bei Monetaren
im Euro-Waéhrungsgebiet dem Nicht-Euro-Wahrungsgebiet Finanzinstituten (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen offentliche
und Privatpersonen Haushalte Einlagen Schuldver-
Verbind- Einlagen mit verein- | schreibun-
Forde- lichkeiten mit verein- | barter gen mit
rungen gegen- barter Kindi- Laufzeit
an das Uber dem Laufzeit gungsfrist | von Kapital
darunter: darunter: Nicht-Euro- | Nicht-Euro- von mehr | von mehr | mehr als und
Wert- Wert- Waéhrungs- | Wéhrungs- als als3 Mo- | 2 Jahren Ruick-
insgesamt zusammen | papiere zusammen | papiere insgesamt gebiet gebiet insgesamt | 2 Jahren naten (netto) 2) lagen 3)
16,3 15,0 0,3 13 - 13 67,9 21,1 - 46,8 2,1 - 57 - 05 14,0 - 57
12,5 16,4 - 03 - 39 - 14 24,3 - 154 - 396 6,6 - 08 0,1 12,6 - 52
9,7 17,2 0,1 - 75 - 48 - 321 13,9 46,1 - 40 - 32 0,2 - 44 3,4
7.6 12,7 - 05 - 51 - 61 19,2 14,8 - 45 - 66 - 27 0,2 - 40 0,0
19,3 19,8 0,5 - 05 1,4 11,8 2,4 - 93 9,1 - 17 0,6 7,5 2,6
257 26,4 4,3 - 07 1,2 - 8,0 10,3 18,3 11,5 1,5 0,6 2,4 7.1
9,5 7,8 0,0 1,6 - 08 42,6 6,3 - 364 08 - 22 - 03 - 11 4,4
25,2 19,9 1,0 52 55 - 136 2,4 16,0 - 62 - 44| - 03 - 37 23
57 11,8 - 08 - 61 - 13 - 2,8 - 243 - 215 43 - 07 - 06 0,0 5.6
10,2 11,0 1,2 - 08 - 42 56,3 2,4 - 539 - 26 - 07 - 08 - 36 2,5
25,3 20,4 5.2 4,9 3,9 - 235 - 17,6 5.9 3,0 - 19 - 09 1,6 4,2
- 4,4 1,5 0,8 - 59 - 11 - 389 - 475 - 86 - 44 - 03 - 11 - 58 2,7
16,3 9,5 1,9 6,8 2,6 74,7 37,7 - 37,0 - 90 - 26 - 15 3,8 - 86
24,5 25,4 43 - 09 1,2 - 43 14,1 18,4 - 46 - 1,2 - 06 48 - 76
47,3 31,4 - 61 15,9 14,3 - 343 18,5 52,8 - 83 - 37 - 07 - 82 43
33,0 16,0 1,3 16,9 14,8 - 288 8,9 37,6 - 238 - 51 - 08 - 21 - 158
58,3 271 10,0 31,2 32,7 1,7 - 221 - 338 2,3 - 15 - 04 - 12 5.4
26,4 2,6 3,5 23,7 25,9 - 456 - 209 24,7 - 79 - 71 - 10 - 79 8,1
25,9 13,8 0,3 12,2 10,3 9,4 - 97 - 191 - 30 - 69 - 06 12 33
9,4 7,5 1,9 1,8 7.9 5.3 - 82 - 134 - 52 - 22 - 04 - 44 1,8

* Die Angaben der Ubersicht beruhen auf der Konsolidierten Bilanz der Monetiren
Finanzinstitute (MFIs) (Tab. 11.2); statistische Briche sind in den Veranderungswerten
ausgeschaltet (siehe dazu auch die "Hinweise zu den Zahlenwerten" in den
methodischen Erlduterungen zur Statistischen Fachreihe Bankenstatistik. 1 Quelle: EZB.
2 Abzlglich Bestand der MFIs. 3 Nach Abzug der Inter-MFl-Beteiligungen. 4 Einschl.

Gegenposten fiir monetdre Verbindlichkeiten der Zentralstaaten. 5 Einschl. monetarer
Verbindlichkeiten der Zentralstaaten (Post, Schatzamter). 6 In Deutschland nur Sparein-
lagen. 7 Unter Ausschaltung der von Ansassigen auferhalb des Euro-Wahrungsgebiets
gehaltenen Papiere. 8 Abzlglich Bestande deutscher MFIs an von MFls im
Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papiere. 9 Einschl. noch im Umlauf befindlicher
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a) Euroraum

V. Sonstige Einfliisse VI. Geldmenge M3 (Saldo I + I - Il - IV - V)
darunter: Geldmenge M2 Schuldver-
Intra- schreibun-
Eurosystem- Geldmenge M1 Einlagen gen mit
Verbindlich- Einlagen mit ver- Geld- Laufz. bis
keit/Forde- mit ver- einbarter markt- zu 2 Jahren
IV. Ein- ung aus der einbarter | Kiindigungs- fonds- (einschl.
lagen von Begebung taglich Laufzeit frist bis zu anteile Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- Bargeld- fallige bis zu 2 3 Mona- Repo- (netto) pap.)(netto)
staaten gesamt 4) | noten insgesamt | zusammen | zusammen | umlauf Einlagen5) | Jahren5) |ten 5)6) geschéfte |27)8) 2)7) Zeit
66,8 60,6 - - 204 - 224 - 399 - 131 - 268 33 14,2 15,6 54 - 7,1 | 2019 Jan.
18,6 3,2 - 39,2 46,4 40,2 3,2 37,0 - 04 6,6 0,2 - 83 - 0,0 Febr.
- 217 - 204 - 122,7 139,8 133,5 6,2 127,3 - 65 12,8 - 73 0,7 - 190 Marz
- 331 28,9 - 73,8 55,4 46,2 7,4 38,9 2,5 6,7 22,3 14,3 - 0,4 April
17,8 - 74 - 81,1 88,6 87,6 5.1 82,5 - 124 13,4 - 77 - 97 5.8 Mai
33,6 - 71,2 - 73,5 87,2 98,3 7,5 90,8 - 14,5 3,4 - 207 - 119 - 2,0 Juni
- 130 47,0 - 50,0 311 25,7 9,0 16,7 1,4 4,0 17,9 211 - 5.2 Juli
6,3 - 81,9 - 1131 110,1 86,1 1.3 84,7 19,1 4,9 4,7 18,0 - 135 Aug.
5.8 42,9 - - 36,5 - 184 - 11 33 - 4,4 - 15,6 - 1,7 - 17,9 - 139 - 0,4 Sept.
- 37,7 51,8 - 58,3 45,6 60,1 2,8 57,3 - 10,1 - 4,5 42,1 1,4 6,5 Okt.
- 11 - 537 - 100,6 103,3 122,4 6,9 115,5 - 176 - 15 - 147 3,1 - 0,7 Nov.
- 665 - 26,2 - - 401 1,5 7,2 16,3 - 9,2 - 93 3,6 - 336 - 225 - 183 Dez.
84,6 41,9 - 5.2 - 443 - 52,0 - 73 - 447 0,2 7,6 - 71 34,8 14,0 | 2020 Jan.
43,7 - 345 - 95,8 82,6 84,1 5.2 79,0 - 1,2 - 0,3 19,7 - 47 4,9 Febr.
4,7 - 68 - 350,5 320,8 300,1 23,8 276,3 16,2 4,5 30,0 - 194 24,9 Marz
72,1 - 18,6 - 171,8 174,8 1751 20,4 154,8 - 15,0 14,7 - 46 24,0 - 184 April
100,9 - 382 - 218,0 226,2 189,5 20,1 169,4 16,8 19,9 9,6 0,1 - 9,0 Mai
123,4 - 15 - 84,0 79,3 88,9 13,1 75.8 - 20,6 11,0 - 4277 14,5 - 5.2 Juni
- 46 - 68,4 - 183,8 149,2 123,6 14,3 109,3 19,9 57 18,1 31,0 - 10,5 Juli
40,5 28,6 - 19,4 35,6 45,2 5.9 39,3 - 186 9,1 - 48 - 0,1 - 41 Aug.
b) Deutscher Beitrag
V. Sonstige Einfliisse VI. Geldmenge M3, ab Januar 2002 ohne Bargeldumlauf (Saldo I + 11 - Il - IV - V) 10)
darunter: Komponenten der Geldmenge
Intra-Euro- Schuldverschrei-
system-Ver- Bargeld- bungen mit
bindlichkeit/ | umlauf Laufzeit bis zu
Forderung (bis Dezem- Einlagen mit 2 Jahren
IV. Ein- aus der ber 2001 Einlagen mit | vereinbarter (einschl.
lagen von Begebung in der Geld- taglich vereinbarter | Kiindigungs- Geldmarkt- Geldmarkt-
Zentral- ins- von Bank- menge M3 fallige Laufzeit bis frist bis zu Repo- fondsanteile | papiere)
staaten gesamt noten 9) 11) enthalten) insgesamt Einlagen zu 2 Jahren 3 Monaten 6) | geschafte (netto) 7) 8) (netto) 7) Zeit
- 18,5 103,9 - 9,6 7,5 - 3,4 - 14,3 9,6 0,3 0,9 0,0 0,0 | 2019 Jan.
- 2,7 20,3 2,9 0,4 12,5 83 3,6 1,0 0,3 - 0,0 - 0,7 Febr.
17,7 - 580 2,5 1,2 21,8 20,9 - 15 2,2 0,0 - 0,2 0,3 Marz
- 15,2 33,9 3,9 2,1 14,7 17,9 - 3,7 0,0 11 - 0,1 - 0,6 April
19,0 - 201 4,0 0,8 23,0 23,8 0,4 - 0,3 - 13 0,1 0,4 Mai
3,7 - 7,7 3,0 21 10,3 10,3 - 1,4 - 0,4 1,7 - 0,0 0,2 Juni
- 271 74,0 3,6 3,2 4,4 7.2 - 33 - 0,6 1,0 0,1 0,1 Juli
10,7 - 268 5.8 - 0,7 33,9 26,1 5,7 - 1,2 3,1 0,0 0,3 Aug.
9,9 - 6,6 4,9 0,8 - 4,7 0,1 - 4,8 - 0,7 - 1,1 0,1 1,7 Sept.
- 19,8 74,2 4,3 0,2 14,7 18,7 - 0,4 - 1,0 - 0,3 - 0,1 - 2,3 Okt.
8,2 - 295 4,5 0,7 20,0 241 - 3,4 - 0,7 0,4 - 0,2 - 0,2 Nov.
- 2,0 - 324 4,9 3,4 - 4,5 - 0,4 - 6,6 0,6 1,8 - 0,1 0,0 Dez.
- 5.6 108,0 21 - 0,6 - 2,5 - 7.8 5.9 - 3,0 - 1,0 - 0,1 3,4 | 2020 Jan.
24,4 - 14,0 49 0,1 14,5 17,7 1,2 - 1,7 - 0,6 0,1 - 2,2 Febr.
7,5 - 71,9 12,2 0,9 85,7 93,3 - 0,4 - 3,4 - 0,3 0,4 - 3,8 Marz
17,9 8,6 3,2 43 1,5 9,9 - 8,1 0,1 1,7 - 0,1 - 1,9 April
28,6 - 93 0,3 53 48,4 43,4 6,2 0,3 - 1,0 - 0,1 - 0,4 Mai
57.8 - 693 - 0,4 4,7 0,1 9,9 - 7,7 - 0,1 - 1,6 - 0,2 - 0,3 Juni
14,2 - 11 2,4 3,9 35,2 27,4 8,6 - 1,1 1,3 - 0,2 - 0,8 Juli
21,0 - 14,2 38 0,9 13,0 18,6 - 4,9 0,2 - 0,4 0,3 - 0,6 Aug.
DM-Banknoten. 10 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Euro- Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs entsprechend dem vom

systems sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren (siehe dazu auch Anm. 2 zum Bank-
und damit auch nicht mit den friheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 notenumlauf in der Tab. 111.2).
vergleichbar. 11 Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundesbank emittierten
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFIs) *

Aktiva
Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen offentliche Haushalte
Aktiva
gegeniiber
Aktien und dem
Aktiva / Schuld- sonstige Schuld- Nicht-Euro- sonstige
Stand am Passiva Buch- verschrei- Dividenden- Buch- verschrei- Waéhrungs- Aktiv-
Monatsende | insgesamt insgesamt zusammen kredite bungen 2) werte zusammen kredite bungen 3) gebiet positionen
Euroraum (Mrd €) »
2018 Juli 26 770,5 18 156,1 13 547,1 11235,8 15239 787,3 4609,0 1012,7 3596,3 54553 3159,0
Aug. 26 807,8 18127,6 13530,9 112273 1524,1 779,5 4596,7 1001,7 3595,0 54775 3202,7
Sept. 26 763,1 18 146,6 13538,6 11 248,0 1508,3 782,3 4 608,1 1000,7 36074 5457,8 3158,6
Okt. 27 0771 18 151,7 135553 11266,2 1510,9 7781 4596,4 1002,6 3593,8 5667,4 32580
Nov. 27 216,6 18 243,5 13 638,0 11337,8 1516,2 784,1 4 605,5 1001,0 3604,5 5694,7 3278,5
Dez. 26 990,0 18173,2 13568,7 112955 1502,0 771,2 4604,5 1002,8 3601,8 5557,1 3259,8
2019 Jan. 27 392,5 18 309,1 13637,4 11345,0 1517,2 775,3 4671,7 1015,9 36558 5770,3 3313,0
Febr. 27 436,5 18 354,8 13683,9 113683 15283 787,3 4670,9 1001,2 3669,7 5763,8 33179
Mérz 27 733,7 18 397,2 137355 114137 1526,2 795,7 4661,7 1001,4 3660,3 5841,6 3494,9
April 27 886,9 18 468,4 138288 11472,8 1529,8 826,1 4639,6 1001,1 36386 5942,4 3476,2
Mai 28 185,6 18 497,0 13 854,0 11494,6 15491 810,4 4643,0 1000,3 36427 6027,7 3660,8
Juni 28 305,8 18522,0 13874,9 11521,2 1552,5 801,2 46471 1000,0 36471 5991,6 37921
Juli 287723 18 601,9 139393 115837 1550,8 804,7 4 662,6 1002,8 3659,8 6208,8 3961,6
Aug. 29 374,0 18 658,9 13961,4 116127 1549,4 799,3 4697,5 1003,1 36944 6311,5 4.403,7
Sept. 29 193,7 18 651,6 13971,2 115959 1566,6 808,7 4 680,4 996,7 3683,7 6 300,2 42419
Okt. 28 966,1 18 689,3 14 042,6 11 660,4 1550,6 831,55 4646,8 1002,5 36443 6 259,5 4017,3
Nov. 29 017,9 18729,5 14 099,4 11684,4 1569,3 845,7 4630,0 998,6 3631,4 6270,8 4017,6
Dez. 28 328,2 18 591,7 14 008,8 116171 15441 847,6 4582,8 981,0 3601,8 5930,8 3805,7
2020 Jan. 29 020,8 18722,4 14 062,6 11668,9 1542,7 851,0 4 659,8 1003,4 3656,4 6302,2 3996,2
Febr. 29 486,3 18767,3 14101,8 11697,4 1563,0 841,4 4 665,5 992,2 36733 6414,4 4304,6
Marz 30019,6 19013,9 14 239,2 11884,9 1557,1 797,2 47747 1006,7 3768,0 6 486,5 4519,2
April 30447,3 19 307,8 14 348,6 119332 1613,0 802,4 4959,2 1018,0 39413 65849 4554,5
Mai 30 496,3 19 607,5 14 466,3 120204 1643,2 802,7 5141,2 1013,7 41275 6 465,2 4423,6
Juni 30 401,7 19757,8 14 448,0 11980,9 1651,1 816,0 5309,8 1005,3 4304,5 6297,5 4346,4
Juli 30 604,7 19911,1 14 334,0 12012,5 1507,0 814,5 55771 1006,0 45711 6276,7 4417,0
Aug. 30457,7 19 985,2 14 360,1 12018,2 1525,4 816,5 5625,1 998,2 4626,9 6243,6 42289
Deutscher Beitrag (Mrd €)
2018 Juli 6 089,3 4274,2 33079 2849,4 187,0 271,5 966,3 304,9 661,4 1194,2 620,9
Aug. 61219 4279,7 33136 28639 183,8 265,9 966,0 300,5 665,5 1189,8 652,4
Sept. 6119,7 4295,4 33310 2880,3 184,8 265,9 964,4 297,5 666,9 1194,5 629,8
Okt. 6154,2 4303,6 33391 28882 185,3 265,6 964,5 300,8 663,7 12081 642,4
Nov. 6177,4 4323,4 3356,8 2905,6 188,1 263,0 966,7 299,8 666,9 1202,7 651,3
Dez. 6194,1 43174 3353,6 2903,7 187,8 262,2 963,7 296,4 667,3 1208,5 668,2
2019 Jan. 62529 43335 3366,6 29174 188,8 260,4 966,9 299,2 667,7 1232,6 686,9
Febr. 6243,9 43433 3382,0 29326 189,2 260,2 961,3 296,6 664,7 1221,0 679,6
Maérz 6392,0 4373,9 3414,7 2963,7 189,7 261,3 959,2 293,9 665,3 1265,4 752,8
April 6 408,7 4379,3 34273 2976,4 189,1 261,9 951,9 294,8 657,1 12782 751,2
Mai 6524,8 4402,6 3446,8 2995,6 190,0 261,1 955,8 2931 662,8 1284,5 837,7
Juni 6619,8 4431,8 34731 30170 194,4 261,7 958,6 291,2 667,5 1294,2 893,7
Juli 6 698,2 44453 34811 30248 194,0 262,3 964,2 293,7 670,5 13123 940,7
Aug. 6973,5 4478,6 3501,8 30443 196,5 261,0 976,8 293,5 683,3 1330,9 1163,9
Sept. 6872,6 4462,9 3497,0 30404 196,0 260,5 965,9 288,3 677,6 1311,9 1097,8
Okt. 6769,9 4 466,0 3506,4 3049,0 195,9 261,4 959,5 291,6 667,9 1303,7 1000,3
Nov. 6785,4 4490,1 35274 3064,8 199,7 262,9 962,6 292,6 670,0 1289,6 1005,8
Dez. 6716,1 4 480,4 35273 3064,0 197,9 265,4 953,1 288,5 664,6 1236,4 999,3
2020 Jan. 6847,7 4503,3 35375 3071,5 198,2 267,8 965,8 292,8 673,0 1290,1 1054,4
Febr. 70285 4531,0 3562,2 3092,6 203,2 266,4 968,8 290,8 678,0 1306,1 1191,4
Marz 71481 4567,1 3589,0 31289 202,1 258,0 978,1 292,4 685,7 13213 1259,6
April 7 258,0 4 605,2 3606,5 31438 206,5 256,1 998,7 294,8 703,9 1346,6 1306,2
Mai 72304 4 666,4 3640,1 3167,2 215,9 257,1 1026,2 293,8 732,5 1326,0 12381
Juni 72253 4692,6 36416 3164,7 220,4 256,6 1051,0 291,5 759,6 1304,2 12285
Juli 7 267,6 47188 36349 31755 202,7 256,7 1083,9 293,4 790,5 1282,9 1265,8
Aug. 7167,3 4723,0 36422 3180,7 202,9 258,6 1080,8 287,4 7933 12688 1175,5
* Zu den Monetdren Finanzinstituten (MFls) zéhlen die Banken (einschl. Bausparkassen), und sonstige Geldmarktpapiere von offentlichen Haushalten. 4 Euro-Bargeldumlauf
Geldmarktfonds sowie Europaische Zentralbank und Zentralnotenbanken (Eurosystem). (siehe auch Anm. 8, S. 12°®) ohne Kassenbestande (in Euro) der MFIs. Fir deutschen

1 Quelle: EZB. 2 Einschl. Geldmarktpapiere von Unternehmen. 3 Einschl. Schatzwechsel Beitrag: enthélt den Euro-Banknotenumlauf der Bundesbank entsprechend dem vom
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Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren
notenumlauf in Tabelle 111.2). Das von der Bundesbank tatsachlich in Umlauf gebrachte
Bargeldvolumen lasst sich durch Addition mit der Position “Intra-Eurosystem-Verbind-

(siehe dazu Anm. 2 zum Bank-

lichkeit/Forderung aus der Begebung von Banknoten" ermitteln (siehe "sonstige Passiv-

Passiva
Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
Unternehmen und Privatpersonen
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kiindigungsfrist 6)
von Uber
1 Jahr
Bargeld- darunter: auf taglich bis zu bis zu von mehr bis zu von mehr als
umlauf 4) insgesamt Euro 5) zusammen fallig 1 Jahr 2 Jahren als 2 Jahren 3 Monaten 3 Monaten
Euroraum (Mrd €) M
1145,3 12 605,9 11760,3 11825,5 6 603,4 817,0 2121 1900,1 22398 53,1
11483 125953 11752,9 11802,7 6593,5 812,0 208,9 1890,6 2245,0 52,7
1150,4 12 662,2 11780,0 118315 6 656,7 796,3 205,9 1878,0 22423 52,3
11522 12639,5 117883 118483 6 668,8 812,8 203,6 1872,0 2239,0 52,1
1157,5 12719,4 11861,8 11912,4 6 750,6 801,6 200,7 1866,9 2241,2 51,3
1175,4 127133 11926,3 11989,2 6799,1 800,5 200,7 1888,7 22487 51,5
1162,4 12 768,0 119111 11976,6 6777,8 798,0 199,4 1888,0 22622 51,3
1165,6 12 833,0 11959,7 12 005,4 6 806,3 795,2 196,8 1887,9 2 268,0 51,2
1171,7 129477 12 078,5 12 135,0 6931,6 785,8 199,5 1886,3 2280,5 51,3
11791 12 958,0 12120,9 12 180,6 6970,5 788,5 201,8 1880,4 2287,8 51,5
1184,2 13059,3 12 198,6 12 257,0 7 049,7 775,7 201,4 1876,7 23015 52,1
1191,7 13181,6 12 288,1 123357 71229 762,3 198,3 1894,2 2304,7 53,2
1200,7 13178,8 12 300,1 12 350,5 7 148,0 767,3 198,9 1873,6 2309,0 53,7
1202,0 132833 12 388,8 12438,4 7 227,7 782,1 201,0 1860,5 23138 53,4
1205,4 13298,4 12 383,2 12 446,2 72229 768,9 200,8 1886,9 23137 53,0
1208,2 13292,6 12 422,5 12 487,1 7 284,6 758,3 201,3 1883,1 23105 49,4
12151 133889 12520,7 12572,4 7 387,7 740,7 200,6 1885,1 2309,7 48,6
12315 133113 12 508,3 12583,4 7391,8 738,5 200,2 18925 2314,2 46,2
12241 13359,5 12 460,6 12 555,5 73629 734,6 200,1 1890,8 23223 44,7
12293 13477,0 12528,4 12615,5 7 430,7 731,7 198,6 18884 2322,0 44,1
12531 137743 12781,8 12902,7 7 697,8 759,6 1921 1882,6 23275 43,1
12735 13995,4 12952,4 13 064,6 7 852,0 762,5 188,2 1876,4 23433 42,1
12935 14 300,6 13161,8 13 262,7 8009,3 779,9 188,4 1880,1 2363,6 41,4
1306,6 14 475,7 13 206,2 13 308,1 8 066,4 763,6 186,8 18751 2375,6 40,6
13209 14 591,0 13272,4 13361,6 8090,0 783,0 186,4 1880,8 23811 40,4
1326,8 14 667,6 13301,7 13390,5 8117,3 767,3 184,6 1891,3 2389,9 40,0
Deutscher Beitrag (Mrd €)
256,0 3694,1 3571,0 3429,7 20531 161,2 32,2 605,8 538,0 39,4
256,4 3703,1 3568,1 34173 2051,8 153,7 34,0 601,1 537,7 38,9
256,1 37372 3588,3 34371 2076,9 153,2 33,2 597,4 537,8 38,6
256,3 3730,6 35958 34539 2092,2 155,1 33,6 596,9 538,0 38,1
257,2 3774,2 36320 34823 21274 149,8 33,2 595,9 538,5 37.4
260,0 3766,4 3629,3 3481,1 21204 152,5 33,7 596,7 540,6 37,2
267,6 3737,2 3622,2 3471,2 21137 154,3 33,5 592,1 540,9 36,7
268,0 37472 3634,2 3474,2 21175 153,9 33,2 591,0 541,8 36,7
269,1 37858 3652,3 3490,2 2136,2 152,2 33,0 587,7 544,0 371
2713 37823 36674 3506,4 2156,4 151,2 32,8 584,8 5441 37,2
2721 3824,2 3689,1 35232 2176,6 149,4 32,7 582,9 543,7 37.9
274,2 38377 3697,8 35286 2183,2 147,8 32,3 583,5 543,3 38,4
2773 38124 37014 3532,6 2191,7 147,0 31,6 581,4 542,7 38,1
276,6 3849,7 3730,3 3550,9 22132 149,7 31,7 576,9 541,5 37.8
277,4 3853,5 37221 3546,0 22139 146,4 31,5 576,1 540,8 37,2
277,6 3848,5 37348 35715 2240,3 148,6 31,2 575,2 539,9 36,4
278,4 3874,7 3753,7 3580,0 2257,7 143,0 30,8 573,7 539,2 35,6
281,8 38639 37444 35743 2250,5 144,8 31,0 573,5 540,0 34,5
281,2 38504 37338 35723 2255,2 145,3 31,0 570,6 537,2 33,0
281,3 38904 37504 3576,3 22653 142,0 31,3 569,8 535,4 32,5
282,2 39828 38304 3655,2 2346,4 147,3 30,5 567,2 532,0 31,8
286,5 39973 38289 3665,7 2359,6 149,2 30,0 563,6 532,2 31,1
291,8 4080,7 3885,8 37109 2396,9 158,3 29,0 563,6 532,5 30,7
296,5 41322 3873,6 3711,6 2 408,7 152,1 29,6 559,0 532,6 29,7
300,4 4170,7 3880,3 3716,8 2409,9 163,5 30,0 552,8 531,5 29,2
301,3 4202,4 3889,9 3720,2 2419,2 159,3 30,1 551,3 531,6 28,8

positionen"). 5 Ohne Einlagen von Zentralstaaten. 6 In Deutschland nur Spareinlagen.

11°

Stand am
Monatsende

2018 Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.

2018 Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Mérz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.

Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

12°¢

Stand am
Monatsende

2018 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.

2018 Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.
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noch: 2. Konsolidierte Bilanz der Monetaren Finanzinstitute (MFls) »

noch: Passiva

* Zu den Monetaren Finanzinstituten (MFls) zahlen die Banken (einschl. Bausparkassen),
Geldmarktfonds sowie die Europdische Zentralbank und die Zentralnotenbanken (Euro-
system). 1 Quelle: EZB. 2 In Deutschland nur Spareinlagen. 3 Ohne Bestdnde der MFls;
fur deutschen Beitrag: abzlglich Bestdnde deutscher MFIs an von MFIs im
Euro-Wahrungsgebiet emittierten Papieren. 4 In Deutschland zéhlen Bankschuldver-
schreibungen mit Laufzeit bis zu 1 Jahr zu den Geldmarktpapieren. 5 Ohne
Verbindlichkeiten aus begebenen Wertpapieren. 6 Nach Abzug der Inter-MFl-Betei-

noch: Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet
offentliche Haushalte Repogeschafte mit Begebene Schuld-
Nichtbanken im
sonstige 6ffentliche Haushalte Euro-Wahrungsgebiet
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kindigungsfrist 2) darunter:
mit
von Uber Unterneh- | Geldmarkt-
1 Jahr von von men und fonds-
Zentral- taglich bis zu bis zu mehr als bis zu mehr als Privat- anteile darunter:
staaten zusammen | féllig 1 Jahr 2 Jahren 2 Jahren 3 Monaten | 3 Monaten |insgesamt | personen (netto) 3) insgesamt | auf Euro
Euroraum (Mrd €)
374,6 405,8 203,3 88,4 30,9 52,8 25,7 4,7 254,0 253,5 509,0 2077,8 14323
377,4 415,1 208,7 90,6 31,0 54,4 25,9 4,6 257,8 257,3 507,3 2 084,9 1439,1
414,4 416,3 211,2 87,8 32,4 54,8 25,5 4,6 247,2 246,7 486,2 2109,6 14573
375,6 415,5 213,2 84,0 32,3 55,7 25,8 4,5 237,4 236,9 511,5 21654 1474,6
383,1 423,9 218,9 85,1 33,6 56,3 25,7 4,3 268,8 268,4 511,8 2162,9 1469,0
322,5 401,6 203,7 78,7 34,2 56,9 23,8 4,3 254,5 254,2 513,3 2 158,0 1471,8
389,2 402,2 196,8 86,0 34,9 55,8 24,2 4,5 270,1 269,6 524,5 2176,2 1484,6
407,9 419,6 207,3 92,2 34,2 56,3 25,1 4,5 270,5 269,7 516,3 2 205,0 1506,2
386,0 426,7 2121 92,6 354 56,7 25,5 4,4 272,7 272,3 520,2 21857 1489,6
352,9 424,6 212,2 91,4 34,5 56,9 253 4,4 295,0 294,6 532,3 2174,9 1488,0
370,7 431,6 216,9 94,9 33,4 57,0 25,1 4,3 287,4 287,0 522,6 2191,0 1497,2
404,2 441,8 224,4 94,6 35,1 58,1 25,2 4,4 266,0 265,7 510,6 2182,2 1493,8
391,2 437,1 221,5 93,8 34,1 58,2 25,2 4,4 2841 283,8 533,0 2189,1 1492,7
397,4 447,4 2283 97,2 34,1 58,3 25,3 4,3 289,0 288,5 550,9 2173,6 14841
402,9 449,3 231,4 98,0 31,7 58,9 25,0 4,2 257,0 256,5 537,1 2181,1 1484,7
365,0 440,5 224,5 95,5 32,3 59,1 25,2 3,9 298,8 298,3 538,6 2174,6 14884
363,9 452,6 235,7 95,5 33,8 59,1 24,8 3,8 2843 283,7 541,6 2187,8 1493,0
297,4 430,4 2247 85,9 33,7 59,1 23,6 3,6 250,3 249,8 520,3 2 154,0 1486,9
381,8 422,3 209,6 92,6 33,2 59,5 23,2 4.1 243,4 242,9 555,2 2187,8 1500,3
425,5 436,0 219,8 96,8 32,8 59,2 233 4,0 263,2 262,7 550,5 2191,5 14979
430,2 441,4 232,8 93,3 31,0 58,2 22,3 3,9 293,2 292,6 531,0 2177,2 1484,2
502,3 428,6 233,8 84,0 29,4 56,4 21,1 3,8 289,0 288,6 554,9 2160,0 14729
603,1 434,7 245,8 81,7 28,4 54,7 20,3 3,8 297,8 297,5 555,0 2134,7 1470,7
726,5 4411 259,4 82,4 24,6 51,8 19,4 3,4 254,8 254,6 569,5 2107,4 1454,8
788,0 441,3 264,1 80,1 23,2 51,0 19,4 3,5 271,8 271,6 600,5 2 057,5 1436,0
828,6 448,5 273,5 79,5 221 50,3 19,6 3,5 266,9 266,7 600,3 2 038,0 1426,1
Deutscher Beitrag (Mrd €)
48,1 216,4 63,4 76,6 26,5 46,2 3,1 0,6 1.8 1.8 1.9 526,6 277,0
61,7 2241 67,3 78,9 26,4 47,7 3,1 0,6 1.2 1.2 1.9 527,7 282,0
73,9 226,2 69,6 76,9 27,8 48,3 3.1 0,6 1,3 1,3 1,9 536,3 287,6
56,1 220,6 66,1 73,9 28,0 48,9 3.1 0,6 2,4 2,4 1.9 544,5 286,9
65,7 226,3 69,4 74,8 28,7 49,7 3.1 0,7 1.3 1.3 2,2 544,9 290,3
60,3 225,0 74,6 67,5 29,3 49,9 3,0 0,6 0,8 0,8 2,2 532,5 283,4
41,8 224,2 67,1 74,8 30,0 48,7 3,0 0,6 1.7 1.7 2,2 546,6 294,1
38,8 234,3 71,8 80,3 29,3 49,1 3,1 0,6 2,0 2,0 2,2 560,4 302,9
56,4 239,2 75,9 80,0 30,3 49,4 3,1 0,6 11,4 11,4 2,0 557,3 298,2
41,2 234,7 73,6 78,4 29,4 49,6 3.1 0,6 12,5 12,5 1.9 552,8 293,5
60,3 240,7 77,4 81,7 28,3 49,6 3.2 0,5 11,2 11,2 2,0 560,1 300,1
64,0 2451 80,4 81,5 29,0 50,6 3.1 0,5 129 129 2,0 558,0 301,8
36,9 242,9 79,6 80,7 28,2 50,8 3.1 0,5 13,9 13,9 2,0 559,4 296,9
47,6 251,2 84,7 83,8 28,1 50,9 3,2 0,5 16,9 16,7 2,0 557,3 295,0
57,3 250,3 84,6 85,0 25,8 51,1 3,1 0,5 1,5 1.3 2,2 563,5 297,7
37,4 239,6 76,3 82,4 26,1 51,3 3,1 0,5 1.2 1,0 2,1 555,2 299,2
45,4 2493 83,4 83,9 27,4 51,1 3,1 0,5 1.7 1.5 1.9 560,4 302,2
43,4 246,2 89,5 75,4 27,0 51,0 2,9 0,4 3,5 3,4 1.8 551,4 301,6
37,8 240,2 77.8 81,4 26,6 51,3 2,7 0,4 2,5 2,4 1.8 560,9 306,5
62,2 251,9 85,5 86,0 26,3 50,9 2,8 0,4 2,0 1.8 1.8 563,9 310,3
69,7 257,9 97,6 82,5 24,7 49,8 2,8 0,4 1.7 1,6 2,2 553,0 310,7
87,5 244,0 94,7 74,4 23,7 48,3 2,7 0,4 3,4 3,3 2,1 550,6 306,2
116,2 253,6 108,0 72,9 22,9 46,7 2,8 0,3 2,4 2,3 1.9 543,1 305,4
174,0 246,5 106,1 74,1 19,5 44,0 2,5 0,3 0,9 0,7 1,8 532,8 297,2
208,5 2453 109,6 71,4 18,3 43,2 2,5 0,3 2,1 2,0 1.6 523,3 293,3
229,5 252,8 118,7 71,3 17,4 42,4 2,6 0,3 1.7 1.5 1.9 517,7 2911

ligungen. 7 Die deutschen Beitrdge zu den monetdren Aggregaten des Eurosystems
sind keinesfalls als eigene nationale Geldmengenaggregate zu interpretieren und damit
auch nicht mit den friheren deutschen Geldbestanden M1, M2 oder M3 vergleichbar.
8 Einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten (siehe auch Anm. 4, S. 10°).
9 Fir deutschen Beitrag: Differenz zwischen den tatsachlich von der Bundesbank
emittierten Euro-Banknoten und dem Ausweis des Banknotenumlaufs entsprechend
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Nachrichtlich
sonstige Passivpositionen Geldmengenaggregate 7)
(Fr deutschen Beitrag ab
verschreibungen (netto) 3) Januar 2002 ohne Bargeldumlauf)
Monetare
mit Laufzeit Verbind- darunter: Verbind-
lichkeiten Intra- lich-
gegen- } Eurosystem- keiten
Uber Uber- Verbindlich- der
dem schuss keit/Forde- Zentral-
von Uber Nicht- Kapital der Inter- rung aus der staaten
1 Jahr von mehr Euro- und MFI- Begebung Geld- (Post,
bis zu bis zu 2 als Waéhrungs- | Ruick- Verbind- ins- von Bank- kapital- Schatz-
1 Jahr 4 Jahren 2 Jahren gebiet 5) lagen 6) lichkeiten | gesamt 8) noten 9 M1 10) M2 11) M3 12) bildung 13) | &mter) 14)
Euroraum (Mrd €) V
37,8 241 20159 46127 2 667,5 71 2891,1 - 8080,6 115185 12159,0 6693,9 152,4
39,8 241 2020,9 4649,3 2 663,2 17,7 2884,1 - 8082,1 11519,2 12166,7 6 686,5 155,5
40,6 221 2 046,9 4574,8 2 663,2 23,4 2 846,0 - 8152,5 11 566,5 121851 6699,8 157,9
39,6 23,7 2102,1 4704,7 27092 | - 14,4 2971,7 - 8160,1 11581,4 12 226,4 6795,6 149,7
38,9 21,7 21023 4 659,6 2711,2 6,6 30188 - 8256,6 11 668,3 123133 67923 153,3
47,5 20,7 2089,8 4503,3 27273 8,7 2936,1 - 8302,9 11714,7 12363,6 68185 149,8
36,3 23,9 2116,1 4 696,6 27527 10,8 3031,2 - 8264,1 11693,2 12349,0 6 868,4 151,7
33,2 26,1 21458 4661,2 2740,5 15,1 30293 - 8305,1 117411 12 389,0 6 886,1 150,4
16,0 22,5 21472 4647,4 2766,8 23,2 3198,4 - 8442,9 11.886,7 12519,2 6912,7 151,9
17,0 21,4 2136,5 47701 2761,0 14,1 32025 - 8488,9 11942,4 12591,3 6 890,6 151,5
23,4 221 21454 4776,2 27746 26,3 3364,1 - 8576,2 12032,4 126751 6910,2 149,7
20,0 21,6 2140,6 4 640,6 2830,3 33,7 34691 - 8670,3 12 114,5 12741,2 6980,8 155,2
16,1 21,3 21516 4796,8 28789 25,7 3685,2 - 8699,0 12150,2 127982 7020,3 151,7
2,7 20,7 2150,1 4.854,7 29404 | - 2,9 4083,0 - 8787,9 12264,2 12915,0 7 067,0 152,7
3,2 19,0 21589 4.803,5 2942,8 25,4 3943,0 - 8790,0 12 251,2 12 883,4 7104,7 153,4
7,5 19,8 21472 47681 2935,0 34,3 3716,0 - 8847,2 122933 12 936,6 7077,6 152,9
6,8 19,5 21615 4770,3 29228 31,2 36758 - 8972,8 12 401,5 13041,9 7 080,9 157,9
-11,3 19,2 2 146,1 4452,2 29139 25,2 3469,5 - 8975,4 12396,0 12 995,6 7061,4 152,0
-04 21,9 2166,3 4759,3 2951,2 24,4 37158 - 89275 12 357,7 13 006,7 7116,6 154,9
3,6 23,4 2164,5 4817,2 2967,9 26,5 3963,1 - 9012,8 12442,0 13104,8 71282 156,9
32,0 21,6 2123,6 4906,1 2930,7 12,6 41413 - 9312,2 12761,8 13 456,0 7042,2 152,5
13,4 21,5 21251 5048,2 29470 |- 253 4204,6 - 9490,2 12940,8 13632,0 7 050,8 153,0
4,4 22,3 2108,0 4.946,1 29528 |- 332 4.049,0 - 9681,5 13165,8 13848,8 7 040,7 154,7
0,7 211 2 085,6 4710,6 29779 | - 4,8 4.004,1 - 9768,8 13242,8 13930,6 70345 158,0
-10,9 20,1 20483 4731,5 30197 |- 52,7 4064,5 - 9812,8 13307,6 14026,7 7 043,7 159,4
-14,5 19,2 20334 4697,8 3017,2 |- 380 3880,9 - 9 856,2 13340,7 14042,8 7 035,7 160,0
Deutscher Beitrag (Mrd €)
16,7 11,9 498,0 967,9 6654 | — 1019,3 1250,8 381,6 2116,5 29541 2986,4 1855,4 -
18,3 12,0 497,4 966,5 672,6 | — 1024,8 1273,6 386,9 21191 2953,0 2986,4 18584 -
17,8 11,0 507,4 979,8 670,9 | - 1059,4 1251,7 390,8 2 146,5 29784 30104 1863,3 -
20,2 11,0 513,2 952,8 676,1 | — 1031,2 12771 394,6 21583 2990,0 30255 18738 -
19,4 10,3 515,2 932,7 6758 | — 1041,8 1288,0 3971 2196,8 30249 30582 1874,7 -
17,7 10,1 504,6 967,9 689,9 | — 1063,4 1297,9 401,1 2195,0 3021,7 3052,5 1879,0 -
18,2 9,6 518,7 920,7 690,0 | - 971,6 1326,1 391,5 2180,7 30173 30491 1886,9 -
19,1 8,2 533,2 882,8 684,4 | — 966,0 1330,9 394,4 2189,4 3030,9 3062,3 1895,1 -
19,2 8,3 529,8 958,7 6959 | — 1031,3 1412,2 396,9 22121 3054,7 3095,5 1900,4 -
18,6 82 525,9 953,9 692,7 | - 9858 1398,5 400,8 2230,0 3069,0 3110,2 1890,7 -
18,9 8,4 532,9 944,9 702,5 |- 1016,3 1496,1 404,8 22540 3093,0 31335 1906,3 -
19,7 7.6 530,7 957,2 722,3 |- 10131 1542,9 407,8 2263,6 3100,7 3142,8 1926,0 -
19,7 79 531,9 925,0 735,6 | — 950,3 1600,3 a11,4 22713 3104,7 31482 19383 -
20,3 7,6 529,4 944,3 757,0 | - 980,7 1826,9 417,2 22979 3135,9 31828 1952,6 -
22,3 7.4 533,8 927,2 755,6 | = 9921 1761,2 4221 22985 3131,2 3164,7 1954,3 -
20,7 6,7 527,8 867,4 750,0 | — 9185 1664,0 426,3 2316,5 3147,7 31784 1941,3 -
21,4 5,8 533,1 877,7 749,1 | - 9519 1671,9 430,8 2341,2 3168,5 3199,3 19431 -
21,0 6,1 524,3 863,5 750,1 | = 999,8 1681,4 435,8 2340,1 3161,1 3193,6 19339 -
239 6,7 530,2 831,0 757,2 | — 900,5 1744,6 437,9 23330 31571 31921 1942,8 -
21,7 6,8 535,4 850,2 764,8 | — 912,0 1867,4 442,7 2350,9 31746 3207,0 1953,8 -
18,4 6,3 528,3 901,4 757,6 | - 990,7 1940,1 455,0 2444,0 32639 32925 1935,1 -
15,9 6,9 527,8 942,0 759,1 | — 1003,6 20071 458,2 24543 3266,4 32947 1930,3 -
14,9 7.3 520,8 917,3 756,1 | — 1003,8 1932,8 458,5 2 505,0 33232 33498 19183 -
14,8 7.1 510,9 939,7 769,1 | — 10741 19231 458,1 25148 33252 3349,7 1913,0 -
12,8 6,7 503,7 907,0 784,6 | — 1089,1 1967,5 460,5 2519,5 3336,8 3360,1 1913,6 -
11,8 7.1 498,7 891,5 7784 | - 1114,7 1888,5 464,3 25379 3350,2 33726 1899,9 -

dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungsverfahren (siehe auch Anm. 2 zum
Banknotenumlauf in Tabelle 111.2). 10 Taglich fallige Einlagen (ohne Einlagen von
Zentralstaaten) und (fiir den Euroraum) Bargeldumlauf sowie taglich féllige monetére
Verbindlichkeiten der Zentralstaaten, die in der Konsolidierten Bilanz nicht enthalten
sind. 11 M1 zuziiglich Einlagen mit vereinbarter Laufzeit bis zu 2 Jahren und verein-
barter Kiindigungsfrist bis zu 3 Monaten (ohne Einlagen von Zentralstaaten) sowie (fir

den Euroraum) monetére Verbindlichkeiten der Zentralstaaten mit solcher Befristung.
12 M2 zuzlglich Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und Geldmarktpapiere sowie
Schuldverschreibungen bis zu 2 Jahren. 13 Einlagen mit vereinbarter Laufzeit von mehr
als 2 Jahren und vereinbarter Kiindigungsfrist von mehr als 3 Monaten, Schuldverschrei-
bungen mit Laufzeit von mehr als 2 Jahren, Kapital und Rlcklagen. 14 Kommen in
Deutschland nicht vor.
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Il. Bankstatistische Gesamtrechnungen im Euroraum

3. Liquiditatsposition des Bankensystems *

Bestande
Mrd €; Periodendurchschnitte errechnet aus Tageswerten
Liquiditatszuflhrende Faktoren Liquiditatsabschopfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs- | zierungs- zierungs- zufihrende Einlage- schopfende  |noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen | geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) |fazilitat Geschafte 4 |umlauf 5)  |regierungen | (netto)6) reserven) 7). |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
625,2 6,9 727,8 0,1 26228 631,8 0,0 11943 283,1 504,4 1369,0 31951
625,1 6,8 726,4 0,1 26423 635,9 0,0 12024 240,2 542,9 1379,4 3217,7
655,8 7.9 723,8 0,1 26528 640,0 0,0 12188 2313 618,2 13321 3190,9
665,5 6,0 7231 0,1 26458 637,6 0,0 1209,2 257,3 571,4 1364,8 32117
678,6 57 720,3 0,1 26359 619,6 0,0 12158 270,5 555,6 1379,0 32144
689,7 55 718,6 0,4 2630,6 601,9 0,0 12282 248,2 561,9 1404,6 32347
710,3 4,6 700,1 0,0 26204 570,8 0,0 1240,8 295,9 592,2 13357 31474
720,2 3,0 692,5 0,0 26124 555,7 0,0 12511 268,5 621,2 13315 31383
758,5 2,0 668,5 0,0 2608,7 456,6 0,0 1252,7 298,6 641,3 1388,5 3097,8
773,3 1,8 663,7 0,0 26188 257,9 0,0 12629 226,6 648,1 1662,1 31829
768,6 2,9 616,1 0,0 2639,1 254,6 0,0 1282,2 211,8 654,3 1623,7 3160,6
767,1 1,4 615,9 0,0 2 666,7 244.6 0,0 12771 268,6 618,4 1642,3 3164,1
926,3 0,6 865,7 0,0 2784,2 271,8 0,0 13219 374,4 788,6 1820,2 34138
950,4 0,3 984,2 0,0 2986,9 299,9 0,0 13479 4771 830,5 1966,5 36144
871,3 0,8 1401,5 0,0 3168,2 356,0 0,0 1365,7 671,2 703,1 23459 4067,5
865,9 1.3 1593,2 0,0 33236 413,2 0,0 1381,2 712,9 651,0 26257 44201
Deutsche Bundesbank
148,1 0,5 88,5 0,0 563,5 160,0 0,0 282,6 81,3 - 183,44 460,0 902,6
146,9 0,6 88,1 0,0 570,0 148,0 0,0 283,6 69,6 - 185,2 489,5 921,2
155,8 1,7 87,6 0,1 570,4 153,1 0,0 293,4 60,5 - 1449 453,7 900,1
158,3 0,6 87,6 0,0 569,5 163,3 0,0 294,3 49,3 - 157,0 466,0 923,7
160,8 0,6 86,7 0,0 563,7 172,5 0,0 296,1 61,2 - 199,4 481,6 950,1
163,6 0,6 86,1 0,0 565,2 166,3 0,0 299,6 58,0 - 213,6 505,3 971,1
169,4 0,7 85,3 0,0 563,1 150,1 0,0 303,0 65,7 - 175,0 474,5 927,7
172,5 0,5 84,9 0,0 562,7 150,1 0,0 305,6 57,6 - 1576 464,9 920,6
182,8 0,4 82,8 0,0 560,0 151,5 0,0 306,5 70,8 - 159,4 456,6 914,7
186,9 0,4 82,4 0,0 566,1 82,2 0,0 307,6 55,9 - 1353 525,4 915,3
186,0 0,9 74,0 0,0 567,9 73,6 0,0 311,7 52,7 - 957 486,5 871,8
185,0 0,4 74,0 0,0 573,7 65,4 0,0 311,2 64,4 - 125,0 5171 893,7
238,0 0,2 106,8 0,0 585,3 76,3 0,0 3241 102,0 - 1745 602,8 1003,2
248,7 0,1 122,5 0,0 623,1 85,0 0,0 326,4 137,6 - 172,6 618,1 1029,5
2221 0,5 235,2 0,0 655,9 108,2 0,0 331,5 205,0 - 2381 707,1 1146,8
2121 0,8 284,0 0,0 692,0 136,0 0,0 336,4 239,6 - 298,0 774,8 12473

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen. * Die Liquiditatsposition des
Bankensystems besteht aus den Euro-Guthaben auf den Girokonten der Kreditinsti-
tute des Euro-Wahrungsgebiets beim Eurosystem. Die Angaben sind dem konsolidier-
ten Ausweis des Eurosystems bzw. dem Ausweis der Bundesbank entnommen.
1 Werte sind Tagesdurchschnitte der in dem jeweiligen Monat endenden Mindestre-
serve-Erfullungsperiode. Seit Umstellung auf den neuen, sechswochigen Zyklus der
geldpolitischen EZB-Ratssitzungen endet nicht in jedem Monat eine Mindestreserve-Er-

fullungsperiode. In diesen Fallen gibt es keine Werte. 2 Quelle: EZB. 3 Einschl. der
geldpolitischen Wertpapierankaufprogramme des Eurosystems. 4 Ab Aug. 2009
einschl. der durch Devisenswapgeschéfte des Eurosystems abgeschopften Liquiditét.
5 Ab 2002 Euro-Banknoten sowie noch im Umlauf befindliche, von den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems ausgegebene Banknoten. Entsprechend dem vom
Eurosystem gewdhlten Rechnungslegungsverfahren fir die Ausgabe von Euro-Bank-
noten wird der EZB auf monatlicher Basis ein Anteil von 8% des Gesamtwerts
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Veranderungen
Liquiditatszufihrende Faktoren Liquiditatsabschépfende Faktoren
Geldpolitische Geschafte des Eurosystems
Guthaben-
der Kredit-
institute
Langer- Sonstige auf Giro-
Haupt- fristige Spitzen- Sonstige liquiditats- konten
Nettoaktiva  |refinan- Refinan- refinan- liquiditats- ab- Bank- Einlagen Sonstige (einschl.
in Gold zierungs-  |zierungs- zierungs- zufuhrende Einlage- schopfende | noten- von Zentral- | Faktoren Mindest-
und Devisen |geschafte |geschafte fazilitat Geschafte 3) | fazilitat Geschafte 4 Jumlauf 5  |regierungen |(netto) 6) |reserven) 7)  |Basisgeld 8)
Eurosystem 2
- 12,3 + 39 - 121 + 00 + 33,1 - 394 + 0,0 + 2,1 + 44,0 - 14,7 + 20,3 - 16,9
- 0,1 - 0.1 - 1,4 + 00 + 19,5 + 4.1 + 0,0 + 81 - 42,9 + 385 + 10,4 + 22,6
+ 30,7 + 1.1 - 2,6 + 00 + 10,5 + 4.1 + 0,0 + 16,4 - 8,9 + 75,3 - 473 - 268
+ 9,7 - 19 - 07 + 00 - 7.0 - 24 + 0,0 - 96 + 26,0 - 46,8 + 327 + 20,8
+ 13,1 - 03 - 2,8 + 00 - 9,9 - 18,0 + 0,0 + 6,6 + 13,2 - 15,8 + 14,2 + 2,7
+ 111 - 02 - 1,7 + 0,3 - 53 - 17,7 + 0,0 + 12,4 - 223 + 63 + 25,6 + 20,3
+ 20,6 - 09 - 185 - 0,4 - 10,2 - 311 + 0,0 + 12,6 + 47,7 + 30,3 - 68,9 - 873
+ 9,9 - 16 - 76 + 00 - 8,0 - 151 + 0,0 + 10,3 - 274 + 29,0 - 4,2 - 9,1
+ 383 - 1,0 - 240 + 00 - 3,7 - 991 + 0,0 + 1,6 + 30,1 + 20,1 + 57,0 - 40,5
+ 14,8 - 02 - 4,8 + 00 + 10,1 -198,7 + 0,0 + 10,2 - 72,0 + 68 + 2736 + 85,1
- 4,7 + 11 - 47,6 + 00 + 203 - 33 + 0,0 + 19,3 - 148 + 6.2 - 38,4 - 223
- 1.5 - 15 - 02 + 00 + 276 - 10,0 + 0,0 - 51 + 56,8 - 359 + 186 + 3,5
+ 159,2 - 08 + 2498 + 00 + 117,5 + 27,2 + 0,0 + 44,8 + 105,8 +170,2 + 1779 + 249,7
+ 241 - 03 + 118,5 + 00 + 202,7 + 28,1 + 0,0 + 26,0 + 102,7 + 41,9 + 146,3 + 200,6
- 791 + 05 + 417,3 + 00 + 1813 + 56,1 + 0,0 + 17,8 + 1941 -127,4 + 3794 + 4531
- 5,4 + 05 + 191,7 + 00 + 1554 + 57,2 + 0,0 + 15,5 + 41,7 - 521 + 2798 + 352,6
Deutsche Bundesbank
- 4,0 + 00 - 30 + 00 + 7.3 - 329 + 0,0 + 06 + 16,1 - 45 + 211 - 11,2
- 11 + 01 - 0,5 + 0,0 + 6,6 - 12,0 + 0,0 + 11 - 117 - 18 + 29,5 + 18,5
+ 8,8 + 1.2 - 04 + 00 + 0,4 + 50 + 0,0 + 97 - 92 + 40,2 - 359 - 211
+ 2,5 - 11 - 0,1 - 0,1 - 0,9 + 10,3 + 0,0 + 1,0 - 11,2 - 12,0 + 12,3 + 236
+ 2,6 - 0,0 - 0,9 + 0,0 - 58 + 91 + 0,0 + 1,8 + 12,0 - 425 + 15,6 + 265
+ 2,8 + 0,0 - 0,6 - 0,0 + 1,4 - 62 + 0,0 + 35 - 3,2 - 14,2 + 23,7 + 21,0
+ 57 + 00 - 09 + 00 - 2,1 - 16,2 + 0,0 + 35 + 7.6 + 38,6 - 307 - 435
+ 3,2 - 02 - 04 - 00 - 0,4 + 0,0 + 0,0 + 2,5 - 81 + 17,4 - 9,6 - 7.1
+ 10,3 - 01 - 21 + 00 - 2,7 + 14 + 0,0 + 1,0 + 132 - 18 - 83 - 59
+ 4,1 + 0,0 - 04 + 00 + 6,1 - 693 + 0,0 + 1,1 - 149 + 24,1 + 688 + 0,6
- 0,9 + 04 - 85 + 00 + 1.8 - 86 + 0,0 + 41 - 32 + 39,6 - 389 - 435
- 1,0 - 05 + 00 - 00 + 58 - 82 + 0,0 - 05 + 11,7 - 293 + 30,7 + 219
+ 53,0 - 02 + 32,9 - 00 + 11,6 + 10,9 + 0,0 + 12,9 + 37,6 - 49,6 + 856 + 109,5
+ 10,7 - 01 + 15,7 + 0,0 + 37,8 + 8,7 + 0,0 + 23 + 35,6 + 2,0 + 15,3 + 26,3
- 266 + 04 + 112,6 - 00 + 32,8 + 23,2 + 0,0 + 51 + 67,5 - 65,5 + 89,0 + 117,3
- 10,0 + 03 + 489 + 00 + 36,1 + 27,9 + 0,0 + 5,0 + 34,6 - 59,9 + 67,6 + 100,5

des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der Gegenposten dieser Berichtigung wird
unter ,Sonstige Faktoren” ausgewiesen. Die verbleibenden 92% des Werts an in Um-
lauf befindlichen Euro-Banknoten werden ebenfalls auf monatlicher Basis auf die
NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am Euro-Banknotenum-
lauf ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der EZB entpricht. Die Diffe-
renz zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Banknoten und dem Wert
der von dieser NZB in Umlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls unter ,Sons-

tige Faktoren” ausgewiesen. Ab 2003 nur Euro-Banknoten. 6 Restliche Positionen
des konsolidierten Ausweises des Eurosystems bzw. des Ausweises der Bundesbank.
7 Entspricht der Differenz zwischen der Summe der liquiditatszufiihrenden Faktoren
und der Summe der liquiditatsabschopfenden Faktoren. 8 Berechnet als Summe der
Positionen , Einlagefazilitdt”, , Banknotenumlauf” und ,Guthaben der Kreditinstitute
auf Girokonten”.
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2020 Maérz 20.
27.

April 3.
10.
17.
24.

Mai 1.
8.
15.
22.
29.

Juni 5.
12.
19.
26.

Juli 3.
10.
17.
24.
31.

Aug. 7.
14.
21.
28.

Sept. 4.
11.
18.
25.

Okt. 2.
9.

2020 Mérz 20.
27.

April 3.
10.
17.
24.

Mai 1.
8.
15.
22.
29.

Juni 5.
12.
19.
26.

Juli 3.
10.
17.
24.
31.

Aug. 7.
14.
21.
28.

Sept. 4.
1.
18.
25.

Okt. 2.
9.

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

1. Aktiva
Mrd €
Forderungen in Fremdwahrung an Ansassige Forderungen in Euro an Ansassige aufRerhalb
aulBerhalb des Euro-Wahrungsgebiets des Euro-Wahrungsgebiets
Guthaben bei
Banken, Wert- Forderungen
papieranlagen, in Fremdwah- Guthaben bei Forderungen
Auslandskre- rung an Banken, Wert- aus der Kredit-
Gold dite und Ansassige im papieran- fazilitat im
Aktiva und Gold- Forderungen sonstige Euro-Wah- lagen und Rahmen des
insgesamt forderungen insgesamt an den IWF Auslandsaktiva rungsgebiet insgesamt Kredite WKM |1
Eurosystem 1
49273 470,7 349,3 80,0 269,3 124,4 13,9 13,9
5062,7 470,6 349,9 80,0 269,9 139,3 13,9 13,9
5199,8 509,9 357,2 80,9 276,3 148,3 13,2 13,2
5257,5 509,9 358,3 82,4 275,9 148,8 13,0 13,0
52829 509,8 358,2 83,0 275,2 148,6 12,5 12,5
5347,0 509,8 360,4 83,6 276,7 150,1 13,7 13,7
5395,2 509,8 359,7 83,6 276,1 151,6 129 12,9
5451,0 509,8 359,0 83,6 275,4 153,8 13,8 13,8
5505,5 509,8 360,3 84,5 275,8 153,1 12,7 12,7
55553 509,8 361,3 84,5 276,8 152,7 13,3 13,3
5596,1 509,8 362,0 84,6 277,4 153,2 13,4 13,4
5655,4 509,8 362,5 84,6 277,9 153,3 14,6 14,6
5630,3 509,8 362,2 85,0 2771 86,1 131 131
5636,4 509,8 361,3 85,1 276,2 63,8 12,6 12,6
6236,1 509,8 361,0 85,1 276,0 50,7 13,3 13,3
6289,0 548,8 358,0 84,3 273,7 37,5 13,3 13,3
6309,2 548,8 356,9 84,3 272,6 35,7 13,6 13,6
6322,6 548,8 356,3 84,3 272,0 354 13,3 13,3
6351,4 548,7 357,1 84,3 272,8 32,9 12,9 129
6360,8 548,7 357,0 85,9 2711 32,4 13,6 13,6
63853 548,7 357,1 85,8 271,3 29,9 12,7 12,7
6 404,7 548,7 357,1 85,8 271,3 29,7 12,8 12,8
6424,0 548,7 357,9 85,8 272,0 28,5 12,7 12,7
6 440,2 548,8 358,6 85,8 272,8 27,8 11,5 11,5
6 458,9 548,8 359,5 85,8 273,7 27,5 13,8 13,8
6 474,6 548,8 359,3 85,8 273,5 25,5 12,0 12,0
6502,4 548,8 360,4 85,8 274,6 241 11,7 11,7
6534,8 548,8 360,5 86,6 273,9 24,6 12,5 12,5
6705,1 559,3 351,3 84,7 266,6 22,2 12,4 12,4
6725,7 559,3 350,8 84,7 266,0 23,0 12,6 12,6
Deutsche Bundesbank
18439 146,6 52,7 20,6 32,1 39,0 1,0 1,0
1864,1 146,5 52,9 20,6 32,3 37,5 1.5 1,5
1916,4 158,7 54,9 20,8 34,1 43,8 11 11
19234 158,7 55,3 211 34,2 45,3 1,0 1,0
1905,4 158,7 55,5 21,3 34,2 46,0 0,7 0,7
1909,6 158,7 55,9 21,6 34,3 47,4 1,0 1,0
1938,0 158,7 56,0 21,6 34,4 47,8 0,2 0,2
1963,2 158,7 56,4 21,6 34,8 48,7 0,8 0,8
19955 158,7 56,5 21,7 34,8 49,2 0,3 0,3
1996,4 158,7 56,2 21,7 34,5 49,7 0,5 0,5
1979,8 158,7 56,0 21,7 34,3 49,8 0,5 0,5
2001,7 158,7 56,5 21,7 34,8 49,9 2,0 2,0
2 003,6 158,6 56,1 21,7 34,4 32,4 0,9 0,9
2047,0 158,6 55,4 21,7 33,7 23,7 0,4 0,4
21973 158,6 55,3 21,7 33,6 19,1 1.3 1,
22158 170,7 54,9 21,6 33,3 9,3 1.3 1.3
2199,9 170,7 55,1 21,6 33,5 7.8 1.1 1.1
2230,8 170,7 54,7 21,6 331 6,5 1,3 1,3
22178 170,7 54,7 21,6 33,2 5.1 1,0 1,0
22573 170,7 54,8 22,3 32,5 3,8 1.7 1.7
2271,2 170,7 54,7 22,3 32,4 1.6 1,0 1,0
22774 170,7 54,3 22,3 321 1,2 1,2 1,2
22748 170,7 54,7 22,3 32,4 1.1 1.3 1.3
22933 170,7 54,5 22,3 32,3 1.0 0,4 0,4
2 306,2 170,7 54,1 22,3 31,8 0,9 2,5 2,5
2299,5 170,7 54,0 22,3 31,7 0,7 0,5 0,5
2310,9 170,7 54,0 22,3 31,7 0,5 0,2 0,2
23251 170,7 54,1 22,4 31,7 0,5 0,5 0,5
2383,8 174,0 53,2 21,9 31,2 0,1 1,2 1,2
2379,0 174,0 53,1 21,9 31,2 0,1 1.4 1.4

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europdischen
Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-

staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen fir Devisen, Wert-
papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und




Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

17°

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

Forderungen aus geldpolitischen Operationen in Euro an Kreditinstitute Wertpapiere in Euro von
im Euro-Wéhrungsgebiet Ansdssigen im Euro-Wahrungsgebiet
Sonstige
Forde-
rungen
in Euro an Forde-
Langer- Fein- Struktu- Forde- Kreditin- Wert- rungen
Hauptre- | fristige steue- relle be- Spitzenre- | rungen stitute papiere fiir an
finanzie- Refinanzie- | rungs- fristete finanzie- | aus dem des Euro- geld- sonstige offentliche Stand am
rungsge- | rungsge- opera- Opera- rungs- Margen- Waéhrungs- politische Wert- Haushalte/ | Sonstige Aus-
insgesamt | schafte schafte tionen tionen fazilitat ausgleich gebiets insgesamt Zwecke papiere Bund Aktiva weisstichtag
Eurosystem "
726,1 1.5 724,6 - - 0,0 - 37,6 2899,6 26974 202,2 23,3 282,3 | 2020 Marz 20.
826,1 1.1 825,0 - - 0,0 - 32,3 2925,7 2721,0 204,7 23,3 281,5 27.
869,2 0,4 868,7 - - - - 32,1 2 959,7 2755,0 204,7 23,3 287,1 April 3.
888,6 0,3 888,2 - - 0,0 - 354 29974 27918 205,6 23,3 2829 10.
893,1 0,2 892,9 - - - - 39,7 3017,2 28123 204,9 233 280,5 17.
911,9 0,2 911,8 - - 0,0 - 40,1 30524 2 846,8 205,6 23,3 2853 24.
948,9 0,3 948,6 - - - - 34,4 30679 2 865,9 202,0 233 286,7 Mai 1.
963,2 0,3 962,8 - - - - 31,0 31134 2910,8 202,7 23,3 283,6 8.
969,9 0,3 969,7 - - - - 37,3 3156,5 29541 202,4 23,3 282,7 15.
979,4 0,2 979,2 - - 0,0 - 35,7 31979 29955 202,4 233 281,8 22.
998,0 0,5 997,5 - - 0,1 - 34,4 32226 3019,9 202,7 23,3 279,2 29.
10124 0,4 1012,0 - - 0,0 - 36,1 3262,1 30588 203,3 233 281,3 Juni 5.
1026,2 0,4 10258 - - 0,0 - 30,7 32979 30949 203,0 23,3 280,9 12.
1026,3 0,5 1025,8 - - 0,0 - 34,9 33259 31232 202,7 23,3 278,6 19.
1590,1 0,7 1589,4 - - 0,0 - 39,3 3365,1 3162,5 202,7 233 283,4 26.
1590,8 1.4 1589,4 - - - - 37,3 33919 31884 203,5 22,8 288,7 Juli 3.
1590,5 1.1 1589,4 - - - - 333 3416,2 32135 202,8 22,8 291,3 10.
1590,5 1,0 1589,4 - - 0,0 - 33,1 3435,2 32325 202,7 22,8 287,3 17.
1590,6 1.1 1589,4 - - 0,0 - 37,7 3462,8 3259,7 203,2 22,8 285,9 24.
1590,0 11 1588,9 - - - - 34,0 34775 32747 202,8 22,8 284,7 31.
1595,5 1,0 1594,6 - - - - 34,9 3499,3 3296,2 203,2 22,8 2843 Aug. 7.
1595,6 1,0 1594,6 - - - - 32,0 3518,1 3316,1 202,1 22,8 287,8 14.
15959 1.3 1594,6 - - - - 333 3537,7 33353 202,4 22,8 286,6 21.
1595,9 1.6 1594,3 - - 0,0 - 32,0 3554,3 3351,2 203,1 22,8 288,5 28.
1596,6 1.6 1595,0 - - 0,0 - 35,2 35679 3366,2 201,8 22,8 286,7 Sept. 4.
1596,7 1,7 1595,0 - - - - 35,7 3589,3 3388,2 201,1 22,8 284,4 11.
1596,7 1,7 1595,0 - - - - 37,5 3613,8 34130 200,8 22,8 286,7 18.
1596,9 1.9 1595,0 - - - - 36,7 36433 34425 200,8 22,8 288,7 25.
17533 1,2 17521 - - - - 34,6 3654,3 34545 199,8 22,7 294,9 Okt. 2.
1754,3 1,2 17531 - - - - 29,2 36784 3478,6 199,7 22,7 295,6 9.
Deutsche Bundesbank
86,7 0,5 86,3 - - 0,0 - 8,4 574,8 574,8 - 4,4 930,2 | 2020 Marz 20.
100,7 0,7 100,0 - - 0,0 - 7.2 577.3 577.3 - 4,4 936,1 27.
108,4 0,2 108,2 - - 0,0 - 93 582,7 582,7 - 4,4 953,1 April 3.
110,7 0,1 110,6 - - 0,0 - 7.1 588,7 588,7 - 4,4 952,2 10.
11,7 0,1 11,7 - - - - 7.3 583,7 583,7 - 4,4 937,5 17.
114,8 0,0 114,8 - - 0,0 - 7.7 590,9 590,9 - 4,4 928,9 24.
116,3 0,0 116,3 - - - - 7.7 596,7 596,7 - 4,4 950,1 Mai 1.
119,4 0,0 119,4 - - 0,0 - 6,9 605,6 605,6 - 4,4 962,2 8.
120,9 0,1 120,8 - - 0,0 - 7.3 614,7 614,7 - 4,4 983,4 15.
1221 0,0 1221 - - 0,0 - 6,4 625,9 625,9 - 4,4 972,5 22.
125,0 0,3 124,7 - - 0,1 - 58 632,0 632,0 - 4,4 947,6 29.
126,1 0,3 125,8 - - 0,0 - 11,5 638,5 638,5 - 4,4 954,2 Juni 5.
1383 0,3 138,0 - - 0,0 - 6,6 641,8 641,8 - 4,4 964,4 12.
138,2 0,1 138,0 - - 0,0 - 6,8 647,1 647,1 - 4,4 10124 19.
284,0 0,2 283,8 - - 0,0 - 59 655,0 655,0 - 4,4 1013,7 26.
284,8 1,0 283,8 - - - - 7.2 660,6 660,6 - 4,4 1022,6 Juli 3.
284,6 0,8 283,8 - - 0,0 - 5,4 662,5 662,5 - 4,4 1008,5 10.
284,5 0,7 283,8 - - 0,0 - 53 669,4 669,4 - 4,4 1034,0 17.
284,7 1.0 283,8 - - 0,0 - 5,6 676,1 676,1 - 4,4 1015,4 24.
284,7 0,9 283,8 - - 0,0 - 5.1 682,1 682,1 - 4,4 1049,9 31.
2847 0,6 284,0 - - 0,0 - 5,6 685,6 685,6 - 4,4 1062,9 Aug. 7.
284,7 0,6 284,0 - - 0,0 - 57 690,3 690,3 - 4,4 1064,9 14.
284,9 0,8 284,0 - - 0,0 - 52 694,8 694,8 - 4,4 1057,7 21.
285,0 0,9 284,1 - - 0,0 - 52 699,5 699,5 - 4,4 10723 28.
285,1 0,8 2843 - - 0,0 - 8,1 701,8 701,8 - 4,4 1078,6 Sept. 4.
285,1 0,8 2843 - - 0,0 - 4,5 703,4 703,4 - 4,4 1076,1 11.
285,0 0,7 284,3 - - 0,0 - 5,6 710,4 710,4 - 4,4 1080,0 18.
285,1 0,8 2843 - - - - 59 718,2 718,2 - 4,4 1085,6 25.
333,8 0,7 333,1 - - - - 6,0 723,5 723,5 - 4,4 10875 Okt. 2.
334,5 0,8 333,8 - - 0,0 - 4,8 730,5 730,5 - 4,4 1076,1 9.

-preisen bewertet. 1 Quelle: EZB.
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2020 Marz 20.
27.

April 3.
10.
17.
24.

Mai 1.
8.
15.
22.
29.

Juni 5.
12.
19.
26.

Juli 3.
10.
17.
24.
31.

Aug. 7.
14.
21.
28.

Sept. 4.
1.
18.
25.

Okt. 2.
9.

2020 Maérz 20.
27.

April 3.

10.

17.

Juni 5.

Juli 3.

Aug. 7.

Sept. 4.

Okt. 2.

Ill. Konsolidierter Ausweis des Eurosystems

2. Passiva
Mrd €
Verbindlichkeiten in Euro aus geldpolitischen Operationen Verbindlichkeiten in Euro
gegenliber Kreditinstituten im Euro-Wahrungsgebiet gegeniiber sonstigen Ansassigen
Sonstige im Euro-Wahrungsgebiet
Verbind-
Einlagen Verbind- lichkeiten Verbind-
auf Giro- lichkeiten in Euro lichkeiten
konten aus Ge- gegeniiber aus der Einlagen
(einschl. schaften Kreditin- Bege- von
Mindest- mit Rick- | Einlagen | stituten bung von offent-
Bank- reserve- nahme- aus dem | des Euro- Schuld- lichen Sonstige
Passiva notenum- gut- Einlage- Termin- verein- Margen- | Wahrungs- verschrei- Haus- Verbind-
insgesamt lauf 1) insgesamt | haben) fazilitat einlagen | barung ausgleich | gebiets bungen insgesamt | halten lichkeiten
Eurosystem 3)
49273 1304,8 19134 1712,9 200,4 - 0,0 83 - 462,8 329,4 133,4
5062,7 13131 2021,5 1809,0 212,5 - - 8,0 - 480,8 349,5 131,3
5199,8 1319,5 2116,4 1865,6 250,9 - - 9,1 - 479,6 348,5 131,2
5257,5 13271 2129,5 1867,2 262,4 - - 8,2 - 505,4 3773 128,1
52829 1326,9 21338 1861,8 272,0 - - 7.9 - 519,3 391,1 128,2
5347,0 1329,7 2133,2 1801,5 331,6 - 0,0 9,4 - 563,9 435,3 128,6
5395,2 13341 2188,7 1826,9 361,8 - 0,0 9.3 - 534,9 403,8 131,0
5451,0 1339,2 22623 2007,9 254,3 - - 8,1 - 508,9 382,4 126,5
5505,5 1344,0 22374 1968,4 269,0 - - 8,4 - 576,0 455,0 121,0
55553 13482 22450 1945,4 299,6 - - 9,6 - 630,5 505,1 125,5
5596,1 13533 22743 1952,0 3224 - - 8,2 - 646,2 518,4 127,8
5655,4 1356,8 23232 1961,2 362,0 - 0,0 12,5 - 653,0 524,3 128,7
5630,3 1359,2 23271 2080,5 246,5 - 0,0 9.3 - 701,4 569,7 131,7
5636,4 1360,7 22533 1985,7 267,6 - 7.2 - 799,2 668,9 130,4
6236,1 1363,2 2830,2 2531,0 299,2 - - 7.9 - 828,3 699,3 1289
6289,0 1368,2 29194 2500,4 418,9 - - 9,2 - 764,1 702,8 61,3
6309,2 1372,0 2957,8 24981 459,7 - - 8,2 - 741,9 674,8 67,1
6322,6 13727 2916,1 2463,7 452,4 - - 6,9 - 792,6 724,7 67,9
6351,4 13746 29286 263838 289,8 - 0,0 6,8 - 816,0 750,9 65,1
6360,8 1377,8 2997,8 26504 347,4 - - 6,0 - 760,8 697,7 63,1
6385,3 1381,6 3051,0 26748 376,2 - - 6,3 - 728,0 665,3 62,7
6 404,7 13829 30357 25839 451,7 - - 5,6 - 7721 712,6 59,6
6424,0 13823 30459 2600,4 445,4 - - 5,9 - 781,9 725,0 57,0
6 440,2 13831 3025,6 25494 476,2 - - 6,1 - 822,2 763,7 58,5
64589 13845 3115,1 26219 493,2 - - 9,6 - 737,8 679,2 58,5
6 474,6 1385,7 3123,2 26231 500,1 - - 6,2 - 7471 690,4 56,7
6502,4 1385,7 3060,9 27321 328,8 - - 7.4 - 836,1 784,4 51,7
65348 1386,1 3056,1 27222 333,8 - - 7.4 - 862,4 810,1 52,3
6705,1 13879 3303,1 28077 495,4 - - 7.4 - 787,8 732,8 55,1
6725,7 1390,2 3338,2 27876 550,6 - - 7.1 - 771,4 714,8 56,6
Deutsche Bundesbank
18439 3239 635,0 570,0 65,0 - 0,0 1.6 - 149,5 104,3 45,2
18641 330,2 646,7 584,4 62,3 - - 2,9 - 156,3 111,5 44,7
1916,4 321,2 708,0 645,3 62,7 - - 4,9 - 137,2 95,5 41,6
19234 324,5 695,8 633,1 62,8 - - 3,6 - 143,3 101,8 41,5
1905,4 323,7 696,3 625,3 71,0 - - 3,4 - 119,6 92,4 27,1
1909,6 324,7 679,7 575,5 104,2 - - 3,5 - 129,4 104,3 25,1
1938,0 323,6 696,9 585,2 11,7 - - 3,6 - 124,7 101,0 23,7
1963,2 324,5 712,6 650,0 62,6 - - 3,1 - 128,2 105,2 23,0
1995,5 3254 701,8 637,2 64,6 - - 2,8 - 166,7 136,3 30,4
1996,4 326,3 695,4 595,7 99,8 - - 3,7 - 185,7 154,6 31,2
1979,8 328,2 701,7 594,6 1071 - - 2,8 - 167,5 136,1 31,4
2001,7 328,6 706,4 600,1 106,2 - - 6,6 - 181,5 152,4 29,1
2 003,6 3294 708,6 647,6 61,0 - - 3,7 - 190,2 165,0 25,3
2047,0 329,3 707,6 646,2 61,4 - - 2,1 - 2359 207,7 28,2
21973 330,2 836,6 761,1 75,5 - - 3,1 - 264,0 236,0 27,9
22158 332,5 8741 733,5 140,7 - - 4,2 - 228,7 221,2 7.5
21999 334,0 884,5 734,8 149,8 - - 3,0 - 200,3 192,8 7,5
2230,8 3344 879,8 718,7 161,1 - - 2,2 - 231,0 2235 7.4
2217,8 334,6 874,0 786,5 87.4 - - 1.8 - 2281 220,8 7.3
22573 334,2 908,2 812,3 95,9 - - 1.4 - 233,6 226,6 7.0
2271,2 336,5 921,4 813,2 108,2 - - 2,0 - 231,0 2239 7.2
22774 3373 904,2 749,3 155,0 - - 1,8 - 259,0 252,0 7.1
22748 337,6 903,3 751,9 151,4 - - 1,4 - 258,2 2511 7,2
22933 339,0 904,0 748,2 155,9 - - 2,3 - 276,9 269,3 7,6
2 306,2 336,4 947,4 773,9 173,5 - - 55 - 238,6 2314 7.2
2299,5 3374 934,1 760,5 173,6 - - 2,3 - 246,8 239,7 7.1
23109 337,8 905,4 810,9 94,6 - - 2,9 - 286,3 279,0 7.3
23251 3383 908,3 812,5 95,8 - - 2,9 - 286,3 278,9 7.3
23838 337,0 1000,3 870,0 130,3 - - 3,0 - 2523 245,0 7.3
2379,0 338,2 996,6 812,7 183,9 - - 2,5 - 247,4 240,2 7.2

* Der konsolidierte Ausweis des Eurosystems umfasst den Ausweis der Europadischen
Zentralbank (EZB) und die Ausweise der nationalen Zentralbanken der EU-Mitglied-
staaten (NZBen) des Euro-Wahrungsgebiets. Die Ausweispositionen flr Devisen, Wert-
papiere, Gold und Finanzinstrumente werden am Quartalsende zu Marktkursen und
-preisen bewertet. 1 Entsprechend dem vom Eurosystem gewahlten Rechnungslegungs-

verfahren fir die Ausgabe von Euro-Banknoten wird der EZB auf monatlicher Basis ein
Anteil von 8 % des Gesamtwerts des Euro-Banknotenumlaufs zugeteilt. Der Gegen-
posten dieser Berichtigung wird als Intra-Eurosystem-Verbindlichkeit aus der Begebung
von Euro-Banknoten ausgewiesen. Die verbleibenden 92 % des Wertes am in Umlauf
befindlichen Euro-Banknoten werden ebenfalls auf monatlicher Basis auf die
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Verbindlichkeiten in Fremdwahrung
gegenUiber Ansassigen aulerhalb des
Euro-Wahrungsgebiets
Verbind-
lichkeiten
in Euro Verbindlich- Verbind- Intra-Euro-
gegenliber keiten in lichkeiten system-Ver-
Ansdssigen Fremdwahrung Einlagen, aus der Ausgleichs- bindlichkeit
aulerhalb gegenuber An- Guthaben Kredit- posten aus der Be-
des Euro- sassigen im und andere fazilitat fur zugeteilte gebung von Grundkapital Stand am
Waéhrungs- Euro-Wahrungs- Verbind- im Rahmen Sonder- Sonstige Euro-Bank- Neubewer- und Aus-
gebiets gebiet insgesamt lichkeiten des WKM |1 ziehungsrechte Passiva 2) noten 1) tungskonten Ricklage weisstichtag
Eurosystem 3
308,8 7,2 6,0 6,0 - 57,4 284,2 - 466,6 107,9 | 2020 Mérz20.
316,1 7.2 58 58 - 57,4 277,4 - 466,6 108,8 27.
321,0 7.3 6,0 6,0 - 57,9 267,1 - 507,1 108,9 April 3.
331,2 7,3 5.8 5.8 - 57,9 268,9 - 507,1 108,9 10.
334,2 6,9 6,3 6,3 - 57,9 273,7 - 507,1 108,9 17.
343,4 7.5 6,8 6,8 - 57,9 2791 - 507,1 109,1 24.
360,2 7.5 6,7 6,7 - 57,9 279,7 - 507,1 109,1 Mai 1.
364,9 8,1 7,0 7,0 - 57,9 278,6 - 507,1 108,9 8.
369,6 7.9 7.1 7.1 - 57,9 281,2 - 507,1 108,9 15.
352,6 8,7 7,0 7,0 - 57,9 279,7 - 507,1 108,9 22.
3483 9,0 6,9 6,9 - 57,9 275,9 - 507,1 108,9 29.
346,2 8,1 7.5 7.5 - 57,9 2741 - 507,1 108,9 Juni 5.
270,0 7,7 8,5 8,5 - 57,9 273,2 - 507,1 108,9 12.
251,0 7.8 8,1 8,1 - 57,9 275,2 - 507,1 108,9 19.
238,1 7,4 81 8,1 - 57,9 278,9 - 507,1 109,0 26.
230,0 6,9 7.4 7.4 - 57.1 274,7 - 542,9 109,0 Juli 3.
2289 6,1 7.7 7.7 - 57,1 277,5 - 542,9 109,0 10.
237,0 6,0 7,5 7,5 - 57,1 274,6 - 542,9 109,0 17.
227,2 5,6 7.9 7.9 - 57.1 275,6 - 542,9 109,0 24.
224,2 5,7 7.4 7.4 - 57.1 2721 - 542,9 109,0 31.
220,3 5,6 7,5 7,5 - 57,1 275,8 - 542,9 109,0 Aug. 7.
210,6 5,9 7,5 7.5 - 57.1 2753 - 542,9 109,0 14.
209,6 5,6 7,7 7,7 - 57,1 276,1 - 542,9 109,0 21.
204,2 5.4 7.4 7.4 - 57.1 277,2 - 542,9 109,0 28.
209,9 5,7 7,2 7,2 - 57.1 280,2 - 542,9 108,9 Sept. 4.
209,4 5,7 7,2 7.2 - 57,1 281,2 - 542,9 108,9 1"
206,0 5.8 6,9 6,9 - 57.1 284,6 - 542,9 108,9 18.
216,2 5.9 6,9 6.9 - 57.1 284,9 - 542,9 108,9 25.
219,0 5.8 6,6 6,6 - 55,9 2791 - 543,5 108,9 Okt. 2.
220,6 5.8 6,4 6.4 - 55,9 277,8 - 543,5 108,9 9.
Deutsche Bundesbank
96,6 0,0 0,0 0,0 - 14,9 29,7 442,7 144,2 5.7 | 2020 Marz 20.
90,8 0,0 0,0 0,0 - 14,9 29,6 442,7 144,2 5.7 27.
82,6 0,0 - - - 15,0 29,1 455,0 157,8 5.7 April 3.
93,6 - - - - 15,0 29,1 455,0 157,8 5.7 10.
99,7 0,0 - - - 15,0 29,3 455,0 157,8 5.7 17.
109,2 0,0 0,2 0,2 - 15,0 29,5 455,0 157,8 5.7 24.
122,9 - 0,2 0,2 - 15,0 29,5 458,2 157,8 5.7 Mai 1.
127,8 0,0 0,6 0,6 - 15,0 29,7 458,2 157,8 5.7 8.
131,6 0,0 0,7 0,7 - 15,0 29,8 458,2 157,8 5.7 15.
118,2 0,0 04 0,4 - 15,0 29,9 458,2 157,8 5.7 22.
112,2 0,0 0,3 0,3 - 15,0 30,1 458,5 157,8 57 29.
110,8 0,0 0,8 0,8 - 15,0 30,1 458,5 157,8 5.7 Juni 5.
103,2 0,0 0,9 0,9 - 15,0 30,4 458,5 157,8 5.7 12.
104,2 0,0 0,7 0,7 - 15,0 30,3 458,5 157,8 57 19.
96,1 0,0 0,7 0,7 - 15,0 29,7 458,5 157,8 57 26.
99,1 0,0 0,4 0,4 - 14,8 29,3 458,1 168,8 5.7 Juli 3.
99,7 0,0 0,7 0,7 - 14,8 30,2 458,1 168,8 57 10.
105,3 0,0 0,4 0,4 - 14,8 30,4 458,1 168,8 57 17.
100,7 0,0 0,6 0,6 - 14,8 30,6 458,1 168,8 57 24.
99,3 0,0 0,2 0,2 - 14,8 30,6 460,5 168,8 57 31.
99,6 0,0 0,2 0,2 - 14,8 30,6 460,5 168,8 57 Aug. 7.
94,4 0,0 0,2 0,2 - 14,8 30,6 460,5 168,8 57 14.
93,0 0,0 0,7 0,7 - 14,8 30,7 460,5 168,8 57 21.
89,9 0,0 0,5 0,5 - 14,8 30,9 460,5 168,8 57 28.
93,2 0,0 0,1 0,1 - 14,8 31,3 464,3 168,8 57 Sept. 4.
93,8 0,0 0,1 0,1 - 14,8 31,4 464,3 168,8 57 1.
93,0 0,0 0,0 0,0 - 14,8 31,8 464,3 168,8 57 18.
103,8 0,0 0,0 0,0 - 14,8 31,8 464,3 168,8 57 25.
102,9 0,0 - - - 14,5 30,6 467,0 170,4 57 Okt. 2.
106,0 0,0 - - - 14,5 30,8 467,0 170,4 57 9.
NZBen aufgeteilt, wobei jede NZB in ihrer Bilanz den Anteil am Euro-Banknotenumlauf gegebenen Euro-Banknoten wird ebenfalls als "Intra-Eurosystem-Forderungen/Ver-
ausweist, der ihrem eingezahlten Anteil am Kapital der EZB entspricht. Die Differenz bindlichkeiten aus der Begebung von Euro-Banknoten" ausgewiesen. 2 Fur Deutsche

zwischen dem Wert der einer NZB zugeteilten Euro-Banknoten gemaR dem oben Bundesbank: einschl. noch im Umlauf befindlicher DM-Banknoten. 3 Quelle: EZB.
erwahnten Rechnungslegungsverfahren und dem Wert der von dieser NZB in Umlauf
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Aktiva
Mrd €
Kredite an Banken (MFIs) im Euro-Wahrungsgebiet Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFIs) im
an Banken im Inland an Banken in anderen Mitgliedslandern an Nichtbanken im Inland
Unternehmen und
Privatpersonen
Wert- Wert-
papiere papiere
Bilanz- Kassen- zu- Buch- von zu- Buch- von zu- zu- Buch-
Zeit summe 1) | bestand insgesamt | sammen kredite Banken sammen kredite Banken insgesamt | sammen sammen kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2010 8304,8 16,5 2361,6 17878 12769 510,9 573,9 372,8 201,0 37245 3303,0 2 669,2 2354,7
2011 8393,3 16,4 2394,4 1844,5 1362,2 482,2 550,0 362,3 187,7 3673,5 3270,5 27094 24151
2012 8 226,6 19,2 2309,0 1813,2 1363,8 449,4 495,9 322,2 173,7 3688,6 32894 26955 24357
2013 75289 18,7 2 145,0 1654,8 12391 415,7 490,2 324,6 165,6 35943 3202,1 2616,3 2 354,0
2014 7802,3 19,2 2022,8 1530,5 1147,2 383,3 492,3 3339 158,4 3654,5 32394 2661,2 2384,8
2015 7 665,2 19,5 2013,6 15238 1218,0 305,8 489,8 344,9 144,9 3719,9 3302,5 27274 2 440,0
2016 7792,6 26,0 2101,4 1670,9 1384,2 286,7 430,5 295,0 135,5 37629 33445 2 805,6 2512,0
2017 77108 32,1 2216,3 18211 1556,3 264,8 395,2 270,1 125,2 3801,7 3400,7 29188 2610,1
2018 7776,0 40,6 2188,0 17683 1500,7 267,5 419,7 284,8 134,9 3864,0 3458,2 30243 2727,0
2019 8311,0 43,4 2 230,1 1759,8 1493,5 266,3 470,4 327,6 142,8 4020,1 35849 3168,7 2 864,9
2018 Nov. 7 881,2 36,8 2303,5 18728 1605,2 267,6 430,8 2959 134,8 3874,4 3 460,7 30237 27277
Dez. 7776,0 40,6 2188,0 17683 1500,7 267,5 419,7 284,8 134,9 3864,0 3458,2 30243 27270
2019 Jan. 7902,3 36,7 22673 18274 1559,5 267,8 439,9 304,8 135,1 38788 3468,7 3032,2 27376
Febr. 7 935,7 36,9 2304,8 1862,5 1591,5 2711 4423 304,8 137,5 3893,1 3477,0 3044,8 2751,0
Marz 8121,3 37,0 2343,5 1885,9 1614,7 271,2 457,6 319,3 138,4 3921,0 34884 3059,8 2765,7
April 8 154,6 38,2 2354,4 1893,6 1625,2 268,5 460,8 321,6 139,1 39283 34924 3068,0 27741
Mai 8280,9 37,9 2376,8 1919,0 16485 270,5 457,8 317,9 139,9 3944,5 3509,1 3085,5 2790,5
Juni 83219 37.9 2332,5 1869,9 1600,4 269,6 462,6 321,6 141,0 39721 3530,5 3108,0 2 809,6
Juli 83721 37.4 23114 1845,2 1575,0 270,2 466,2 324,2 142,0 3984,9 3539,6 3114,5 2815,1
Aug. 8645,5 38,3 23277 1857,2 1589,6 267,6 470,5 327,6 142,9 4.009,7 3554,6 3127,0 28273
Sept. 8550,4 38,0 2323,6 1835,8 1569,4 266,4 487,8 344,3 143,5 4001,0 3562,6 3139,5 2839,7
Okt. 8 445,6 39,3 2312,0 18104 15439 266,5 501,6 358,5 143,1 4008,1 3569,7 3149,2 2 847,6
Nov. 8509,2 40,1 2361,5 1860,2 1590,2 270,0 501,3 358,1 143,2 4027,4 3586,5 3166,8 2 863,7
Dez. 8311,0 43,4 2230,1 1759,8 1493,5 266,3 470,4 327,6 142,8 4020,1 35849 3168,7 2 864,9
2020 Jan. 8482,2 39,4 22931 1.800,7 15315 269,2 492,4 348,1 144,3 40339 3591,5 31731 2 867,5
Febr. 8 666,7 40,3 2308,1 1815,4 15455 269,9 492,7 348,9 143,8 4055,3 3606,4 3190,1 28858
Marz 8912,6 48,1 2421,0 1920,7 1651,9 268,8 500,4 357,5 142,8 4.096,9 36419 32155 29159
April 9014,6 48,6 24429 1943,2 1674,0 269,2 499,7 355,0 144,8 41155 3656,4 32252 2926,3
Mai 8915,3 48,1 23952 1896,4 1631,8 264,6 498,8 355,2 143,6 4149,8 36829 32475 2946,1
Juni 9026,9 46,0 2542,6 2 056,2 1788,0 268,2 486,4 343,6 142,8 4153,0 3683,1 3249,8 2949,1
Juli 9 069,0 45,5 2574,4 2099,6 1830,7 268,9 474,8 3333 141,5 4153,7 3688,0 32584 29583
Aug. 8985,5 46,0 2595,5 21276 18585 269,1 467,9 328,0 139,9 41483 3691,8 3266,7 2 966,0
Veranderungen 3
2011 54,1 - 0,1 32,6 58,7 91,7 - 330 - 26,0 - 12,1 - 139 - 518 - 353 38,7 56,7
2012 - 129,2 2,9 - 819 - 284 3,0 - 314 - 535 - 39,7 - 138 27,5 27,7 17,0 28,8
2013 - 703,6 - 0,5 - 2571 — 249,2 - 216,5 - 327 - 7,9 1,6 - 9,5 13,6 16,6 23,6 21,6
2014 206,8 0,4 - 126,2 - 128,6 - 953 - 334 2,4 7.2 - 4,8 55,1 40,0 52,3 36,8
2015 - 1914 0,3 - 182 - 121 66,1 - 782 - 6,1 6,6 - 128 64,8 64,1 68,1 56,6
2016 184,3 6,5 120,3 178,4 195,3 - 16,8 - 581 - 49,2 - 8,8 57,5 53,4 88,8 81,0
2017 8,0 6,1 135,9 165,0 182,6 - 17,6 - 291 - 19,6 - 9,5 51,3 63,5 114,8 101,1
2018 101,8 8,5 - 292 - 49,7 - 534 3,7 20,6 13,0 7.6 78,7 71.9 1181 127,8
2019 483,4 2,8 20,7 - 3,8 - 2,3 - 1,5 24,5 16,9 7.5 161,8 130,5 148,2 140,9
2018 Dez. - 100,0 3,8 - 114,6 - 1040 - 1043 0,2 - 10,6 - 10,9 0,3 - 8,8 - 1,5 1,6 - 0,1
2019 Jan. 128,9 - 3,9 79,5 59,2 58,8 0,5 20,3 20,0 0,3 17,0 12,6 10,0 11,4
Febr. 31,1 0,1 36,8 34,8 31,7 3,0 2,1 - 0,4 2,5 15,5 9,5 13,7 14,5
Mérz 124,6 0,2 32,4 25,5 26,3 - 0,8 6,9 6,5 0,4 12,4 10,7 14,4 14,6
April 33,9 1,2 10,8 7.7 10,5 - 2,8 3,1 2,4 0,7 7,6 4,4 8,4 8,9
Mai 124,6 - 0,3 22,1 25,4 23,2 2,1 - 3,2 - 3,9 0,7 16,3 16,3 17,4 16,2
Juni 50,5 0,0 - 423 - 483 - 4777 - 0,6 6,0 4,8 1,2 27,8 21,7 22,9 19,4
Juli 49,8 - 0,5 - 230 - 254 - 26,0 0,6 2,4 1.5 0,9 12,1 9.1 6,8 5,6
Aug. 265,9 0,8 14,8 11,4 14,2 - 2,8 3,4 2,7 0,7 23,9 14,6 12,3 11,9
Sept. - 1004 - 0,3 - 198 - 190 - 18,0 - 1,0 - 0,7 - 1.3 0,6 7.9 8,2 12,1 12,1
Okt. - 935 1,2 - 9,8 - 248 - 250 0,2 15,0 15,3 - 0,3 8,8 8,1 10,5 8,8
Nov. 55,4 0,8 48,2 49,3 45,9 33 - 1.1 - 1,2 0,1 18,6 16,6 17,3 15,8
Dez. - 1874 33 - 1293 - 996 - 963 - 33 - 297 - 29,4 - 0,3 - 6,1 - 1.2 2,2 1,6
2020 Jan. 162,1 - 4,0 61,4 40,5 37,7 2,8 21,0 19,6 1,4 13,0 6,8 4,7 3.1
Febr. 193,8 0,8 20,5 18,6 13,8 4,8 1.9 0,5 1.3 21,8 15,0 17,2 18,3
Mérz 251,0 7.9 113,4 105,3 106,1 - 0,9 8,2 8,8 - 0,6 44,3 36,8 26,5 31,0
April 96,1 0,5 20,8 21,8 21,5 0,3 - 1.1 - 3,0 1.9 18,2 14,2 9.8 10,5
Mai - 40,6 - 0,6 22,6 22,4 19,3 3,1 0,2 1,3 - 1.1 27,3 24,9 20,5 18,0
Juni 118,6 - 2,1 149,4 161,5 157,8 3,7 - 121 - 11,2 - 0,9 5,0 1,7 3,6 4,3
Juli 67,5 - 0,5 36,5 45,1 44,3 0,8 - 8,6 - 7,5 - 11 3.1 6,6 10,2 10,8
Aug. - 830 0,5 21,2 28,0 27,9 0,1 - 6,8 - 53 - 1,5 - 51 4,1 8,6 7.9

* Diese Ubersicht dient als Ergénzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-
Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben fonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV.2, FuRnote 1. 2 Einschl. Schuldverschreibungen
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IV. Banken
Euro-Wahrungsgebiet Aktiva gegenliber
dem Nicht-Euro-
an Nichtbanken in anderen Mitgliedslandern Wahrungsgebiet
Unternehmen und
offentliche Haushalte Privatpersonen offentliche Haushalte
darunter darunter Sonstige
Wert- zu- Buch- Wert- zu- zu- Buch- zu- Buch- Wert- ins- Buch- Aktivposi-
papiere sammen kredite papiere 2 | sammen sammen kredite sammen kredite papiere gesamt kredite tionen 1) Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
314,5 633,8 418,4 215,3 421,6 289,2 164,2 132,4 24,8 107,6 1021,0 792,7 1181,1 | 2010
2943 561,1 359,8 201,2 403,1 276,9 161,2 126,2 32,6 93,6 995,1 770,9 1313,8 | 2011
259,8 594,0 350,3 243,7 399,2 2751 158,1 1241 30,4 93,7 970,3 745,0 1239,4 | 2012
262,3 585,8 339,2 246,6 392,3 267,6 144,6 124,6 27,8 96,9 921,2 690,5 849,7 | 2013
276,4 578,2 3279 250,4 415,0 270,0 142,7 145,0 31,9 113,2 1050,1 805,0 1055,8 | 2014
287,4 575,1 324,5 250,6 417,5 276,0 146,4 141,5 29,4 1121 1006,5 746,3 905,6 | 2015
293,6 538,9 312,2 226,7 418,4 281,7 159,5 136,7 28,5 108,2 1058,2 802,3 844,1 | 2016
308,7 481,9 284,3 197,6 401,0 271,8 158,3 1291 29,8 99,3 991,9 745,3 668,9 | 2017
297,2 433,9 263,4 170,5 405,8 286,7 176,5 119,2 28,6 90,6 1033,2 778,5 650,2 | 2018
303,8 416,2 254,7 161,6 435,2 312,6 199,0 122,6 29,4 93,2 10358 777,5 981,5 | 2019
296,0 437,0 264,5 172,5 413,7 290,8 177,8 1229 30,9 92,1 1032,1 7773 634,5 | 2018 Nov.
297,2 433,9 263,4 170,5 405,8 286,7 176,5 119,2 28,6 90,6 1033,2 778,5 650,2 Dez.
294,6 436,5 265,9 170,6 410,1 291,8 179,6 118,3 28,9 89,5 1049,5 794,1 670,0 | 2019 Jan.
293,8 432,2 263,3 168,9 416,1 2941 181,5 122,0 28,8 93,1 10378 781,6 663,2 Febr.
2941 428,5 260,6 168,0 432,6 311,4 197,8 121,2 28,9 92,4 1084,1 826,7 735,7 Marz
293,8 424,5 260,8 163,7 435,9 315,7 202,0 120,2 29,6 90,5 1099,5 840,3 734,2 April
295,0 423,6 259,2 164,4 435,5 317,7 205,0 117,8 29,4 88,4 1101,0 839,1 820,6 Mai
298,5 422,5 257,7 164,7 441,6 320,9 207,2 120,7 29,0 91,7 1103,8 841,8 875,6 Juni
299,4 425,0 260,2 164,8 4453 322,2 209,5 1231 29,0 94,1 11146 851,7 923,8 Juli
299,7 427,6 260,2 167,4 455,1 330,1 216,8 125,0 28,9 96,1 11223 857,7 11475 Aug.
299,8 423,2 255,1 168,1 438,3 313,4 200,6 124,9 28,8 96,1 1106,8 841,9 1081,1 Sept.
301,6 420,5 2571 163,4 438,4 313,1 201,3 125,3 30,1 95,2 1102,8 842,5 983,5 Okt.
303,1 419,8 257,7 162,0 440,8 315,2 201,0 125,6 30,5 95,1 1091,3 828,7 989,0 Nov.
303,8 416,2 2547 161,6 435,2 312,6 199,0 122,6 29,4 93,2 10358 777,5 981,5 Dez.
305,6 418,3 258,6 159,8 442,4 316,4 203,8 126,0 29,8 96,2 1078,6 819,6 1037,1 | 2020 Jan.
304,3 416,3 256,5 159,8 448,9 322,8 206,6 126,2 29,9 96,3 1088,6 829,3 11745 Febr.
299,6 426,4 258,5 167,9 455,0 325,2 212,8 129,8 29,5 100,3 1104,4 838,8 12421 Marz
298,8 431,2 259,2 172,0 459,1 329,0 217,4 130,2 311 99,1 1119,2 852,3 12884 April
301,4 435,4 258,3 177.1 466,9 334,5 220,6 132,3 31,0 101,3 1102,1 840,8 1220,2 Mai
300,7 433,3 257,8 175,5 469,9 331,1 215,4 138,8 29,2 109,6 1075,8 816,4 1209,5 Juni
300,1 429,6 259,1 170,5 465,7 313,2 2171 152,5 29,9 122,6 10473 792,5 12481 Juli
300,7 425,2 253,8 171,4 456,5 3111 214,5 145,4 29,2 116,1 10375 784,0 11583 Aug.
Veranderungen 3
- 180| - 740| - 591 - 149| - 166 - 138| - 55| - 27 80| - 107| - 395| - 349 112,9 | 2011
- 18 107 - 105 212 - 02| - o7| - 15 05| - 22 27| - 155 - 17,7| - 622 2012
20 - 70| - 109 39 - 30| - 34| - 93 05| - 26 31| - 388| - 472| - 4208 2013
155 - 123)] - 151 2,9 15,1 04| - 40 14,6 0,9 13,8 83,6 72,0 194,0 | 2014
11,5 - 3,9 - 4,2 0,3 0,7 4,4 1.8 - 3,7 - 1,0 - 2,8 - 883 - 101,0 - 150,1 | 2015
7.8 - 354 - 121 - 233 4,0 8,2 14,6 - 4,2 - 0,9 - 3,3 51,4 55,0 - 51,4 2016
13,7 - 513 - 228 - 285 - 122 - 3,4 4,0 - 8,7 0,1 - 8,9 - 123 - 6,7 - 173,1 | 2017
- 9,8 - 46,2 - 191 - 27,0 6,8 18,2 18,6 - 1.4 - 1.5 - 9,9 29,0 18,9 14,8 | 2018
7.3 - 177 - 8,6 - 9.1 31,3 29,5 26,9 1,7 0,0 1,7 - 321 - 333 330,3 | 2019
1,7 - 3,1 - 11 - 2,0 - 7.3 - 3,5 - 1.1 - 3,8 - 2,3 - 1,5 3,5 3,5 16,1 | 2018 Dez.
- 1,4 2,6 2,4 0,2 4,4 51 3,2 - 0,8 0,3 - 1,0 16,5 15,8 19,8 | 2019 Jan.
- 0,8 - 4,2 - 2,6 - 1.7 6,0 2,4 2,2 3,7 - 0,0 3,7 - 145 - 151 - 6,9 Febr.
- 0,2 - 3,7 - 2,8 - 1,0 1.7 3,0 2,5 - 1.2 0,0 - 1,2 16,1 17,2 63,6 Mérz
- 0,4 - 4,0 0,2 - 4,2 3,1 4,2 4,3 - 1.1 0,7 - 1.8 15,8 141 - 1,5 April
1,2 - 1,0 - 1,7 0,7 - 0,1 2,3 3,1 - 2,4 - 0,2 - 2,2 0,0 - 2,8 86,5 Mai
3,5 - 1,2 - 1,5 0,3 6,1 3,4 2,7 2,6 - 0,4 3.1 10,5 9,9 54,5 Juni
1,2 2,2 2,5 - 0,2 3,0 1,3 2,1 1,7 - 0,0 1,8 4,4 4,1 56,8 Juli
0,4 2,3 - 0,2 2,5 9.3 7.5 7,0 1.8 - 0,1 1.9 2,6 1,2 2237 Aug.
0,0 - 4,0 - 4,7 0,8 - 0,3 - 0,1 0,5 - 0,1 - 0,1 - 0,0 - 219 - 217 - 664 Sept.
1,7 - 2,4 2.1 - 4,6 0,8 0,2 1,0 0,5 1.3 - 0,8 3,9 7.7 - 97,7 Okt.
1.5 - 0,8 0,6 - 1,4 21 1,7 - 0,7 0,4 0,4 0,0 - 176 - 193 53 Nov.
0,7 - 3,4 - 3,0 - 04 - 4,9 - 1.4 - 0,9 - 3,5 - 1.8 - 1,7 - 479 - 443 - 7.5 Dez.
1.6 2,1 3,9 - 1.8 6,2 3,2 4,5 3,0 0,4 2,6 36,0 35,9 55,6 | 2020 Jan.
- 1.1 - 2,2 - 2,1 - 0,1 6,8 6,7 2,8 0,1 0,1 - 0,0 13,5 12,5 137,3 Febr.
- 4,5 10,2 2,0 83 7.5 3,3 6,5 4,2 - 0,4 4,6 17,8 11,2 67,6 Mérz
- 0,7 4,5 0,6 3,9 4,0 3,7 4,3 0,3 1,6 - 1.3 10,4 9.3 46,3 April
2,5 4,4 - 0,9 53 2,5 0,8 - 1.2 1,6 - 0,6 2,2 - 230 - 182 - 67,0 Mai
- 0,7 - 1,9 - 0,3 - 1,6 3,3 - 3,2 - 4,9 6,4 - 1,8 8.2 - 229 - 212 - 108 Juni
- 0,6 - 3,6 1.3 - 4,9 - 3,5 1,6 2,7 - 51 0,6 - 57 - 103 - 7.1 38,7 Juli
0,6 - 4,4 - 54 0,9 - 9,2 - 2,4 - 2,5 - 6,9 - 0,7 - 6,2 - 9,7 - 8,5 - 898 Aug.

aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen. 3 Stat. Brliche sind in den Verande-
rungswerten ausgeschaltet (siehe auch Anmerkung * in Tabelle II,1).
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IV. Banken
1. Aktiva und Passiva der Monetaren Finanzinstitute (ohne Deutsche Bundesbank) in Deutschland *
Passiva
Mrd €
Einlagen von Banken (MFls) Einlagen von Nichtbanken (Nicht-MFls) im Euro-Wéhrungsgebiet
im Euro-Waéhrungsgebiet
Einlagen von Nichtbanken im Inland Einlagen von Nicht-
von Banken
mit vereinbarter mit vereinbarter
Laufzeit Kundigungsfrist
in anderen darunter darunter
Bilanz- Mitglieds- bis zu 2 bis zu
Zeit summe 1) insgesamt | im Inland landern insgesamt | zusammen | taglich féllig | zusammen | Jahren zusammen | 3 Monaten | zusammen | taglich féllig
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2010 8304,8 14958 1240,1 255,7 29258 2817,6 1089,1 1110,3 304,6 618,2 512,5 68,4 19,3
2011 83933 14448 1210,3 234,5 30334 2915,1 11433 11558 362,6 616,1 515,3 78,8 25,9
2012 8226,6 1371,0 11359 235,1 3091,4 2985,2 12949 1072,8 320,0 617,6 528,4 77,3 31,2
2013 7528,9 1345,4 1140,3 205,1 3130,5 3031,5 1405,3 1016,2 293,7 610,1 532,4 81,3 33,8
2014 7 802,3 1324,0 11123 2117 3197,7 31074 15143 985,4 298,1 607,7 531,3 79,7 34,4
2015 7 665,2 1267,8 1065,9 201,9 3307,1 32151 1670,2 948,4 291,5 596,4 534,5 80,8 35,3
2016 7792,6 1205,2 1033,2 172,0 34113 33185 1794,8 935,3 291,2 588,5 537,0 84,2 37,2
2017 7710,8 1233,6 1048,6 184,9 3529,1 34111 1936,6 891,7 274,2 582,8 541,0 108,6 42,5
2018 7776,0 12138 1021,8 192,0 36428 3527,0 20755 872,9 267,2 578,6 541,1 104,5 45,0
2019 8311,0 1242,8 10104 232,4 37781 3649,8 22309 843,7 261,7 575,1 540,5 116,3 54,6
2018 Nov. 7 881,2 1244,5 1046,8 197,7 3646,1 35274 20748 875,8 271,5 576,8 539,1 106,2 47,1
Dez. 7776,0 12138 1021,8 192,0 36428 3527,0 20755 872,9 267,2 578,6 541,1 104,5 45,0
2019 Jan. 79023 12384 1040,5 197,9 3646,4 3530,1 20743 877,3 277,3 578,4 541,4 104,9 45,9
Febr. 7 935,7 12584 1046,6 211,8 36589 3544,0 2083,6 880,9 281,8 579,5 542,4 103,3 44,6
Marz 81213 12819 1050,1 231,8 3676,8 3554,7 2 095,7 8771 280,6 582,0 544,7 109,9 51,7
April 81546 | 12983 10612 2370 | 36893 | 35698 21171 870,5 276,7 582,2 544,7 105,8 47,5
Mai 8280,9 1291,2 10571 234,1 37219 35993 21473 869,5 277,3 582,5 544,4 108,1 50,1
Juni 83219 12921 10483 243,8 37284 35955 21447 868,1 274,5 582,6 544,0 116,0 56,6
Juli 83721 12919 1055,1 236,8 37288 3605,7 2 160,6 863,3 271,9 581,8 543,4 110,3 51,1
Aug. 8645,5 1306,3 1062,2 2441 37541 3626,8 21829 863,7 276,0 580,2 542,2 114,6 54,3
Sept. 8550,4 1299,7 10383 261,4 37454 3618,0 2179,8 859,2 273,5 579,0 541,5 115,2 55,7
Okt. 8 445,6 13135 1050,3 263,2 37614 36335 2201,7 854,6 270,4 577,2 540,6 1141 51,4
Nov. 8509,2 1326,4 10573 269,1 37913 3663,8 22389 849,3 266,7 575,6 539,9 115,8 52,6
Dez. 8311,0 12428 1010,4 232,4 37781 3649,8 22309 843,7 261,7 575,1 540,5 116,3 54,6
2020 Jan. 8482,2 12932 10330 260,2 37756 3647,0 22295 846,8 267,2 570,7 537,5 116,3 54,3
Febr. 8 666,7 1313,5 1047,8 265,7 37945 3664,6 22491 847,1 270,3 568,4 535,8 117,0 55,2
Marz 8912,6 14184 11358 282,6 3853,2 3705,0 22991 841,5 268,6 564,4 532,5 135,5 72,3
April 9014,6 14263 1156,6 269,6 38727 37294 23390 826,7 259,6 563,8 532,6 130,3 65,2
Mai 8915,3 1386,1 1112,0 274,0 39135 3764,4 23709 829,9 266,6 563,6 532,9 136,6 70,6
Juni 9026,9 1503,5 12304 2731 3906,1 3754,5 23791 812,8 256,1 562,5 532,8 139,2 711
Juli 9 069,0 1488,7 1209,5 279,2 3937,1 37833 2 408,1 814,3 263,0 560,9 531,7 1329 65,5
Aug. 8985,5 1489,8 12132 276,6 3951,0 3790,7 2421,8 808,3 258,8 560,6 531,8 129,7 63,6
Verdnderungen 4
2011 541| - 484| - 288| - 196 102,1 97,4 52,4 47,6 588| - 26 1,3 48 6,5
2012 - 129,2 - 687 - 700 1.3 57,8 67,1 156,1 - 90,4 - 50,2 1,5 141 - 1,4 5,4
2013 - 703,6 - 106,2 - 739 - 323 39,1 47,8 11,5 - 56,3 - 26,6 - 7.3 4,0 2,6 3,3
2014 206,8 - 284 - 322 3,9 62,7 71,6 106,0 - 321 3,1 - 2,4 - 2,4 - 2,5 - 0,0
2015 - 1914 - 62,1 - 503 - 119 104,1 104,8 153,2 - 37,0 - 10,1 - 113 4,2 - 0,4 - 0,3
2016 184,3 - 316 - 2,2 - 294 105,7 105,2 1243 - 11 1.4 - 8,0 2,4 2,7 1,9
2017 8,0 30,6 14,8 15,8 124,2 107,7 145,8 - 325 - 153 - 5,6 1,5 16,4 58
2018 101,8 - 20,1 - 257 5,6 112,4 114,7 137,7 - 188 - 6,5 - 4,3 1.2 - 4,3 2,3
2019 483,4 12,6 - 10,0 22,6 132,1 120,0 154,1 - 306 - 6,6 - 3,4 - 0,6 10,6 8,7
2018 Dez. - 100,0 - 303 - 2438 - 5,5 - 2,9 - 0,1 1.3 - 3,1 - 4,2 1.7 2,0 - 1.7 - 2,1
2019 Jan. 1289 24,8 18,9 6,0 3,6 3,0 - 1.2 4,4 10,1 - 0,2 0,3 0,4 1,0
Febr. 31,1 19,6 5,6 13,9 12,0 13,3 9,0 3,2 4.1 1.1 1,0 - 1.7 - 1.4
Marz 124,6 19,3 2,7 16,6 15,7 9,5 11 - 4,1 - 1,4 2,5 2,2 5,7 6,3
April 33,9 16,4 11,2 52 12,6 15,1 21,4 - 6,6 - 3,9 0,2 0,1 - 4,1 - 4,3
Mai 124,6 - 7.3 - 4,2 - 3,1 32,4 29,5 30,1 - 0,9 0,6 0,3 - 0,3 2,3 2,7
Juni 50,5 2,1 - 8,2 10,3 7.3 - 3,2 - 2,0 - 1.3 - 2,8 0,2 - 0,4 7,9 6,6
Juli 49,8 - 1.3 6,3 - 7.6 - 0,7 9.3 15,4 - 52 - 2,8 - 0,9 - 0,6 - 58 - 5,6
Aug. 265,9 13,7 6,8 6,9 24,7 20,5 219 0,2 4,0 - 1,5 - 1,2 4,2 3.1
Sept. - 100,4 - 19,2 - 217 2,5 - 9,5 - 9,5 - 3,5 - 4,7 - 2,7 - 1,2 - 0,7 0,5 1.3
Okt. - 935 15,0 12,5 2,5 171 16,2 22,5 - 4,5 - 3.1 - 1,8 - 1,0 - 0,9 - 4,2
Nov. 55,4 11,9 6,6 53 29,1 29,5 36,7 - 57 - 3,8 - 1,6 - 0,7 1,5 11
Dez. - 187,4 - 824 - 46,4 - 360 - 122 - 132 - 7.3 - 54 - 4,9 - 0,5 0,6 0,7 2,2
2020 Jan. 162,1 49,3 22,2 27,2 - 3,4 - 3,5 - 2,0 2,9 53 - 4,5 - 3,0 - 0,1 - 0,4
Febr. 193,8 20,0 14,6 5,4 18,5 17,3 19,4 0,2 3,0 - 2,2 - 1,7 0,6 0,9
Marz 251,0 104,6 87,7 16,9 58,9 40,4 50,1 - 5,6 - 1.7 - 4,0 - 3,4 18,5 171
April 96,1 7.0 20,3 - 133 18,8 24,0 39,6 - 15,0 - 9,2 - 0,7 0,1 - 53 - 7.1
Mai - 40,6 22,0 16,8 52 34,0 333 29,9 3,6 7.3 - 0,2 0,3 1.2 0,1
Juni 118,6 118,2 1189 - 0,7 - 7.0 - 9,6 83 - 16,8 - 10,5 - 1.1 - 0,1 2,6 0,6
Juli 67,5 - 11,0 - 19,0 8,1 34,1 31,5 31,0 2,1 7.4 - 1.6 - 1.1 - 57 - 5,4
Aug. - 830 1.2 3,8 - 2,6 13,9 7.4 13,5 - 6,0 - 4,2 - 0,2 0,2 - 3,2 - 1.9
* Diese Ubersicht dient als Ergdnzung zu den Bankstatistischen Gesamtrechnungen im den Meldedaten der Banken (einschl. Bausparkassen) auch Angaben der Geldmarkt-

Abschnitt Il. Abweichend von den anderen Tabellen im Abschnitt IV sind hier neben fonds enthalten. 1 Siehe Tabelle IV. 2, Funote 1. 2 Ohne Einlagen von Zentralregie-
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IV. Banken IV. Banken
Begebene Schuld-
verschreibungen 3)
banken in anderen Mitgliedslandern 2) Einlagen von Verbind-
Zentralstaaten lichkeiten
mit vereinbarter aus Repo- Passiva
mit vereinbarter Laufzeit | Kiindigungsfrist geschaften gegentiber
mit Nicht- darunter dem
darunter banken mit Nicht-
darunter darunter inlandische |im Euro- Geldmarkt- Laufzeit Euro- Kapital Sonstige
bis zu 2 bis zu Zentral- Wahrungs- | fonds- bis zu Waéhrungs- | und Passivposi-
zusammen | Jahren zusammen | 3 Monaten |insgesamt | staaten gebiet anteile 3) insgesamt | 2 Jahren 3) | gebiet Ricklagen | tionen 1 Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
46,4 16,1 2,8 2,2 39,8 38,7 86,7 9,8 1407,8 82,3 636,0 452,6 1290,2 | 2010
49,6 18,4 33 2,5 39,5 37,9 97,1 6,2 13457 75,7 561,5 468,1 1436,6 | 2011
42,3 14,7 3,8 2,8 28,9 25,9 80,4 7.3 12331 56,9 611,4 487,3 1344,7 | 2012
44,0 16,9 3,5 2,7 17,6 16,0 6,7 41 1115,2 39,0 479,5 503,0 944,5 | 2013
42,0 15,9 33 2,7 10,6 10,5 3,4 3,5 1077,6 39,6 535,3 535,4 1125,6 | 2014
42,2 16,0 33 2,8 11,3 9,6 2,5 3,5 1017,7 48,3 526,2 569,3 971,1 | 2015
43,9 15,8 3.1 2,6 8,6 7,9 2,2 2,4 1030,3 47,2 643,4 591,5 906,3 | 2016
63,2 19,7 2,9 2,6 9,4 8,7 3,3 2,1 994,5 37,8 603,4 686,0 658,8 | 2017
56,7 15,8 2,8 2,5 11,3 10,5 0,8 2,4 1034,0 31,9 575,9 695,6 610,7 | 2018
59,0 16,5 2,7 2,4 12,0 11,2 1,5 1,9 1063,2 32,3 559,4 728,6 935,6 | 2019
56,3 15,0 2,8 2,5 12,5 10,0 1.3 2,4 10483 34,6 643,3 688,1 607,3 | 2018 Nov.
56,7 15,8 2,8 2,5 11,3 10,5 0,8 2,4 1034,0 31,9 575,9 695,6 610,7 Dez.
56,2 15,3 2,8 2,5 11,5 10,1 1.7 2,4 10481 32,1 636,9 688,3 640,1 | 2019 Jan.
55,9 14,9 2,8 2,5 11,7 10,0 2,0 2,3 1067,9 32,2 621,9 684,9 639,5 Febr.
55,4 14,9 2,8 2,5 121 10,5 11,4 2,1 1065,3 32,7 666,8 699,3 717,8 Mérz
55,5 15,0 2,8 2,5 13,7 11,2 12,5 2,0 1060,0 32,1 698,4 696,3 697,8 April
55,2 14,8 2,8 2,5 14,4 12,0 11,2 2,0 1071,8 32,4 688,6 703,5 790,6 Mai
56,6 16,1 2,8 2,5 17,0 14,0 129 2,0 10711 33,1 676,3 706,6 832,5 Juni
56,4 15,6 2,8 2,5 12,8 11,2 13,9 2,1 1075,3 33,4 667,9 709,9 882,4 Juli
57,5 17,4 2,8 2,5 12,8 11,2 16,9 2,2 1072,7 33,9 676,2 713,0 1103,9 Aug.
56,8 15,2 2,7 2,4 12,2 10,9 1.5 2,3 1077,8 35,7 671,4 719,2 10332 Sept.
60,1 17,8 2,7 2,4 13,8 10,6 1.2 2,2 1067,5 33,4 657,4 711,0 931,3 Okt.
60,6 18,3 2,7 2,4 11,7 10,6 1.7 2,0 1076,7 33,7 653,6 723,6 933,9 Nov.
59,0 16,5 2,7 2,4 12,0 11,2 1.5 1.9 1063,2 32,3 559,4 728,6 935,6 Dez.
59,4 171 2,7 2,4 12,3 10,8 2,5 1,8 1078,0 36,0 622,5 712,5 996,0 | 2020 Jan.
59,2 15,3 2,6 2,4 129 11,2 2,0 1,9 1087,4 34,6 638,8 714,0 1114,6 Febr.
60,6 16,5 2,6 2,4 12,8 11,2 1,7 2,5 10741 30,8 674,1 713,4 1175,2 Marz
62,4 17,6 2,6 2,4 13,0 11 3,4 2,4 10781 29,6 704,0 693,5 1234,2 April
63,4 16,4 2,6 2,4 12,5 10,8 2,2 2,2 1076,9 28,8 693,7 686,4 1154,4 Mai
65,4 19,2 2,6 2,4 12,5 11,8 0,9 2,1 1074,0 28,6 696,8 702,1 1141,4 Juni
64,8 20,2 2,6 2,3 20,8 20,1 2,1 1.9 1067,4 25,9 698,3 694,7 11789 Juli
63,6 19,3 2,6 2,3 30,6 29,8 1.7 1.9 1063,6 25,2 682,1 700,2 1095,2 Aug.
Verénderungen 4
- 22 1,7 0,5 03| - o1] - o7 00| - 37| - 769| - 66| - 805 13,7 137,8 | 2011
- 72| - 36 0,5 03| - 79| - 92| - 196 12| - 1070 - 186 54,2 21,0 - 685] 2012
- 05 22| - 03| - o1| - m3| - 100 41| - 32| - 1089| - 176| - 1341 189 | - 417,1| 2013
- 23| - 12y - o2 - o1| - 64| - 48| - 34| - o06| - 637| - 02 35,9 26,1 178,3 | 2014
- 0,1 0,0 0,0 0,1 - 0,4 - 1.9 - 1,0 - 0,0 - 868 7.7 - 303 28,0 - 143,2 | 2015
1.1 0,0 - 0,3 - 0,1 - 2,2 - 1.2 - 0,3 - 1.1 8,6 - 1.3 116,1 26,4 - 395| 2016
10,8 4,2 - 0,1 - 0,0 - 0,0 - 0,0 1.1 - 0,3 - 3,3 - 8,5 - 16,1 34,1 - 162,3 | 2017
- 6,4 - 41 - 0,1 - 0,1 2,1 2,1 - 2,6 0,3 30,0 - 59 - 36,0 7.4 10,3 | 2018
2,0 0,6 - 0,1 - 0,1 1.4 1.4 5,6 - 0,5 22,3 0,1 - 479 30,0 329,1 | 2019
0,5 0,9 - 0,0 - 0,0 - 1.2 0,5 - 0,6 0,0 - 127 - 2,6 - 66,2 8,0 4,7 | 2018 Dez.
- 0,6 - 0,5 - 0,0 - 0,0 0,2 - 0,4 0,9 0,0 13,9 0,2 61,2 - 7.3 31,7 | 2019 Jan.
- 0,3 - 0,4 - 0,0 - 0,0 0,5 0,2 0,3 - 0,1 17,8 - 0,0 - 164 - 4,0 1.9 Febr.
- 0,5 - 0,1 - 0,0 - 0,0 0,5 0,6 0,0 - 0,3 - 6,0 0,4 15,8 11,6 68,4 Mérz
0,1 0,1 0,0 - 0,0 1.7 0,8 1.1 - 0,0 - 53 - 0,5 31,6 - 3,0 - 194 April
- 0,4 - 0,2 - 0,0 - 0,0 0,6 0,6 - 1.3 0,0 11,8 0,2 - 104 7.2 92,3 Mai
1.4 1.3 - 0,0 - 0,0 2,5 2,0 1.7 0,0 3,4 0,9 - 8,2 4,8 39,5 Juni
- 0,3 - 0,5 - 0,0 0,0 - 4,2 - 2,8 1,0 0,1 1,0 0,2 - 117 2,2 59,2 Juli
1.1 1,7 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 3,1 0,1 - 5,4 0,4 58 2,3 221,7 Aug.
- 0,8 - 2,2 - 0,0 - 0,0 - 0,5 - 0,2 - 1.1 0,1 1.3 1,7 - 83 53 - 690 Sept.
3,4 2,7 - 0,0 - 0,0 1.8 - 0,1 - 0,3 - 0,1 - 6,5 - 2,1 - 9,7 - 6,9 - 1021 Okt.
0,4 0,4 - 0,0 - 0,0 - 2,0 0,2 0,4 - 0,2 5,6 0,2 - 7.2 11,5 4,2 Nov.
- 1,5 - 1,7 - 0,0 - 0,0 0,3 0,6 - 0,2 - 0,1 - 9,2 - 1.3 - 90,5 6,4 0,7 Dez.
0,3 0,5 - 0,0 - 0,0 0,3 - 0,5 11 - 0,1 11,0 3,5 59,9 - 17,2 61,4 | 2020 Jan.
- 0,3 - 1,8 - 0,0 - 0,0 0,6 0,4 - 0,6 0,1 8,6 - 1,4 15,5 1.3 130,4 Febr.
1,4 1,2 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,3 0,6 - 119 - 3,8 36,2 - 0,3 63,2 Marz
1,8 11 - 0,0 - 0,0 0,1 - 0,1 1,7 - 0,1 1,6 - 1,3 27,6 - 207 60,3 April
1.1 - 1.1 - 0,0 - 0,0 - 0,5 - 0,3 - 1.2 - 0,1 51 - 0,6 - 219 3,5 - 820 Mai
2,0 2,8 - 0,0 0,0 0,0 1,0 - 1.3 - 0,2 - 1.3 - 0,1 4,6 16,4 - 108 Juni
- 0,3 1,2 - 0,0 - 0,0 8.3 8,3 1.3 - 0,2 3.3 - 1.2 10,9 - 4,3 333 Juli
- 1.3 - 0,8 - 0,0 - 0,0 9,8 9,8 - 0,4 0,0 - 4,2 - 1.1 - 16,2 6,0 - 833 Aug.

rungen. 3 In Deutschland zéhlen Bankschuldverschreibungen mit Laufzeit bis zu einem
Jahr zu den Geld marktpapieren; diese wurden bis Monatsbericht Januar 2002 zusam-

men mit

den Geldmarktfondsanteilen veréffentlicht. 4 Statistische Briche sind in den
Veranderungswerten ausgeschaltet (siehe a. Anm. * in Tabelle II,1).
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IV. Banken

2. Wichtige Aktiva und Passiva der Banken (MFIs) in Deutschland nach Bankengruppen

Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls)
darunter: darunter:
Kassenbe- Buchkredite
stand und mit Befristung
Anzahl Guthaben Wert-
der bei Wert- papiere Sonstige
berich- Zentral- Guthaben |papiere von Aktiv-
tenden Bilanz- noten- und Buch- |von bis 1 Jahr  |uber Nicht- Beteili- posi-
Institute summe 1) |banken insgesamt | kredite Banken insgesamt | einschl. 1 Jahr Wechsel banken gungen tionen 1)
Alle Bankengruppen
1533 8963,4 675,5 24184 1919,2 495,1 4414, 418,6 32985 0,4 679,8 105,5 1349,9
1531 9 064,2 635,2 2490,7 1990,1 496,6 44375 420,0 3317,7 0,3 680,8 105,7 1395,1
1530 8 968,3 638,6 2431,2 1929,3 497,4 4470,6 427,6 33357 03 684,9 98,0 1329,9
1530 9082,2 819,6 2384,2 1880,4 498,9 4459,5 405,3 3339,4 0,3 690,7 98,1 1320,8
1527 9126,2 859,0 23536 1853,2 495,7 4.454,7 405,3 33481 0,3 678,0 98,5 1360,4
1526 9043,3 810,5 24149 1917,9 492,4 44495 389,7 3361,1 03 673,5 98,4 1269,9
Kreditbanken ©
258 3907,5 459,4 954,7 871,0 83,0 1401,9 247,5 934,6 0,2 204,9 36,8 1054,7
258 3832,2 459,8 965,8 883,9 81,1 1392,1 241,2 935,2 0,2 200,7 36,8 977.8
GroRbanken 7
3| 23515 159,9 523,7 489,8 33,9 659,5 126,6 417,9 0,1 104,3 30,7 977,7
3 2286,4 168,2 528,5 495,3 33,2 656, 1 126,3 4183 0,1 100,9 30,7 902,9
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
146 1 116,7| 177,1 245,3 197,5| 47,5| 618,6 79,4 441,6 0,1| 94,1| 5,4| 70,3
146 1111,2 172,5 249,8 203,2 46,4 614,8 75,6 442,1 0,1 93,4 54 68,8
Zweigstellen auslandischer Banken
109 4393 122,4 185,7 183,7 1.5 123,7 41,5 75,1 0,0 6,5 0,7 6,7
109 434,6 119,1 187,4 185,4 1,5 121,3 39,4 74,8 0,1 6,4 0,7 6,1
Landesbanken
6| 879,6 89,7 244,7 183,5 60,6 409,6 47,9 314,1 0,0 43,2 8,7 126,9
6 864,5 82,0 250,1 190,8 58,8 405,3 43,1 314,6 0,0 43,1 8,6 118,6
Sparkassen
377 1416,1 17,4 176,8 58,2 118,4 1085,5 48,1 865,5 0,0 171,0 14,8 21,6
377 1420,6 116,9 178,0 59,4 118,5 1089,0 47,4 869,8 0,0 171,0 14,8 22,0
Kreditgenossenschaften
840 1037,3 45,4 187,6 73,7 113,7 763,6 34,6 611,2 0,0 117,7 17,8 22,9
839 1042,3 45,1 188,8 74,7 113,8 767,7 33,2 616,4 0,0 118,0 17.8 22,9
Realkreditinstitute
10 238,9 8,1 | 23,2 13,5 9,5 198,9 3,4| 176,1 | -| 19,5 0,2 8,6
10 238,4 8,1 22,7 12,9 9,6 199,1 3,4 176,4 - 19,3 0,2 8,5
Bausparkassen
18 2411 1.4 46,8 30,5 16.3 188,5 1,0 161,7 . | 25,8 0,3 4,0
18 241,2 1,6 46,1 29,7 16,4 189,2 1,0 162,5 25,7 0,3 4,1
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
18 1405,7 137,6 719,8 622,7 94,3 406,7 22,7 284,9 0,0 95,9 19,9 121,7
18 1404,0 97,1 763,6 666,6 94,2 407,2 20,3 286,3 0,0 95,7 19,9 116,2
Nachrichtlich: Auslandsbanken &
143 1372,1 241,1 407,4 368,4 38,3 566, 1 110,1 359,1 0,1 92,3 3,7 153,8
143 1355,0 227,0 422,8 385,1 37,1 558,9 103,7 358,2 0,2 92,2 3,7 142,6
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
34 932,8 118,7 221,7 184,7 36,8 442,4 68,6 284,0 0,1 85,9 3,0 147,1
34 920,4 107,9 235,3 199,6 35,5 437,7 64,3 2834 0,1 85,7 3,0 136,5

* Aktiva und Passiva der Monetéren Finanzinstitute (MFIs) in Deutschland. Nicht ent-
halten sind Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen sowie der — ebenfalls zu den MFls
zdhlenden — Geldmarktfonds und der Bundesbank. Fir die Abgrenzung der
Positionen siehe Anm. zur Tabelle IV.3. 1 Aufgrund des Gesetzes zur Modernisierung
des Bilanzrechts vom 25. Mai 2009 enthalten die "sonstigen Aktiv- bzw. Passivposi-
tionen" ab dem Meldetermin Dezember 2010 derivative Finanzinstrumente des

Handelsbestands (Handelsbestandsderivate) i.S. des § 340e Abs. 3 Satz 1 HGB i.V.m.
§ 35 Abs. 1 Nr.1a RechKredV. Eine separate Darstellung der Handelsbestandsderivate
finden Sie im Statistischen Beiheft zum Monatsbericht 1, Bankenstatistik, in den
Tabellen 1.1 bis I.3. 2 Fir ,Bausparkassen”: Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab.
IV.12. 3 In den Termineinlagen enthalten. 4 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch
Anm. 2. 5 Einschl. borsenfahiger nachrangig begebener Inhaberschuldverschrei-
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IV. Banken

Einlagen und aufgenommene Kapital
Kredite von Banken (MFls) Einlagen und aufgenommene Kredite von Nichtbanken (Nicht-MFls) einschl.
offener
darunter: darunter: Rick-
lagen,
Termineinlagen Nach- Spareinlagen 4) Genuss-
mit Befristung 2) richtlich: Inhaber- | rechts-
Verbind- darunter schuld- kapital,
lich- mit drei- verschrei- |Fonds fiir |Sonstige
Termin- keiten monatiger bungen allgemeine | Passiv- Stand am
Sicht- ein- Sicht- bis 1 Jahr | uber aus Kindi- Spar- im Bank- posi- Monats-
insgesamt |einlagen |lagen insgesamt | einlagen  |einschl. 1Jahr2) |Repos3) |insgesamt |gungsfrist |briefe Umlauf 5) |risiken tionen 1) ende
Alle Bankengruppen
1961,6 610,8 1350,8 3985,6 24511 269,7 659,5 32,3 570,9 538,3 34,4 11773 556,2 1282,7| 2020 Marz
1990,2 579,8 1410,3 4015,9 24884 270,1 653,6 41,2 570,2 538,4 33,7 11776 539,2 13413 April
1939,0 590,8 13481 4 056,2 25272 276,2 650,2 40,0 570,0 538,7 32,6 11729 533,3 1266,9 Mai
2 065,1 603,9 14611 4042,0 2530,5 270,4 640,1 36,8 569,0 538,6 32,1 1179,5 539,1 1256,6 Juni
2051,8 614,3 14375 40741 25534 282,3 639,4 41,9 567,3 537,5 31,8 1162,0 540,2 12981 Juli
20404 601,0 1439,3 4084,0 2562,5 2791 643,9 40,8 567,0 537,6 31,5 1162,2 540,0 1216,6 Aug.
Kreditbanken ©
| 1016,1 446,9 569,1 1611,3 1087,7 1731 239,9 39,6 97,9 93,0 12,7 167,0 176,4 936,6| 2020 Juli
10109 442,5 568,4 16115 1088,7 174,8 237,4 38,2 98,0 93,2 12,6 166,0 176,1 867,6 Aug.
GroBbanken 7
| 491,8 198,0 293,8 783,5 506,8 100,6 91,9 39,5 82,6 78,5 1,5 1241 82,7 869,5| 2020 Juli
491,7 196,6 295,2 786,8 510,5 101,8 90,2 37.8 82,7 78,8 1.5 123,4 82,7 801,8 Aug.
Regionalbanken und sonstige Kreditbanken
| 2723 106,2 166,1 660,4| 463,7 441 | 126,4 0,1 15,0 14,1 | 11 42,6 83,9 57,6 2020 Juli
2711 102,1 168,9 657,4 462,3 43,4 125,8 0,3 14,9 14,1 11,0 42,2 83,4 57,2 Aug.
Zweigstellen auslandischer Banken
| 252,0 142,7 109,2 167,5 17,2 28,4 21,6 —| 0,3 0,3 0,1 0,4 9,8 9,6 2020 Juli
248,1 143,8 104,3 167,4 115,9 29,7 21,4 - 0,3 0,3 0,1 0,4 10,0 8,6 Aug.
Landesbanken
| 266,1 57,6 208,5 263,6 131,6 47,8 77,8 2,2 6,2 6,1 0,2 182,8 42,9 124,2) 2020 Juli
265,3 51,9 213,44 258,7 132,9 42,0 77,4 2,6 6,2 6,1 0,2 181,3 42,9 116,4 Aug.
Sparkassen
| 161,0 6,9 154,1 1064,1 743,9 14,0 14,2 —| 278,8 259,9 13,2 18,0 127,7 45,2 | 2020 Juli
161,4 7.3 154,1 1067,9 749,4 13,0 14,0 - 278,5 259,8 13,0 17,7 127,7 45,8 Aug.
Kreditgenossenschaften
| 142,8 2,3 140,6 763,9 533,8 29,2 12,8 —| 184,0 178,0 41 10,6 88,0 32,0| 2020 Juli
143,3 2,0 141,3 767,8 537.3 29,4 13,2 - 183,8 178,0 4,1 10,6 88,1 32,5 Aug.
Realkreditinstitute
| 60,6 3,2 57,4| 65,1 | 2,0 3,5 59,6 —| —| —| . | 96,1 10,7| 6,5| 2020 Juli
60,2 2,9 57,2 65,4 2,4 3,6 59,3 - - - 95,5 10,7 6,7 Aug.
Bausparkassen
| 27,9 2,7 25,3 188,0 3.4 1.2 182,9 —| 0,4 0,4 0,1 1,7 12,3 11,2| 2020 Juli
27,9 2,9 25,1 188,1 3,2 1.2 183,1 - 0,4 0,4 0,1 1,7 12,3 11,2 Aug.
Banken mit Sonder-, Forder- und sonstigen zentralen Unterstiitzungsaufgaben
| 3773 94,6 282,7 118,0 50,9 13,6 52,0 0,1 —| —| . | 685,8 82,1 142,4| 2020 Juli
371,4 91,6 279,8 124,6 48,5 15,1 59,4 0,1 - - 689,3 82,1 136,6 Aug.
Nachrichtlich: Auslandsbanken 8
| 525,5 264,4 261,0 602,8 447,4 58,6 73,5 3,7 19,1 18,7 4,2 35,5 64,5 143,9| 2020 Juli
521,9 265,6 256,3 600,6 4471 57,7 72,7 3,4 19,1 18,7 4,0 35,4 64,7 132,4 Aug.
darunter: Banken im Mehrheitsbesitz auslandischer Banken 9
| 273,5 121,7 151,8 435,2 330,3 30,2 51,9 3,7 18,7 18,4 4,1 35,1 54,7 134,3| 2020 Juli
273,8 121,8 151,9 433,2 331,2 28,1 51,3 3,4 18,7 18,4 4,0 35,0 54,7 123,8 Aug.

bungen; ohne nicht bérsenfahige Inhaberschuldverschreibungen. 6 Die Kreditbanken
umfassen die Untergruppen ,GroRbanken”, ,Regionalbanken und sonstige Kredit-
banken” und ,Zweigstellen auslédndischer Banken”. 7 Deutsche Bank AG, Dresdner
Bank AG (bis Nov. 2009), Commerzbank AG, UniCredit Bank AG (vormals Bayerische
Hypo- und Vereinsbank AG), Deutsche Postbank AG (ab Dezember 2004 bis April
2018) und DB Privat- und Firmenkundenbank AG (ab Mai 2018) (siehe Erlauterungen

im Statistischen Beiheft 1, Bankenstatistik, Tabelle 1.3, Bankengruppenbezeichnung
,GrofBbanken”). 8 Summe der in anderen Bankengruppen enthaltenen Banken im
Mehrheitsbesitz auslandischer Banken sowie der Gruppe (rechtlich unselbstandiger)
LZweigstellen auslandischer Banken”. 9 Ausgliederung der in anderen Banken-
gruppen enthaltenen rechtlich selbstandigen Banken (MFIs) im Mehrheitsbesitz aus-

landischer

Banken.
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IV. Banken

3. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFls) in Deutschland gegeniiber dem Inland *

Mrd €
Kredite an inldndische Banken (MFls) Kredite an inldndische Nichtbanken (Nicht-MFls)
Kassen- Schatzwech-
bestand borsen- sel und bor-
an Noten | Guthaben fahige senfahige Wert-
und bei der Guthaben Geldmarkt- | Wert- Nach- Geldmarkt- papiere
Miinzen in | Deutschen und papiere papiere richtlich: papiere von  |von
Eurowdh- | Bundes- Buch- von von Treuhand- Buch- Nicht- Nicht-
rungen bank insgesamt | kredite Wechsel Banken Banken kredite insgesamt | kredite Wechsel banken banken 1)
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
16,0 79,6 1686,3 11954 - 7,5 483,5 1,8 32209 27704 0,8 27,9 421,8
15,8 93,8 1725,6 1267,9 - 7.1 450,7 2.1 3197,8 27746 0,8 6,4 415,9
18,5 134,3 1655,0 12291 - 2,4 423,5 2,4 32204 27855 0,6 2,2 432,1
18,5 85,6 1545,6 1153,1 0,0 1,7 390,8 2,2 31316 2692,6 0,5 1,2 437,2
18,9 81,3 14259 1065,6 0,0 2.1 358,2 1,7 3167,3 2712,2 0,4 0,7 454,0
19,2 155,0 1346,6 1062,6 0,0 1,7 282,2 1,7 32339 2764,0 0,4 0,4 469,0
25,8 284,0 1364,9 1099,8 0,0 0,8 264,3 2,0 32743 28238 0,3 0,4 449,8
31,9 392,5 1407,5 11634 0,0 0,7 243,4 1,9 33326 2894,0 0,4 0,7 437,5
40,4 416,1 13235 1083,8 0,0 0.8 239,0 5.9 33945 2990,2 0,2 0,2 403,9
43,2 476,6 1254,7 1016,2 0,0 0,7 237,9 4,5 3521,5 3119,2 0,3 33 398,7
36,8 476,4 1380,3 11373 0,0 1,0 242,0 6.0 3425,0 3026,0 0,3 1,0 397,7
38,0 501,2 1363,8 112322 0,0 0,8 239,8 6.0 34289 30347 0,2 11 393,0
37,7 517,6 1371,8 1129,7 0,0 0,8 241,3 55 34456 3049,5 0,2 1,5 394,4
37,7 477,9 13625 1121,2 0,0 1,0 240,3 5.2 3467,1 3067,0 0,2 1,3 398,5
37,2 460,1 1355,5 1113,6 0,0 0,9 241,0 51 3476,1 30751 0,2 2,3 398,6
38,0 462,1 1365,8 1126,4 0,0 0,9 238,4 4,8 3491,7 3087,2 0,2 2,9 401,4
37,8 452,7 1354,1 1115,7 0,0 0,8 237,6 4,7 3499,8 3094,5 0,2 3,8 401,3
39,0 529,1 1252,1 1013,6 0,0 0,9 237,6 4,6 3506,7 3104,5 0,2 3,4 398,6
39,9 529,6 1301,7 1059,6 0,0 11 241,0 4,6 35235 31211 0,2 33 398,9
43,2 476,6 1254,7 1016,2 0,0 0,7 237,9 4,5 3521,5 3119,2 0,3 33 398,7
39,2 515,2 1256,9 1015,4 0,0 0,8 240,7 4,6 35284 31258 0,3 33 399,1
40,0 509,4 1280,0 1035,2 0,0 0,9 243,8 5.0 3544,7 31419 0,3 4,6 397,8
47,9 621,7 1273,0 10294 0,0 1,0 242,6 5.1 3580,0 31741 0,2 5.1 400,6
48,4 582,3 1334,6 1090,6 0,0 1,2 242,8 5,0 3594,3 31853 0,2 7,2 401,6
47,8 586,2 1291,8 1044,7 0,0 1.1 246,0 6,0 36209 3204,2 0,1 10,1 406,4
45,7 767,6 12704 1019,6 0,0 11 249,6 6,9 3621,1 3206,6 0,2 8,0 406,2
45,2 810,5 1270,5 1019,2 0,0 1,2 250,0 7,5 36257 3217,2 0,2 8,0 400,3
45,7 760,8 1348,1 1.096,7 0,0 1,1 250,3 7.8 3629,6 32195 0,2 9,4 400,5
Veranderungen
- 02 + 14,2 + 473| + 805 - - 04| - 328 - 01| - 306| - 3,2 + 00 - 21,5 - 5.9
+ 2,7 + 40,5 - 68,6 - 375 - - 4,6 - 26,5 + 0,1 + 21,0 + 9,8 - 02 - 4,3 + 157
+ 00 - 488| - 204,1| - 170,6 + 0,0 - 07} - 327 - 02 + 44| + 03 - 01 - 06| + 48
+ 04 - 43 - 1193| - 871 + 0,0 + 04 - 326 + 01 + 367| + 206 - 01 - 06| + 168
+ 03 + 737) - 807 - 43 - 00 - 04 - 759 - 01) + 689 + 541 - 00 - 03] + 151
+ 65 +1291| + 481 + 669 - - 09 - 179 + 04| + 437| + 628 - 01 - 01) - 189
+ 61 +1084| + 503 + 704 - 00 + 00| - 201 - 01 + 570| + 702 + 00 + 04| - 136
+ 85 + 240| - 810 - 766 + 0,0 + 01| - 44 + 38| + 715| + 1054 - 01 - 05| - 332
+ 28 + 597 - 630| - 611 - 00 - 02| - 1,6 - 1,4 + 1267 + 1291 + 01 + 31 - 55
+ 02 + 38| + 220 + 227 - + 01} - 08 - 00| + 109| + 120 + 01 + 07 - 1,8
+ 1,2 + 248 - 166| - 141 + 0,0 - 02| - 2,2 + 00| + 38| + 85 - 00 + 01| - 47
- 03 + 164 + 80| + 6,5 - - 00| + 1,5 - 05| + 167| + 148 - 00 + 04| + 1,5
- 00 - 3970 - 92| - 84 - + 02| - 09 - 03] + 215 + 175 + 01 - 01 + 41
- 05 - 17,7 - 7.2 - 7.8 + 0,0 - 0,1 + 0,7 - 01 + 9,2 + 83 - 01 + 0,9 + 0,0
+ 08 + 19 + 10,3 + 12,9 + 0,0 + 0,0 - 2,6 - 02 + 15,6 + 12,1 + 00 + 0,6 + 2,8
- 02 - 94 - 92| - 82 - 00 - 0,1 0,8 - 01 + 81| + 73 - 01 + 09| - 01
+ 1,2 + 764 - 1021 - 102,2 - + 0,1 - 0,0 - 01 + 6,9 + 10,0 - 00 - 0,3 - 2,8
+ 09 + 04| + 496| + 460 - 00 + 01 + 3,4 + 00| + 168| + 166 + 00 - 02 + 03
+ 33 - 530] - 469| - 435 - 00 - 04] - 31 - 01) - 19| - 1,9 + 01 + 00 - 01
- 40 + 386| + 23 - 07 - 00 + 01 + 2,9 + 01) + 68| + 6.5 - 01 - 00 + 04
+ 08 - 59| + 231| + 198 - 00 +  01) + 3.1 + 04| + 163| + 162 + 01 + 1,4 - 1,3
+ 78 +112,4| - 701 - 5.9 - +  01) - 1,3 + 00| + 353| + 321 - 01 + 04| + 2,8
+ 05 - 394 + 616| + 612 + 0,0 + 02| + 0,2 - 00| + 144 + 11,2 - 01 + 22| + 1,0
- 06 + 39 + 16,9 + 13,7 - - 0,1 + 3,2 + 09 + 241 + 16,4 - 00 + 2,9 + 4,8
- 21 +181,4| - 214 - 250 - - 0,0 + 3,6 + 09 + 0,2 + 2,4 + 00 - 2,1 - 0,2
- 05 + 429| + o1 - 04 - + o1 + 04 + 06| + 46| + 105 - 00 + 00| - 5.9
+ 05 - 49,7 + 77,6 + 77,5 - 00 - 0,2 + 0,3 + 03 + 3,9 + 2,3 + 00 + 1,41 + 0,2
* Siehe Tab. IV.2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verédnderungen ausge- schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch

schaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu
betrachten. Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
1 Ohne Schuldver-

bericht erscheinen,

werden nicht besonders angemerkt.

Anm. 2. 2 Einschl. Schuldverschreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforde-
rungen. 3 Einschl. Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen, Namens-
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geldmarktpapieren, nicht borsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen; einschl. nach-
geldpolitischen
5 Eigene Akzepte und Solawechsel

rangiger Verbindlichkeiten. 4  Einschl.

Geschaften mit der Bundesbank.

Verbindlichkeiten

aus

im

Umlauf. 6 Einschl. Bauspareinlagen; siehe dazu Tab.
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von inlandischen Banken (MFls) 3) von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteiligun-
gen an in-
Aus- Nach- landischen Termin- weiter- Nach- Termin- Nach-
gleichs- richtlich: | Banken Sicht- ein- gegebene |richtlich: Sicht- ein- Spar- richtlich:
forderun- |Treuhand- |und Unter- einlagen  |lagen Wechsel  |Treuhand- ein- lagen ein- Spar- Treuhand-
gen 2) kredite nehmen insgesamt |4) 4) 5) kredite insgesamt |lagen 6) lagen 7) briefe 8  |kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
- 33,7 96,8 12383 135,3 1102,6 0,0 13,8 2935,2 1104,4 11171 618,2 95,4 37,5| 2010
- 36,3 94,6 1210,5 14,8 1095,3 0,0 36,1 3045,5 11683 1156,2 616,1 104,8 36,5| 2011
- 34,8 90,0 11355 132,9 1002,6 0,0 36,3 3090,2 1306,5 10725 617,6 93,6 34,9| 2012
- 31,6 92,3 1140,3 125,6 1014,7 0,0 33,2 3048,7 1409,9 952,0 610,1 76,6 32,9| 2013
- 26,5 94,3 1111,9 127,8 984,0 0,0 1,7 3118,2 1517,8 926,7 607,8 66,0 30,9| 2014
- 20,4 89,6 1065,6 131,1 934,5 0,0 6,1 3224,7 1673,7 898,4 596,5 56,1 29,3| 2015
- 19,1 91,0 1032,9 129,5 903,3 0,1 56 3326,7 1798,2 889,6 588,5 50,4 28,8| 2016
- 19,1 88,1 1048,2 110,7 937,4 0,0 51 3420,9 1941,0 853,2 582,9 43,7 30,0 2017
- 18,0 90,9 1020,9 105,5 915,4 0,0 4,7 3537,6 2080,1 841,5 578,6 37,3 33,9| 2018
- 17,3 90,4 1010,2 107,2 902,9 0,0 4,4 3661,0 2236,3 816,2 5752 33,2 32,5| 2019
- 17,6 90,9 1049,4 122,3 9271 0,0 4,7 3565,3 2101,1 846,4 582,0 35,8 33,9| 2019 Marz
- 17,5 90,7 1060,8 131,5 929,3 0,0 4,6 3582,0 21227 841,6 582,3 35,4 33,9 April
- 17,5 91,2 1056,4 121,5 934,9 0,0 4,6 36114 2152,7 841,0 582,5 35,2 33,7 Mai
- 17,5 90,9 10471 122,5 924,6 0,0 4,6 3609,5 2150,7 841,2 582,7 34,9 33,4 Juni
- 17,1 91,0 1053,9 123,2 930,6 0,0 4,5 3616,9 2166,5 833,9 581,8 34,8 32,9 Juli
- 171 90,3 1061,4 127,7 933,7 0,0 4,5 36384 2189,1 834,4 580,3 34,7 32,7 Aug.
- 17,0 90,0 1037,5 121,4 916,1 0,0 4,5 3629,1 21854 830,3 579,0 34,4 32,6 Sept.
- 171 90,1 1049,3 129,3 920,0 0,0 4,5 3644,4 22071 826,0 577,2 341 32,5 Okt.
- 171 90,2 1055,9 126,6 929,4 0,0 4,5 3674,8 22445 820,9 575,7 33,8 32,5 Nov.
- 17,3 90,4 1010,2 107,2 902,9 0,0 4,4 3661,0 2236,3 816,2 575,2 33,2 32,5 Dez.
- 16,9 90,0 1031,4 125,4 906,0 0,0 4,4 3658,2 22351 819,7 570,7 32,6 32,3| 2020 Jan.
- 16,9 86,1 1046,8 133,2 913,6 0,0 4,4 36759 2254,4 820,8 568,5 32,2 32,8 Febr.
- 16,9 86,3 11347 147,5 987,2 0,0 4,3 3716,6 2304,9 815,5 564,5 31,8 32,5 Marz
- 171 86,4 1154,9 141,2 1013,6 0,0 4,3 3741,9 23454 801,6 563,8 311 32,8 April
- 19,4 78,8 11109 131,6 979,3 0,0 7.1 37753 2376,3 804,7 563,6 30,7 333 Mai
- 20,8 78,8 12295 131,4 1098,1 0,0 9,4 3766,3 23853 788,2 562,6 30,3 33,4 Juni
- 22,2 79,3 1207,9 125,0 1082,8 0,0 , 38034 2414,0 798,6 560,9 29,9 33,8 Juli
- 22,5 79,2 12115 126,2 1085,3 0,0 , 3820,8 24277 802,9 560,6 29,6 34,0 Aug.
Veranderungen
- - 11 - 22| - 250 - 200| - 51 - 00 + 01| + 11,2 + 637] + 409 - 26 + 93 - 1,1 20Mm
- - 13 - 41| - 708 + 215 - 919 - 00 + 02| + 422| + 1387| - 867| + 15 - 1.2 - 1,6| 2012
- - 33 + 24| - 794) - 241 - 553 + 0,0 - 34| + 402| + 1184| - 539| - 7.4 - 17,0 - 17| 2013
- - 19 + 20| - 290 + 22| - 312 - 00 - 06| + 697| + 1079| - 253| - 24 - 10,6 - 2,0/ 2014
- - 21 - 43| - 466| + 33| - 500 + 00 - 13| + 1065] + 1562 - 283| - 113 - 101 - 1,6| 2015
- - 1,3 + 15| - 1.7 + 03] - 2,0 + 00 - 05| + 1047| + 1245| - 69| - 7.9 - 50 - 05| 2016
- - 0,0 - 16| + 11,0 - 184 + 294 - 00 - 05| + 1031 + 142,8) - 275| - 5,6 - 67 + 04| 2017
- - 10 + 31| - 250 - 31} - 219 + 0,0 - 04| + 117,7) + 1393 - 108| - 43 - 65 + 3,9| 2018
- - 07 + 01| - 86 1.6 - 102 + 00 - 03| + 1225| + 1558| - 257| - 35 - 41 - 14| 2019
- - 0,2 + 01 + 35| + 38| - 0,3 - 00 - 01 + 104 + 120 - 38| + 2,5 - 03 - 0,0 2019 Marz
- - 01 - 02| + 113} + 92| + 2,2 + 00 - 00| + 167 + 216 471 + 0,2 - 03 + 0,0 April
- + 0,0 + 05| - 43] - 100] + 57 - + 00| + 294 + 300 - 06| + 03 - 03 - 02 Mai
- - 01 - 01 - 92| + 1,20 - 104 - 00 - 01 - 2,0 - 1.9 + 0,1 + 0,2 - 03 - 03 Juni
- - 04 + 00| + 68 + 07| + 60 + 00 - 00| + 72| + 157, - 76/ - 09 - 01 - 05 Juli
- + 0,0 - 06| + 76| + 45| + 31 + 00 - + 214) + 226/ + 05 - 15 - 01 - 02 Aug.
- - 0.1 + 01| - 214 - 63| - 152 - 00 - 00| - 93| - 37| - 41| - 13 - 03 - 02 Sept.
- + 0,1 + 02| + 11,8 + 78| + 39 + 00 - 00| + 153 + 21,7\ - 43| - 1.8 - 03 - 00 Okt.
- - 00 + 01 + 67| - 27 + 94 - + 00| + 304 + 374 - 51] - 1.6 - 03 - 0,0 Nov.
- + 0,1 + 02| - 458 193] - 264 + 00 - 01| - 138 - 82| - 46| - 05 - 05 - 00 Dez.
- - 03 - 04| + 21,2 + 182| + 3.1 - 00 - 00| - 28| - 13| + 35| - 4,5 - 06 - 0,1} 2020 Jan.
- - 0,0 - 39| + 154 + 78| + 7,6 - 00 + 00| + 17,7 + 193] + 11 - 2,2 - 04 + 04 Febr.
- - 01 + 02| + 879| + 143 + 737 + 00 - 00| + 407, + 505| - 53| - 4,0 - 04 - 0,2 Marz
- + 0,3 + 01 + 20,2 - 62| + 264 + 00 + 00| + 253| + 40,7\ - 140| - 0,7 - 07 + 0,2 April
- + 2,2 - 02| + 156 - 46| + 203 - 00 + 27| + 305 + 279| + 32| - 02 - 04 + 0,6 Mai
- + 1,5 + 00| + 1186 - 02| + 1188 - 00 + 23| - 90| + 88| - 164, - 11 - 04 + 0,1 Juni
- + 0,9 + 05| - 21,7 - 64| - 152 - 00 + 120 + 371 + 287| + 105 - 16 - 04 + 04 Juli
- + 03 - o1l + 371 + 121 + 24 + 00 + 041 + 1741 + 1361 + 431 - 0.2 - 03 + 0,2 Aug.

IV.12. 7 Ohne Bauspareinlagen;

siehe auch Anm. 8. 8 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen Inhaber-

schuldverschreibungen.
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Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.

IV. Banken

4. Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegeniiber dem Ausland

Mrd €
Kredite an ausléndische Banken (MFls) Kredite an ausléandische Nichtbanken (Nicht-MFils)
Kassen- Guthaben und Buchkredite, Schatz-
bestand Wechsel borsen- Buchkredite, Wechsel wechsel
an Noten fahige und bor-
und Geld- senfahige Wert-
Minzen mittel- markt- Wert- Nach- mittel- Geldmarkt- | papiere
in Nicht- und papiere papiere richtlich: und papiere von |von
Eurowah- zu- kurz- lang- von von Treuhand- zu- kurz- lang- Nicht- Nicht-
rungen insgesamt |sammen | fristig fristig Banken Banken kredite insgesamt |sammen | fristig fristig banken banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
0,5 11541 892,7 607,7 285,1 2,1 259,3 1.8 773,8 461,4 112,6 348,8 10,1 302,3
0,6 11176 871,0 566,3 304,8 4,6 2419 2,6 744,4 455,8 102,0 353,8 8,5 280,1
0,8 1046,0 813,5 545,5 268,1 5,4 227,0 2,6 729,0 442,2 105,1 3371 9,0 277,8
0,2 1019,7 782,4 546,6 2358 7.2 230,1 2,5 701,0 404,9 100,3 304,6 8,2 287,8
0,2 11252 884,8 618,7 266,1 7.9 232,5 1.1 735,1 415,2 94,4 320,8 6,5 313,5
0,3 1066,9 830,7 555,9 274,7 1,2 235,0 1,0 751,5 4243 83,8 340,5 7.5 319,7
0,3 10559 820,6 519,8 300,7 0,5 2349 1,0 756,2 451,6 90,1 361,4 50 299,6
0,3 963,8 738,2 441,0 297,2 0,7 225,0 2,3 7239 442,2 93,3 348,9 4,2 277,5
0,2 10141 771,9 503,8 268,1 1,0 2413 3,0 762,0 489,6 99,9 389,7 4,3 268,1
0,2 1064,2 814,0 532,7 281,3 1,8 248,5 3,7 795,3 513,1 111,0 402,1 7.7 274,5
0,2 1092,9 845,1 565,9 279,2 2,0 245,8 3,2 799,2 519,8 122,8 397,0 7.8 271,6
0,2 1106,2 858,3 579,0 279,3 2,8 245,2 3,3 807,9 529,0 130,3 398,7 6,6 272,2
0,2 1090,6 840,9 564,1 276,8 2,8 246,8 3,6 820,1 542,9 140,2 402,7 6,4 270,8
0,2 1109,3 857,3 5783 279,0 3.1 248,9 3,8 816,2 535,9 135,8 400,1 6,6 273,6
0,2 1099,0 844,6 563,6 281,0 33 2511 3,8 829,3 548,2 143,9 404,3 8,6 272,5
0,2 1099,5 844,9 562,8 282,1 3,4 2511 3,9 850,7 564,8 158,0 406,8 9,4 276,4
0,2 11208 867,0 583,4 2835 3,9 249,9 3,9 826,7 539,6 131,1 408,5 8,6 278,5
0,2 11328 880,2 590,3 289,9 3,8 248,8 3,9 826,5 544,3 140,7 403,7 9,2 273,0
0,2 11228 870,5 585,6 284,9 3,4 248,9 3,8 828,1 541,1 136,8 404,3 9,9 2771
0,2 1064,2 814,0 532,7 281,3 1.8 248,5 3,7 795,3 513,1 111,0 402,1 7.7 274,5
0,2 11111 859,7 578,2 2815 2,7 248,7 3,8 821,5 536,9 133,0 403,8 7.7 277,0
0,2 1119,0 865,9 590,7 275,2 2,9 250,2 3,8 832,3 543,7 136,8 406,9 8,6 279,9
0,3 1145,4 889,8 615,5 274,4 3,0 252,5 3,5 834,1 543,2 135,7 407,5 11,7 279,2
0,3 1156,2 899,6 626,2 273,4 2,8 253,8 3,5 843,1 552,5 142,6 410,0 11,4 279,2
0,3 11394 884,7 613,2 2715 3,3 251,4 3,7 849,7 559,2 152,6 406,5 12,1 278,4
0,3 11138 860,8 592,4 268,5 3,7 249,3 3,8 838,4 538,2 134,7 403,5 15,8 284,5
0,3 10831 834,0 574,4 259,6 3,4 245,7 3,9 829,1 536,3 1388 397,5 15,1 277,6
0,3 1066,8 821,2 563,3 257,9 3,5 2421 4,1 819,9 531,3 133,7 397,6 15,6 272,9
Veranderungen
+ 01 - 484| - 326| - 453 + 12,7 + 25 - 184 + 00] - 389 - 13,6 - 12,8 - 09 - 1.6 - 236
+ 0,1 - 701 - 568| - 231 - 33,7 + 09 - 141 - 0,1 - 9,4 - 75 + 83 - 159 + 0,6 - 25
- 05) - 227\ - 269| - 1.3 - 25,6 + 1,8 + 24 - 00 - 212 - 331 - 58 - 27,2 - 07 + 12,6
- 00} + 861| + 801| + 632 + 16,8 + 07 + 53 - 06| + 57 - 10,2 - 12,8 + 2,7 - 1.8 + 17,7
+ 01} - 91,8 - 860| - 822 - 38 - 67 + 08 - 01 - 6,1 - 92 - 65 - 27 + 1.1 + 20
+ 00} - 255 - 145| - 382 + 23,7 - 07 - 10,3 - 00| + 174 + 289 + 10,1 + 18,8 - 3,0 - 85
+ 00| - 572| - 487| - 615 + 12,8 + 00 - 85 + 06| - 47 + 13,0 + 86 + 44 + 07 - 184
+ 00) + 496| + 340| + 57,7 - 237 + 02 + 153 + 07] + 183 + 283 + 322 + 25,2 - 04 - 97
- 00| - 41 - 13 - 219 + 10,7 + 08 + 6,3 + 07| + 268 + 19,9 + 12,7 + 73 + 3,0 + 3,8
+ 00} + 282) + 27,8 + 247 + 31 + 03 + 0,2 + 0,0 - 3,0 - 25 - 34 + 08 + 1,5 - 20
+ 00| + 13,7} + 135| + 135 - 00 + 08 - 05 + 0,1 + 9,1 + 9,6 + 7,7 + 19 - 11 + 07
- 00| - 176 19,4 16,4 - 30 + 0,0 + 1,7 + 03| + 121 13,9 + 10,0 + 39 - 02 - 16
+ 00 + 238| + 213| + 158 + 55 + 03 + 22 + 02| - 01 - 37 - 32 - 05 + 02 + 34
- 00} - 151 - 17,4 - 173 - 01 + 02 + 21 + 00 + 102 + 99 + 7,7 + 22 + 20 - 16
+ 00| - 36 - 35 - 31 - 03 + 0,1 - 02 + 00} + 190 + 145 + 13,9 + 0,6 + 08 + 3,7
- 00| - 02| + 07| + 1,2 - 05 + 04 - 14 + 00 - 105 - 11,3 - 10,7 - 05 - 0,9 + 16
+ 00| + 181 + 18,9 + 9,8 + 9,1 - 01 - 08 - 0,1 + 29 + 75 + 10,1 - 26 + 0,7 - 52
- 00} - 142 - 138 - 6,7 - 71 - 04 - 00 - 01 - 1,7 - 6,1 - 47 - 14 + 07 + 37
+ 00} - 531 - 512 - 503 - 09 - 15 - 04 - 011 - 291 - 249 - 249 - 00 - 23 - 19
- 00) + 422 + 42| + 432 - 19 + 09 + 0,1 + 0,1 + 231 + 211 + 21,4 - 03 + 0,0 + 19
+ 00| + 6,5| + 47| + 11,5 - 68 + 03 + 1,5 - 0,0} + 101 + 6, + 3,7 + 2,7 + 0,9 + 28
+ 00 + 275| + 249| + 253 - 04 + 0,1 + 25 - 03] + 36 + 11 - 07 + 1,7 + 31 - 06
+ 00| + 74 + 65| + 5,5 + 10 - 02 + 11 - 00| + 6,5 + 72 + 63 + 09 - 03 - 04
- 00} - 227} - 214 - 226 + 1,2 + 05 - 1.8 + 0,2 + 3,2 + 24 + 25 - 01 + 0,7 + 0,1
+ 00 - 235| - 218 - 196 - 22 + 03 - 20 + 01 - 98 - 19,7 - 17,5 - 22 + 37 + 6,2
- 00 - 17,9 - 144 - 1.2 - 32 - 02 - 33 + 01 - 09 + 53 + 59 - 06 - 07 - 54
- 00! - 1441 - 1111 - 100 - 11 + 0,1 - 34 + 011 - 84 - 42 - 48 + 06 + 05 - 47

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge-
schaltet. Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-

trachten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt.
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Einlagen und aufgenommene Kredite Einlagen und aufgenommene Kredite
von auslandischen Banken (MFls) von auslandischen Nichtbanken (Nicht-MFls)
Beteili- Termineinlagen Termineinlagen (einschl. Spar-
gungen an (einschl. Sparbriefe) einlagen und Sparbriefe)
auslan-
Nach- dischen mittel- Nach- mittel- Nach-
richtlich:  |Banken Sicht- und richtlich: Sicht- und richtlich:
Treuhand- |und Unter- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand- ein- zusam- kurz- lang- Treuhand-
kredite nehmen insgesamt |lagen men fristig fristig kredite insgesamt |lagen men fristig fristig kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
15,6 48,8 741,7 258,7 483,0 349,3 133,6 0,1 227,6 84,8 142,7 76,7 66,0 1,5| 2010
32,9 45,0 655,7 242,6 4131 289,4 123,7 0,1 225,9 92,3 133,6 66,9 66,6 1,3] 2011
32,6 46,4 691,1 289,4 401,7 284,6 117,0 0,1 237,6 107,2 130,3 69,1 61,2 1,2] 2012
30,8 39,0 515,7 222,6 293,2 196,0 97,2 0,1 257,8 1181 139,7 76,8 62,9 1,0] 2013
14,0 35,6 609,2 2771 332,1 242,7 89,4 0,1 221,0 113,0 107,9 47,8 60,1 0,7| 2014
13,1 30,5 611,9 3234 288,5 203,8 84,7 0,1 201,1 102,6 98,5 49,3 49,2 0,7| 2015
131 28,7 696,1 374,4 321,6 234,2 87,5 0,0 206,2 100,3 105,9 55,2 50,8 0,7| 2016
121 24,3 659,0 389,6 269,4 182,4 87,0 0,0 241,2 109,4 131,8 68,1 63,8 0,3| 2017
11,8 221 643,1 370,6 272,5 185,6 86,8 0,0 231,5 110,2 121,3 63,7 57,6 0,1] 2018
11,5 21,3 680,6 339,3 341,2 243,2 98,0 - 229,8 112,3 117,4 60,5 57,0 0,1] 2019
13,0 21,5 762,8 464,1 298,7 209,1 89,6 1,3 259,1 113,8 145,3 87,7 57,6 0,1| 2019 Marz
13,0 22,3 7871 441,7 345,4 255,0 90,4 1,3 268,4 124,2 144,2 86,9 57,3 0,1 April
13,0 22,3 783,6 482,4 301,2 210,0 91,2 1.3 261,3 120,7 140,6 83,6 57,0 0,1 Mai
12,8 22,3 787,2 471,3 315,9 225,1 90,7 1.3 265,6 126,9 138,8 81,8 56,9 0,1 Juni
12,8 22,0 768,5 460,7 307,8 214,3 93,5 1.3 262,9 126,2 136,7 79,5 57,2 0,1 Juli
12,8 22,0 779,4 436,0 343,4 247,8 95,6 1,3 274,2 1271 1471 90,2 56,9 0,1 Aug.
12,8 22,2 806,6 440,4 366,2 269,8 96,4 1.3 244,6 1231 121,5 63,1 58,4 0,1 Sept.
12,6 21,8 787,8 430,9 356,9 259,3 97,6 1.1 251,8 119,9 131,9 733 58,6 0,1 Okt.
12,6 21,6 790,4 452,4 338,0 239,5 98,5 1.1 251,6 120,5 131,1 72,4 58,7 0,1 Nov.
11,5 21,3 680,6 339,3 341,2 243,2 98,0 - 229,8 112,3 17,4 60,5 57,0 0,1 Dez.
11,4 21,4 756,2 433,4 322,8 2231 99,8 - 247,8 121,8 126,0 68,1 57,8 0,1| 2020 Jan.
11,4 19,0 770,5 433,8 336,7 230,1 106,6 - 255,3 1291 126,2 66,5 59,6 0,1 Febr.
11,4 19,0 826,9 463,3 363,6 250,9 112,6 - 269,0 146,3 122,7 62,8 60,0 0,1 Marz
11,4 19,0 835,3 438,6 396,7 288,0 108,7 - 2741 143,0 131,1 69,9 61,2 0,1 April
11,4 19,0 828,1 459,2 368,9 260,8 108,0 - 280,8 150,9 129,9 67,9 62,0 0,1 Mai
11,3 19,1 835,5 472,5 363,0 247,2 115,9 - 275,7 145,2 130,5 69,5 61,1 0,1 Juni
11,2 19,0 843,9 489,3 354,7 238,8 115,8 - 270,6 1394 131,3 72,5 58,8 0,1 Juli
11,2 19,0 828,9 474,8 354,1 238,8 115,2 - 263,2 134,8 128,3 69,9 58,5 0,1 Aug.
Veranderungen
- 01 - 39| - 88| - 138] - 750| - 61,8 - 13,1 - 00| - 93] + 64| -157] - 104] - 53 - 02| 2011
- 03| + 15| + 382 +517] - 135/ - 75| - 60 - 00| + 126 + 152 - 26| + 25| - 51 - 01| 2012
- 18| - 72| - 1740 - 756| - 984| - 81| - 154 - 00| + 135 + 96/ + 39 + 69| - 30 - 02| 2013
+ 01| - 38| + 763| + 478 + 285| + 390 - 105 - 00| -46| - 83| -353] -307| - 46 + 02| 2014
- 06 - 61} - 154 + 40,61 - 56,0 - 486| - 7.4 - 00 - 26,5 - 13,9 - 12,6 + 03 - 13,0 - 0,0| 2015
- 01 - 1,51 + 827 + 51,0 + 31,7 + 27,0 + 4,7 - 00 + 35 - 31 + 6,7 + 59 + 08 - 0,0] 2016
- 10 - 41| - 155 + 253| - 408| - 432 + 2,4 + 0,0 + 31,8 + 11,0 + 20,8 + 15,6 + 52 - 04| 2017
- 02 - 2,2) - 239 - 234 - 04] + 2,1 - 2,6 - 00 - 11,9 - 02 - 11,8 - 57 - 60 - 02| 2018
- 03 - 09| - 9,5 - 494 + 398| + 280 + 118 0,0 - 08 + 21 - 29 - 18 - 11 - 00| 2019
+ 1,3 - 02} + 329 + 22,71 + 102 + 9,0 + 1,3 + 1,3 + 51 + 16 + 35 + 40 - 05 - 0,0 2019 Marz
- 00| + 08| + 244 - 222| + 466 + 459| + 07 - 00l + 93| + 104 - 11| - 08| - 03 - April
- 00| - 00| - 42| +404| - 446 - 453 + 08 +o00| - 72| - 79| + 06/ + 10/ - 03| + 00 Mai
- 02| + 00| + 72| - 96| + 168 + 146| + 22 -| + 54 + 66| - 12| - 12| - 00| -00 Juni
- 00 - 04| - 220 - 12,01 - 100 - 124} + 2,4 + 0,0 - 36 - 12 - 24 - 25 + 01 + 0,0 Juli
+ 0,0 + 00| + 8,4 - 259 + 343] + 328| + 1,5 + 0,0 + 10,5 + 06 + 10,0 + 10,3 - 04 - Aug.
- 00 + 01| + 98 - 31 + 129| + 125 + 04 + 0,0 - 16,3 + 23 - 18,6 - 20,0 + 14 + 0,0 Sept.
- 02 - 03| - 146 - 81| - 65| - 82| + 1,7 - 02 + 83 - 27 + 10,9 + 10,6 + 03 - 00 Okt.
+ 00 - 03| - 0,6 + 20,3 - 209| - 214] + 0,5 + 0,0 - 12 + 0.2 - 14 - 14 - 00 + 0,0 Nov.
- 11 - 0,2} - 106,0 -111,5| + 55| + 55| + 0,1 - 11 - 20,7 - 77 - 129 - 11,4 - 16 - 00 Dez.
- 01 + 00} + 730 + 929 - 198] - 216| + 1,7 - + 16,7 + 92 + 7,6 + 74 + 0,2 + 0,0] 2020 Jan.
- 00 - 24| + 133 + 50| + 84| + 59| + 2,5 - + 73 + 7.2 + 0,1 - 17 + 18 - 00 Febr.
+ 00 - 00| + 572 + 299 + 273| + 211) + 6,2 - + 14,2 + 17,4 - 32 - 35 + 04 + 0,0 Mérz
- 00| + 00| + 60| =-259| + 319 + 330 - 11 | o+ a4l - 370 + 81| + 69| + 12| -00 April
- 00| + 00| - 153 + 93| - 246| - 246/ + 00 -l - 10 - o7 - 03] - 13| + 10 + 00 Mai
- 02 + 01| + 8,8 + 13,9| - 51 - 131 + 8,0 - - 47 - 56 + 09 + 18 - 09 - 00 Juni
- 01 + 00| + 17,6 + 20,7 - 31 - 41) + 1,0 - - 27 - 47 + 20 + 4,0 - 20 + 0,0 Juli
+ 00 - 00l - 139 - 13,81 - 001 + 051 - 0,5 - - 72 - 44 - 27 - 25 - 02 - 00 Aug.
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5. Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland an inlandische Nichtbanken (Nicht-MFis)»

Mrd €
Kredite an inlandische Kurzfristige Kredite Mittel- und langfristige
Nichtbanken
insgesamt an Unternehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte an Unter-
mit | ohne borsen-
borsenféhige(n) Geld- fahige
marktpapiere(n), Wert- Buchkredite | Geld-
papiere(n), Ausgleichs- zu- und markt- zu- Buch- Schatz- zu-
Zeit forderungen insgesamt sammen Wechsel papiere sammen kredite wechsel insgesamt sammen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2010 32209 27713 428,0 283,0 282,8 0,2 145,0 117,2 27,7 2793,0 2305,6
2011 3197,8 27754 3833 316,5 316,1 0,4 66,8 60,7 6,0 2814,5 23219
2012 32204 2786,1 376,1 316,8 316,3 0,5 59,3 57,6 1,7 28443 2310,9
2013 3131,6 26932 269,1 217,7 217,0 0,6 51,4 50,8 0,6 2862,6 23286
2014 3167,3 27126 257,5 212,7 2121 0,6 44,8 44,7 0,1 2909,8 2376,8
2015 32339 2764,4 255,5 207,8 207,6 0,2 47,8 47,5 0,2 29783 2451,4
2016 32743 2824,2 248,6 205,7 205,4 0,3 42,9 42,8 0,1 30258 2530,0
2017 3332,6 2894,4 241,7 210,9 210,6 0,3 30,7 30,3 0,4 3090,9 2 640,0
2018 3394,5 29904 249,5 228,0 227,6 0,4 21,5 21,7 - 02 31450 27328
2019 35215 3119,5 260,4 238,8 238,4 0,4 21,6 18,7 2,9 32611 2 866,9
2019 Marz 3425,0 30263 261,6 241,0 240,4 0,6 20,6 20,2 0,4 3163,4 27558
April 34289 3034,9 256,3 235,0 2343 0,7 21,4 21,0 0,4 31726 2769,9
Mai 3445,6 3049,7 257,3 236,6 2357 0,9 20,7 20,1 0,6 31883 27858
Juni 34671 3067,2 271,3 249,8 249,2 0,6 21,5 20,8 0,7 31958 27952
Juli 3476,1 30753 270,3 243,8 243,2 0,6 26,5 24,9 1,6 32059 2807,7
Aug. 34917 30874 266,2 238,8 2383 0,5 27,4 25,0 2,4 32255 28257
Sept. 3499,8 3094,7 269,2 246,1 245,6 0,6 23,1 19,9 3,2 3230,6 2831,0
Okt. 3506,7 3104,7 261,6 237,1 236,5 0,6 24,5 21,6 2,8 32451 2849,5
Nov. 35235 31213 262,6 239,8 239,2 0,6 22,8 20,1 2,7 3260,9 2864,3
Dez. 35215 31195 260,4 238,8 238,4 0,4 21,6 18,7 2,9 32611 2 866,9
2020 Jan. 35284 3126,0 261,5 236,3 235,7 0,6 25,2 22,6 2,6 3266,9 2874,2
Febr. 3544,7 31423 264,8 240,0 239,3 0,7 24,8 20,8 4,0 32799 2888,9
Marz 3580,0 31743 288,4 261,9 261,1 0,8 26,4 22,2 4,2 32916 2892,2
April 3594,3 3185,5 285,0 255,6 254,9 0,7 29,4 22,9 6,5 33093 2908,0
Mai 36209 3204,4 285,3 254,3 253,2 1.1 31,1 22,0 9,1 33356 2931,7
Juni 36211 3206,8 278,9 248,5 247,6 0,8 30,4 23,3 7,2 3342,2 29398
Juli 36257 32174 274,8 243,4 242,6 0,8 31,5 24,2 7.3 33509 2953,2
Aug. 3629,6 32197 265,6 237,7 236,9 0,8 28,0 19,4 8,6 3364,0 2967,3
Veranderungen *
2011 - 30,6 - 32 - 452 + 336 + 333 + 02 - 78,7 - 57,0 - 21,7 + 14,6 + 9,4
2012 + 21,0 + 9,6 - 9,7 - 1,6 - 1,7 + 01 - 8,2 - 3,8 - 4,3 + 30,7 + 10,9
2013 + 4,4 + 0,1 - 138 - 58 - 6,3 + 05 - 8,0 - 7,0 - 1.1 + 18,2 + 17,6
2014 + 36,7 + 20,5 - 11,6 - 4,5 - 4,5 - 00 - 7.1 - 6,5 - 0,6 + 48,3 + 52,5
2015 + 68,9 + 54,1 + 1,6 - 13 - 0,9 - 04 + 2,9 + 2,8 + 0,1 + 67,2 + 73,9
2016 + 43,7 + 62,7 - 52 - 0,3 - 0,4 + 01 - 49 - 4,8 - 0,2 + 48,9 + 79,8
2017 + 57,0 + 70,2 - 6,5 + 5,6 + 5.6 + 00 - 12,1 - 124 + 0,3 + 63,5 + 1034
2018 + 71,5 + 1053 + 6,6 + 158 + 157 + 01 - 9,2 - 8,6 - 0,6 + 65,0 + 102,0
2019 + 126,7 + 1291 + 11,7 + 11,6 + 11,6 + 00 + 0,1 - 3,0 + 3.1 + 1150 + 1328
2019 Marz + 10,9 + 12,0 + 4,1 + 5,7 + 57 + 01 - 1,7 - 2,3 + 0,6 + 6,9 + 8,8
April + 3,8 + 8,5 - 4,7 - 5,5 - 5,6 + 01 + 0,8 + 0,8 + 0,0 + 8,6 + 13,4
Mai + 16,7 + 14,8 + 1,0 + 1,6 + 1,4 + 0,2 - 0,7 - 0,9 + 0,2 + 15,7 + 16,0
Juni + 21,5 + 17,6 + 14,0 + 13,2 + 135 - 03 + 0,8 + 0,7 + 0,1 + 7.5 + 9.4
Juli + 9,2 + 82 - 1,0 - 6,1 - 6,0 - 00 + 5,0 + 4,1 + 0,9 + 10,2 + 12,9
Aug. + 15,6 + 121 - 4,2 - 51 - 5,0 - 01 + 0,9 + 0,1 + 0,8 + 19,8 + 18,2
Sept. + 8,1 + 73 + 31 + 7,4 + 7.3 + 0.1 - 4,3 - 5,1 + 0,8 + 5,1 + 4,8
Okt. + 6,9 + 10,0 - 7,4 - 8,8 - 8,8 + 0,0 + 1,4 + 1,7 - 0,4 + 14,4 + 18,4
Nov. + 16,8 + 16,7 + 0,9 + 2,6 + 2,6 - 00 - 1,7 - 1,5 - 0,2 + 15,9 + 14,9
Dez. - 1,9 - 1,8 - 2,0 - 0,8 - 0,7 - 02 - 1,2 - 1,4 + 0,2 + 0,1 + 2,5
2020 Jan. + 6,8 + 6,5 + 11 - 2,5 - 2,7 + 0.2 + 3,6 + 3,8 - 0,2 + 57 + 7.2
Febr. + 16,3 + 16,2 + 3,3 + 3,7 + 3,6 + 0.1 - 0,4 - 1,7 + 1,3 + 13,0 + 14,7
Marz + 35,3 + 32,1 + 23,6 + 219 + 21,8 + 0.2 + 1.7 + 1.4 + 0,3 + 11,7 + 3,3
April + 14,4 + 11,2 - 33 - 6,3 - 6,2 - 01 + 3,0 + 0,7 + 2,3 + 17,7 + 15,9
Mai + 241 + 16,4 - 2,2 - 3,9 - 4,2 + 04 + 1,7 - 0,9 + 2,5 + 26,3 + 23,7
Juni + 0,2 + 2,5 - 6,4 - 58 - 5,6 - 02 - 0,6 + 1,3 - 1,9 + 6,6 + 7.9
Juli + 4,6 + 10,5 - 59 - 6,9 - 6,8 - 01 + 1,0 + 0,9 + 0,1 + 10,5 + 15,2
Aug. + 3,9 + 2,4 - 7,5 - 4,1 - 4,1 - 00 - 3,5 - 4,9 + 1,4 + 11,5 + 12,5
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Brliche sind in den Verdnderungen ausgeschal- ten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er-

tet. Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu betrach- scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Schuldverschreibungen aus
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Kredite
nehmen und Privatpersonen an offentliche Haushalte
Buchkredite Buchkredite
Nach- Aus- Nach-
richtlich: gleichs- richtlich:
zu- mittel- lang- Wert- Treuhand- zu- zu- mittel- lang- Wert- forde- Treuhand-
sammen fristig fristig papiere kredite sammen sammen fristig fristig papiere 1 rungen 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2070,0 238,1 1831,8 235,7 30,7 487,3 301,2 36,1 265,1 186,1 - 3,1 2010
2 099,5 247,9 1851,7 222,4 32,7 492,6 2991 1,1 258,0 193,5 - 3,6/ 2011
2119,5 249,7 1869,8 191,4 31,4 533,4 292,7 39,4 2533 240,7 - 3,5| 2012
2136,9 248,0 1888,9 191,7 28,9 534,0 288,4 38,8 249,7 245,6 - 2,7| 2013
21727 251,7 1921,0 204,2 24,4 532,9 283,1 33,5 249,6 249,8 - 21| 2014
22324 256,0 1976,3 219,0 18,3 527,0 277,0 27,9 249,0 250,0 - 2,1| 2015
2306,5 264,1 2042,4 223,4 17,3 495,8 269,4 23,9 245,5 226,4 - 1,8] 2016
2399,5 273,5 21259 240,6 17,4 450,9 254,0 22,5 231,5 196,9 - 1,7) 2017
2499,4 282,6 2216,8 233,4 16,5 4121 241,7 19,7 222,0 170,4 - 1,4 2018
26264 301,3 23251 240,5 15,7 394,2 235,9 17,2 218,8 158,2 - 15| 2019
25253 286,6 22387 230,5 16,3 407,6 240,4 18,7 221,7 167,2 - 1,3] 2019 Marz
25398 291,3 22485 230,0 16,2 402,7 239,8 18,4 221,4 162,9 - 1,3 April
2554,8 293,7 22611 231,0 16,3 402,5 2391 18,2 220,9 163,4 - 13 Mai
2560,3 294,3 2 266,1 234,9 16,2 400,6 237,0 17,9 219,0 163,7 - 13 Juni
25719 295,2 2276,8 235,8 15,8 398,2 235,4 17,4 218,0 162,8 - 1,2 Juli
25889 298,3 2290,5 236,8 15,9 399,7 235,2 17,4 217,8 164,5 - 1,2 Aug.
25941 297,2 2296,8 236,9 15,8 399,6 235,2 17,0 218,2 164,4 - 1,2 Sept.
2611,0 299,7 2311,3 238,5 15,9 395,6 2355 16,9 218,6 160,1 - 1,2 Okt.
2624,4 301,6 23228 240,0 15,9 396,5 237,6 17,6 220,0 158,9 - 1,2 Nov.
26264 301,3 23251 240,5 15,7 394,2 235,9 17,2 218,8 158,2 - 1,5 Dez.
2631,8 300,0 2331,8 242,4 15,7 392,7 236,0 17,0 219,0 156,7 - 1,2| 2020 Jan.
2 646,4 302,5 23440 242,5 15,7 391,0 2357 17,2 218,55 155,3 - 1,2 Febr.
2654,8 304,5 2350,2 237,5 15,6 399,4 236,3 17,2 219,1 163,1 - 1,2 Marz
26713 307,2 2364,1 236,7 15,9 401,3 236,4 17,3 2191 164,9 - 13 April
26929 310,7 2382,2 238,9 18,1 403,9 236,3 17,4 218,9 167,6 - 1,3 Mai
2701,4 310,8 2390,6 238,4 19,6 402,4 2345 17,1 217,4 167,9 - 1,2 Juni
27157 312,5 2403,2 237,5 21,0 3977 234,9 16,7 2181 162,8 - 1,2 Juli
27291 3131 2416,0 238,2 21,3 396,7 234,4 16,7 217,7 162,3 - 1,2 Aug.
Veranderungen *
+ 226 + 2.2 + 204 - 132 - 1,0 + 5.2 - 21 + 49 - 70 + 73 - - 02| 20m
+ 216 + 15| + 201 - 10,7 - 11 + 198 - 66 - 19 - 47 + 264 - - 02| 2012
+ 17,7 - o1 + 178 - 01 - 25| + 0,6 - 43 - 07 - 36 + 49 - - 08| 2013
+ 399 + 56| + 343 + 125 - 18] - 41 - 85 - 51 - 34 + 43 - - 02| 2014
+ 59,0 + 45| + 546 + 14,8 - 21 - 6,6 - 69 - 48 - 20 + 02 - + 00| 2015
+ 751 + 97| + 654 + 47 - 09| - 309 - 73 - 40 - 33 - 236 - - 04| 2016
+ 87,6 + 9,4 + 78,2 + 158 + 0,1 - 39,9 - 10,6 - 1,3 - 9,3 - 294 - - 0,1} 2017
+ 1087 + 19,3 + 894 - 67 - 09| - 371 - 105 - 27 - 78 - 266 - - 00| 2018
+ 1260 + 189| + 1072 + 68 - 08 - 178 - 55 - 26 - 29 - 123 - + 0,1] 2019
+ 9,1 + 21 + 6,9 - 03 - 02 - 1,9 - 04 - 03 - 02 - 15 - + 00| 2019 Marz
+ 139 + 45| + 9,4 - 05 - 01 - 4,8 - 06 - 02 - 03 - 43 - - 00 April
+ 150 + 24 + 127 + 09 + 00| - 0,3 - 08 - 02 - 06 + 05 - - 00 Mai
+ 5,6 + 0,6 + 5,0 + 3,9 - 00 - 1,9 - 2,2 - 0,3 - 1,9 + 0,2 - - 00 Juni
+ 1,7 + 1,0 + 10,7 + 1,2 - 04 - 2,7 - 1,6 - 0,5 - 1,0 - 11 - - 00 Juli
+ 171 + 33 + 13,8 + 1.1 + 0,0 + 1.6 - 02 - 00 - 02 + 1,8 - + 00 Aug.
+ 4,7 - 0,7 + 5,5 + 0,1 - 01 + 0,3 + 0,4 - 0,4 + 0,7 - 0,1 - - 00 Sept.
+ 16,8 + 2,4 + 14,4 + 1.6 + 0,1 - 4,0 + 0,3 - 0,1 + 0,4 - 4,3 - - 00 Okt.
+ 13,4 + 1,9 + 11,6 + 1,5 + 0,0 + 0,9 + 2,1 + 0,7 + 1,4 - 1,2 - - 00 Nov.
+ 1,9 - 02 + 2,1 + 05 - 02 - 2,4 - 17 - 05 - 12 - 07 - + 03 Dez.
+ 53 - 14+ 6,7 + 19 - 00| - 1,5 + 01 - 01 + 02 - 16 - - 03] 2020 Jan.
+ 14,6 + 2,4 + 12,2 + 0,0 - 00 - 1,7 - 0,3 + 0,1 - 0,5 - 1,3 - + 00 Febr.
+ 8,3 + 2,1 + 6,3 - 5,0 - 01 + 8,4 + 0,6 + 0,0 + 0,6 + 7.8 - - 00 Marz
+ 16,7 + 2,7 + 14,0 - 0,8 + 0,2 + 1,8 - 0,0 + 0,1 - 0,1 + 1,8 - + 00 April
+ 215 + 35| + 180 + 22 + 2,2 + 2,6 - 00 + 0.2 - 02 + 27 - + 0,0 Mai
+ 8,4 + 00| + 8,4 - 05 + 15| - 1,3 - 16 - 03 - 13 + 03 - - 01 Juni
+ 16,1 + 1,6 + 14,5 - 0,9 + 09 - 4,7 + 0,3 - 0,4 + 0,7 - 51 - + 00 Juli
+ 11,8 + 0,6 + 11,2 + 0,7 + 0,3 - 1,0 - 0,6 - 0,1 - 0,5 - 0,5 - - 00 Aug.

dem Umtausch von Ausgleichsforderungen; siehe auch Anm. 2. 2 Einschl. Schuldver-
schreibungen aus dem Umtausch von Ausgleichsforderungen.
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IV. Banken

6. Kredite der Banken (MFls) in Deutschland an inlandische Unternehmen und Privatpersonen,
Wohnungsbaukredite, Wirtschaftsbereiche

Mrd €
Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen (ohne Bestéande an borsenféahigen Geldmarktpapieren und ohne Wertpapierbestéande) 1)
darunter:
Kredite fir den Wohnungsbau Kredite an Unternehmen und Selbstandige
Energie-
und
Wasserver- Finan-
sorgung, Handel; Land- zierungs-
Ent- Instand- und institu-
Hypo- sorgung, haltung Forst- Verkehr tionen
thekar- Bergbau und wirt- und (ohne
kredite sonstige darunter und Ge- Reparatur |schaft, Lagerei, MFIs) und
Hypo- auf Kredite Kredite winnung von Fischerei | Nach- Versiche-
thekar- Wohn- fur den fur den Verarbei- |von Kraft- und richten- rungs-
kredite grund- Woh- Woh- tendes Steinen Bau- fahr- Aqua- Uber- unter-
Zeit insgesamt | insgesamt |zusammen |stlcke nungsbau |zusammen |nungsbau |Gewerbe |und Erden |gewerbe |zeugen kultur mittlung | nehmen
Kredite insgesamt Stand am Jahres- bzw. Quartalsende »
2018 2727,0 13822 1391,2 11164 274,8 1483,6 392,7 139,3 116,5 71,9 138,7 53,2 50,6 157,3
2019 Juni 2809,5 1469,6 14278 1182,8 244,9 1539,7 405,2 150,3 120,5 76,2 140,5 54,4 50,5 161,5
Sept. 2839,6 1487,2 1450,4 1197,0 253,4 1551,7 411,6 150,1 118,6 77,4 139,9 54,8 50,1 166,2
Dez. 2 864,8 15121 1470,4 1213,0 257,4 1560,5 416,1 146,6 119,0 77,1 141,6 54,2 50,3 168,2
2020 Marz 29159 15332 1488,6 12258 262,8 1598,9 421,9 155,8 120,1 79,4 143,5 54,5 52,5 176,4
Juni 2949,0 1558,5 1510,6 1246,6 263,9 1613,5 423,2 164,5 120,6 80,8 138,1 55,4 56,6 175,2
Kurzfristige Kredite
2018 227,6 - 7.2 - 7,2 195,9 4,1 35,5 4,9 14,7 48,3 3,7 4,9 28,0
2019 Juni 249,2 - 8,0 - 8,0 217,3 4,6 42,9 7,2 16,5 48,6 4,7 5,2 29,3
Sept. 245,6 - 8,4 - 8,4 213,6 5.0 411 5.3 16,7 48,0 4,4 4,5 30,1
Dez. 238,4 - 8,1 - 8,1 206,2 4,7 35,9 5,6 15,7 48,6 3,8 4,6 27,0
2020 Marz 261,1 - 83 - 83 230,3 4,9 43,4 6.7 17,1 49,5 41 6,1 34,6
Juni 247,6 - 8,2 - 8,2 217,9 4,7 44,5 6,1 16,9 41,8 4,2 5,4 334
Mittelfristige Kredite
2018 282,6 - 35,4 - 35,4 202,5 15,4 24,9 4,5 12,5 19,0 4,5 10,6 49,0
2019 Juni 294,3 - 36,0 - 36,0 212,6 16,1 26,1 5.2 13,5 19,5 4,5 10,4 49,0
Sept. 297,1 - 36,4 - 36,4 215,4 16,5 27,3 4,9 13,7 19,6 4,7 10,0 50,1
Dez. 301,3 - 36,6 - 36,6 219,5 16,6 28,5 49 13,9 19,7 4,6 10,2 52,0
2020 Marz 304,5 - 36,9 - 36,9 222,8 17,0 29,7 5.1 13,9 20,4 4,5 10,4 51,3
Juni 310,8 - 37,7 - 37,7 229,8 17,6 33,6 5.2 14,2 19,6 4,5 13,4 50,2
Langfristige Kredite
2018 2216,8 13822 1348,6 1116,4 232,2 1085,2 373,2 78,9 107,2 44,7 71,4 45,0 351 80,3
2019 Juni 2 266,1 1469,6 1383,8 1182,8 200,9 1109,8 384,5 81,3 108,1 46,2 72,4 45,3 34,9 83,2
Sept. 2296,8 1487,2 1405,6 1197,0 208,6 11227 390,2 81,8 108,5 46,9 72,3 45,7 35,6 85,9
Dez. 23251 1512,1 14257 1213,0 212,7 11349 394,8 82,2 108,6 47,6 733 45,8 35,5 89,2
2020 Marz 2 350,2 1533,2 1443,4 12258 217,6 1145,7 400,0 82,7 108,4 48,4 73,6 45,9 36,0 90,6
Juni 2390,6 15585 1464,7 1246,6 2181 1165,8 400,8 86,4 109,3 49,7 76,7 46,6 37,8 91,6
Kredite insgesamt Verénderungen im Vierteljahr »
2019 2.Vj. + 438 + 163 + 20,1 + 13,5| + 67| + 268| + 69| + 58| + 1.7 + 2,2 - 07| + 09| + 04| + 1,0
3.Vj. + 298| + 180| + 224 + 154 + 70| + 120 + 61| - 02} - 22} + 13| - 06| + 03| - 04 + 48
4.Vj. + 253 + 20,1 + 200f + 139| + 6,1 + 92| + 46| - 35| + 05| - 03| + 1.7 - 06| + 02| + 2,0
2020 1.Vj. + 51,0 + 156 + 17.8] + 124| + 54| + 382 + 54| + 92| + 1.1 + 23| + 1.9 + 03| + 22 + 82
2.Vj. + 3061 + 1781 + 2101 + 1371 + 731 + 171 + 521 + 881 + 031 + 1,41 - 441 + 091 + 4,1 - 4,0
Kurzfristige Kredite
2019 2.Vj. + 9,3 -1 + 0,3 -1 + 03| + 77| + 02| + 33| + 10| + 08| - 1.2 + 06| + 0,1 - 0,4
3.Vj. - 36 -1 + 03 -l + 03] - 38 + 03} - 18 - 20/ + 02, - 08 - 02| - 06/ + 08
4.Vj. - 70 -1 - 03 -\ - o3| - 75, - 02y - 52 + 03| - 10| + 06| - o06] + 01 - 32
2020 1.Vj. + 22,7 -1 + 03 - + 03| + 242} + 02| + 75| + 11| + 14| + 09| + 03] + 14| + 76
2.Vj. - 16,0 -1 - 0,2 -1 - 02l - 1491 - 0,1 + 1,21 - 0,71 - 0,1 - 7.1 + 0,1 - 071 - 4,2
Mittelfristige Kredite
2019 2.Vj. + 7.4 -1 + 0,9 -1 + 09| + 64| + 06| + 08| + 07| + 05| + 02| + 00| - 00| - 0,0
3.V + 3,5 - + 0,8 - + 08| + 3,1 + 0,5 + 1.1 - 04| + 0,3 + 0,1 + 0,2 - 04 + 1,3
4.Vj. + 4,2 -1 + 0,2 -1 + 02| + 411 + 02| + 1.3 + 00| + 01| + 02| - 01| + 02| + 1.9
2020 1.Vj. + 3,1 -1 + 0,2 -1 + 02| + 33| + 04| + 1.2] + 02 + 0,0 + 0,7 - 0,1 + 03| - 0,7
2.Vj. + 62 -1+ 07 -1+ o7l + 741 + 071 + 391 + 02/ + o031 - 08l + o0l + 29/ - 10
Langfristige Kredite
2019 2.vj. + 270 + 13| + 189| + 135 + 55| + 127 + 61| + 18] - 00| + 09| + 04| + 02| + 04| + 15
3.Vj. + 30,0 + 180 + 213| + 154| + 59| + 12,7 + 53| + 05| + 0,1 + 07| + 00| + 04| + 06| + 2,7
4.Vj. + 281| + 201 + 201} + 139 + 62| + 126/ + 46| + 04, + 02| + 06/ + 10/ + O1| - 01| + 33
2020 1.Vj. + 25,1 + 156 + 17,3 + 124 + 491 + 10,7 + 491 + 05| - 02 + 09| + 03] + 0,1 + 05| + 1.4
2.Vj. + 4041 + 1781 + 2041 + 1371 + 68l + 2461 + 461 + 371 + 081 + 1.31 + 351 + 071 + 1.81 + 1.2

* Ohne Kredite der Auslandsfilialen. Aufgliederung der Kredite der Bausparkassen rungen ausgeschaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als
nach Bereichen und Branchen geschatzt. Statistische Briiche sind in den Verande- vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im
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Kredite an
Kredite an wirtschaftlich unselbstandige Organisationen
und sonstige Privatpersonen ohne Erwerbszweck
Dienstleistungsgewerbe (einschl. freier Berufe) nachrichtlich: sonstige Kredite
darunter: darunter:
Debet-
salden auf
Lohn-,
Gehalts-, darunter
Woh- Beteili- Sonstiges | Kredite Kredite Renten- Kredite
nungs- gungs- Grund- an Kredite fur den und fir den
unter- gesell- stlicks- Selb- an das Woh- Raten- Pensions- Woh-
zusammen |nehmen schaften wesen standige 2) |Handwerk |zusammen |nungsbau |zusammen |kredite 3) |konten zusammen | nungsbau Zeit
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende Kredite insgesamt
756,0 237,0 47,3 196,9 432,6 48,0 12284 994,8 233,7 1729 83 15,0 3,7| 2018
785,8 247,4 51,6 199,3 4411 48,6 12546 10188 2359 175,6 8,0 15,2 3,8| 2019 Juni
794,7 252,9 50,9 200,6 4447 48,3 12725 1035,0 237,5 176,4 8,5 15,4 3,8 Sept.
803,6 264,5 51,1 1939 447,5 47,6 12884 1050,4 238,0 176,5 7.9 159 3,9 Dez.
816,6 273,2 54,2 196,6 450,6 48,0 1301,0 1062,8 238,2 178,0 7.9 16,0 3,9| 2020 Marz
822,2 277,8 55,9 198,5 4471 48,1 13194 1083,5 2359 176,9 7.3 16,2 3,9 Juni
Kurzfristige Kredite
55,9 12,0 8,1 10,4 24,0 5,2 31,2 3.1 28,2 1,5 8,3 0,5 -] 2018
63,0 12,5 10,2 10,6 24,6 5,6 31,3 3,4 28,0 1.9 8,0 0,5 0,0 2019 Juni
63,5 13,5 9,5 10,7 24,3 5,4 31,5 3,4 28,1 1.6 8,5 0,5 0,0 Sept.
65,0 14,4 9,7 10,2 239 4,9 31,6 3,3 28,2 1,3 7.9 0,7 0,0 Dez.
69,0 14,8 12,2 111 23,8 5,2 30,0 3,4 26,6 1.4 7.9 0,7 0,0 2020 Marz
65,5 14,8 11,9 11,4 21,8 4,7 29,0 3,4 25,6 1,4 7.3 0,7 0,0 Juni
Mittelfristige Kredite
77,5 14,8 9,9 21,3 31,5 3,5 79,6 19,9 59,7 56,4 - 0,5 0,1| 2018
84,4 16,6 11,0 22,4 32,2 3,6 81,2 19,9 61,4 58,0 - 0,5 0,0| 2019 Juni
85,1 17,5 11,2 22,6 32,0 3,7 81,3 19,9 61,4 58,0 - 0,5 0,0 Sept.
85,7 18,1 11,0 22,9 31,9 3,5 81,4 19,9 61,4 58,0 - 0,5 0,0 Dez.
87,4 19,1 11,6 23,3 31,9 3,6 81,2 19,8 61,4 58,0 - 0,5 0,0| 2020 Marz
89,0 19,7 12,6 23,5 31,6 3,5 80,4 20,0 60,4 56,9 - 0,6 0,0 Juni
Langfristige Kredite
622,6 210,2 29,2 165,3 377,2 39,3 11176 971,8 145,8 115,0 - 14,0 3,7| 2018
638,5 218,3 30,3 166,3 384,3 39,4 1142,0 995,5 146,5 115,8 - 14,2 3,8| 2019 Juni
646,1 222,0 30,3 167,3 388,4 39,2 1159,7 1011,7 147,9 116,7 - 14,4 3,7 Sept.
652,9 232,0 30,4 160,9 391,7 39,1 1175,5 10271 148,3 1171 - 14,7 3,8 Dez.
660,2 239,3 30,5 162,3 3949 39,3 1189,8 1039,5 150,2 118,6 - 14,8 3,8| 2020 Marz
667,7 2433 31,4 163,6 393,7 39,9 1210,0 1060,1 149,9 118,5 - 14,9 3,8 Juni
Veranderungen im Vierteljahr » Kredite insgesamt
+ 15,55 + 4,5 + 2,8 + 1,7 + 4,3 - 0,1 + 169 + 132 + 3,7 + 2,9 - 00| + 0,1 + 0,0/ 2019 2.vj.
+ 9,0 + 5,6 - 0,7 + 1,2 + 3,6 - 0,3 + 17,9 + 16,3 + 1,6 + 1,2 + 0,5 - 0,1 - 0,0 3.Vj.
+ 9,1 + 4,2 + 0,2 + 0,8 + 2,8 - 0,6 + 15,9 + 15,5 + 0,4 + 0,1 - 0,6 + 0,3 - 0,0 4.Vj.
+ 13,0 + 4,9 + 3,1 + 1,9 + 3,0 + 0,5 + 12,6 + 123 + 0,2 + 1,8 + 0,0 + 0,2 + 0,0] 2020 1.Vj.
+ 10,0 + 461 + 1.7 + 2,1 + 3,5 + 0,1 + 13,41 + 158 - 2,41 - 1,0 - 06l + 0,1 + 0,0 2.Vj.
Kurzfristige Kredite
+ 3,5 + ,5 + 0,9 + 0,3 + 0,2 - 0,2 + 1,6 + 0,2 + 1,4 + 0,4 - 0,0 + 0,0 + 0,01 2019 2.Vj.
+ 0,5 + 1.0 - 0,8 + 0,1 - 0,2 - 0,1 + 0,1 - 0,0 + 0,2 - 0,2 + 0,5 + 0,0 - 0,0 3.Vj.
+ 1,7 + 0,8 + 0,3 - 0,3 - 0,5 - 0,5 + 0,3 - 0,0 + 0,4 - 0,2 - 0,6 + 0,1 + 0,0 4.Vj.
+ 4,0 + 0,3 + 2,5 + 0,9 - 0,1 + 0,2 - 1.6 + 0,1 - 1,7 + 0,1 + 00| + 0,1 - 0,0 2020 1.Vvj.
- 3,5 - 0,1 - 0,3 + 0,3 - 2,00 - 0,5 - 1.0l - 0,0 - 1,01 + 0,1 - 06l + 0,0 - 2.Vj.
Mittelfristige Kredite
+ 4,3 + 1,2 + 1,4 + 0,6 + 0,4 + 0,1 + 11 + 0,3 + 0,8 + 0,8 - - 0,0 - 0,01 2019 2.Vj.
+ 0,9 + 0,9 + 0,1 + 0,2 - 0,1 + 0,0 + 04| + 0,3 + 0,1 + 0,0 -1 - 0,0 - 0,0 3.Vj.
+ 05| + 06| - 02| + 03| - 0,1 - 0,1 + 0,1 + 0,1 + 00| + 0,0 -1 + 00| + 0,0 4.Vj.
+ 1.8 + 08| + 0,6 + 0,3 - 0,1 + 0,0 - 0,2 - 0,1 - 00| - 0,1 -1 + 0,0 - 0,0/ 2020 1.vj.
+ 1.8 + 06l + 1,0 + 0,3 - 0,1 - 0,0 - 13 + 0,0 - 1.3 - 1.3 -1 + 0,0 - 0,0 2.Vj.
Langfristige Kredite
+ 7.7 + 2,9 + 0,5 + 08| + 3,7 + 0,0 + 14,2 + 12,8 + 1,5 + 1.7 -1 + 0,1 + 0,0 2019 2.Vj.
+ 7,6 + 3,7 - 0,0 + 0,9 + 3,9 - 0,2 + 17,4 + 16,0 + 1,4 + 1,5 - - 0,1 - 0,0 3.Vj.
+ 7,0 + 2,7 + 0,1 + 0,9 + 3.4 - 0,0 + 155 + 154 + 00| + 0,2 -1 + 0,1 - 0,0 4.Vj.
+ 7.3 + 3,8 + 0,1 + 0,7 + 3,2 + 0,2 + 143 + 124 + 1,9 + 1,8 - + 0,1 + 0,0] 2020 1.Vj.
+ 11,6 + 4,1 + 0,9 + 1,5 + 57 + 0,6 + 15,7 + 158 - 0,2 + 0,2 -1+ 0,1 + 0,0 2.Vj.

Kredite fir den Wohnungsbau, auch wenn sie in Form von Ratenkrediten gewahrt
worden sind.
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IV. Banken

7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von
inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)”

Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis borsenféhige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen  |einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Nichtbanken insgesamt Stand am Jahres- bzw. Monatsende
34209 1941,0 853,2 207,6 645,6 57,3 588,3 582,9 43,7 30,0 16,3 1,6
35376 2 080,1 841,5 203,4 638,2 56,8 581,4 578,6 37,3 33,9 14,9 0,5
3661,0 2236,3 816,2 202,7 613,5 52,7 560,8 575,2 33,2 32,5 14,7 0,2
3629,1 21854 830,3 214,8 615,5 51,8 563,7 579,0 34,4 32,6 15,2 0,3
3644,4 22071 826,0 211,7 614,3 51,8 562,6 577,2 34,1 32,5 15,1 0,5
3674,8 22445 820,9 207,5 613,4 52,4 561,0 575,7 33,8 32,55 14,9 0,5
3661,0 2236,3 816,2 202,7 613,5 52,7 560,8 575,2 33,2 32,5 14,7 0,2
3658,2 22351 819,7 208,4 611,3 52,4 558,9 570,7 32,6 32,3 14,8 0,5
36759 22544 820,8 212,2 608,6 52,2 556,4 568,5 32,2 32,8 14,6 0,3
3716,6 23049 815,5 212,7 602,8 50,1 552,7 564,5 31,8 32,5 14,6 0,6
37419 23454 801,6 206,0 595,6 48,5 5471 563,8 31,1 32,8 14,4 1.5
37753 2376,3 804,7 2141 590,6 47,1 543,5 563,6 30,7 333 14,4 0,3
3766,3 23853 788,2 206,7 581,5 44,3 537,2 562,6 30,3 33,4 14,3 0,2
38034 24140 798,6 215,6 583,1 46,6 536,5 560,9 29,9 33,8 14,3 0,2
3820,8 24277 802,9 215,0 587,9 45,8 542,0 560,6 29,6 34,0 14,4 0,5
Veranderungen
+ 117,7 + 1393 - 10,8 - 3,5 - 73 - 01 - 72 - 43 - 65 + 39 - 14 - 1,2
+ 1225 + 1558 - 25,7 - 0,8 - 249 - 41 - 20,7 - 35 - 41 - 1,4 + 09 - 03
- 9.3 - 3,7 - 41 + 0,0 - 42 - 24 - 1.8 - 13 - 03 - 02 + 02 - 03
+ 15,3 + 217 - 4,3 - 3.1 - 1.2 + 00 - 12 - 18 - 03 - 00 - 00 + 02
+ 304 + 374 - 51 - 4,2 - 10 + 06 - 15 - 1,6 - 03 - 00 - 02 + 00
- 13,8 - 8,2 - 4,6 - 4,8 + 02 + 03 - 02 - 05 - 05 - 00 - 02 - 04
- 2,8 - 1.3 + 3,5 + 57 - 22 - 03 - 19 - 45 - 06 - 01 + 00 + 04
+ 17,7 + 19,3 + 11 + 3,8 - 27 - 02 - 25 - 22 - 04 0,4 - 02 - 02
+ 40,7 + 505 - 53 + 0,5 - 59 - 21 - 37 - 40 - 04 - 02 - 00 + 03
+ 253 + 40,7 - 14,0 - 6,8 - 72 - 16 - 56 - 07 - 07 + 02 - 02 + 09
+ 30,5 + 27,9 + 3,2 + 8,1 - 49 - 1.3 - 36 - 02 - 04 + 06 + 00 - 1,2
- 9,0 + 8,8 - 16,4 - 7.4 - 90 - 28 - 61 - 11 - 04 + 01 - 01 - 01
+ 371 + 287 + 10,5 + 8,9 + 16 + 23 - 07 - 16 - 04 + 04 - 00 - 00
+ 17,4 + 13,6 + 4,3 - 0,6 + 49 - 07 + 5,6 - 02 - 03 + 02 + 01 0,2
Inlandische 6ffentliche Haushalte Stand am Jahres- bzw. Monatsende
201,7 58,9 134,7 65,8 69,0 27,4 41,5 3,6 4,4 25,7 2,3 -
2189 62,7 148,2 67,9 80,3 28,5 51,8 3,7 4,2 25,3 2,2 -
2371 74,7 154,9 76,0 78,9 26,1 52,8 3,4 4,1 24,7 2,2 0,2
242,8 72,0 162,9 85,1 77.9 25,0 52,9 3,7 4,2 24,7 2,2 0,2
234,5 66,0 160,7 82,5 78,2 25,2 53,0 3,6 4,2 24,7 2,3 0,2
245,6 74,7 163,2 83,9 793 26,4 52,8 3,6 4,2 24,7 2,2 0,
2371 74,7 154,9 76,0 78,9 26,1 52,8 3,4 4,1 24,7 2,2 0,2
236,9 69,1 160,5 81,6 78,9 25,7 53,2 3,2 4,1 24,4 2,2 0,2
247,0 74,8 164,8 86,7 78,1 25,4 52,7 33 4,1 25,0 2,2 0,2
238,6 72,7 158,6 83,1 75,5 23,8 51,7 3,2 4,1 25,0 2,1 0,2
228,7 73.9 147,8 751 72,7 22,8 50,0 3,1 4,0 25,3 2,1 0,2
232,1 81,1 1439 73,5 70,4 22,0 48,4 3,1 4,0 26,0 2,1 0,2
2214 75,4 1391 75,0 64,1 18,5 45,5 2,9 3,9 25,8 2,1 0,2
226,5 76,7 143,0 73,4 69,6 20,3 49,3 2,8 3,9 25,9 2,1 0,2
237,6 79,4 151,3 76,1 75,2 19,4 55,8 2,9 3,9 26,0 2,1 0,2
Veranderungen
+ 16,9 + 3,6 + 13,5 + 2,0 + 115 + 11 + 103 + 01 - 02 - 02 - 01 + 00
+ 171 + 11,8 + 5,8 + 7.8 - 20 - 26 + 06 - 0, - 01 - 06 - 00 + 02
- 2,8 - 1,5 - 1.3 + 11 - 23 - 24 + 00 - 00 - 00 - 00 - 00
- 8,3 - 6,0 - 2,3 - 2,6 + 03 + 02 + 01 - 01 - 00 - 00 + 00 + 00
+ 11 + 8,7 + 2,5 + 1,5 + 11 + 1.2 - 02 - 01 - 00 + 00 - 01 - 00
- 8,5 + 0,0 - 83 - 7.9 - 04 - 03 - 00 - 02 - 00 - 00 - 00 -
- 0,2 - 5,6 + 5,6 + 5,6 + 00 - 03 + 04 - 0 - 00 - 03 + 00 -
+ 10,1 + 57 + 4,3 + 51 - 08 - 03 - 05 + 01 - 00 + 06 - -
- 8,4 - 2,1 - 6,3 - 3,6 - 27 - 16 - 11 - 00 + 00 - 00 - 00 -
- 9,9 + 1,2 - 10,8 - 8,0 - 28 - 11 - 1,7 - 01 - 02 + 03 - 00 -
+ 3,3 + 7.2 - 3,9 - 1,6 - 24 - 08 - 16 + 00 + 00 + 06 + 00 -
- 10,7 - 57 - 4,8 + 1.5 - 63 - 34 - 29 - 02 - 00 - 01 - 00 -
+ 51 + 1,3 + 3,9 - 1,6 + 5,5 + 1,8 + 3,7 - 0,1 - 0,0 + 0,1 + 0,0 -
+ 1,1 + 2,8 + 8,3 + 2,7 + 5,6 - 09 + 65 + 0,0 - 00 + 01 - 00 -

* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausgeschal-
tet. Die Ergebnisse flr den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrach-

ten. Anderungen durch nachtrigliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht
erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Verbind-
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IV. Banken
noch: 7. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFls) in Deutschland
von inlandischen Nichtbanken (Nicht-MFIs)
Mrd €
Termineinlagen 1) 2) Nachrichtlich:
Einlagen mit Befristung von Uber 1 Jahr 2) Nachrangige
und Verbindlich-
aufge- mit keiten (ohne
nommene Befristung bis borsenfahige | Verbindlich-
Kredite Sicht- bis 1 Jahr 2 Jahre Uber Sparein- Spar- Treuhand- | Schuldver- keiten aus
Zeit insgesamt | einlagen insgesamt | einschl. zusammen | einschl. 2 Jahre lagen 3) briefe 4) kredite schreibungen) |Repos
Inlandische Unternehmen und Privatpersonen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2017 3219,2 1882,1 718,5 141,9 576,6 29,9 546,8 579,3 39,3 4,3 14,0 1,6
2018 33187 20174 693,3 135,4 557,9 28,3 529,6 574,9 33,1 8,6 12,7 0,5
2019 34239 2161,6 661,4 126,7 534,7 26,6 508,0 571,8 29,1 7.8 12,6 0,0
2019 Sept. 3386,3 21134 667,3 129,7 537,6 26,8 510,9 575,3 30,2 7.9 12,9 0,2
Okt. 3409,9 21411 665,4 129,2 536,1 26,6 509,5 573,6 29,9 7.9 12,9 0,3
Nov. 3429,2 2169,8 657,7 123,6 534,1 25,9 508,2 572,1 29,6 7.8 12,8 0,4
Dez. 34239 2161,6 661,4 126,7 534,7 26,6 508,0 571,8 291 7.8 12,6 0,0
2020 Jan. 3421,2 2166,0 659,2 126,8 532,4 26,7 505,7 567,5 28,5 7.9 12,6 0,4
Febr. 34289 2179,6 656,0 125,5 530,5 26,8 503,7 565,2 28,1 7,7 12,4 0,2
Marz 34779 22322 656,9 129,6 527,3 26,2 501,0 561,2 27,6 7.5 12,4 0,5
April 3513,1 22716 653,8 130,9 522,8 25,7 4971 560,7 271 7.4 12,3 1.4
Mai 35433 22952 660,9 140,6 520,2 25,2 495,1 560,5 26,7 7,4 12,3 0,2
Juni 3545,0 2309,9 649,1 131,7 517,4 25,8 491,6 559,7 26,3 7.5 12,3 0,1
Juli 3577,0 23373 655,6 1421 513,5 26,3 487,2 558,1 26,0 7.9 12,2 0,1
Aug. 3583,2 2348,2 651,6 138,8 512,7 26,4 486,3 557,8 25,7 8,0 12,3 0,3
Veranderungen
2018 + 100,8 + 1357 - 243 - 55 - 188 - 13 - 175 - 43 - 63 + 41 - 13 - 12
2019 + 105,44 + 144,0 - 315 - 8,6 - 229 - 15 - 21,4 - 31 - 40 - 08 + 1,0 - 04
2019 Sept. - 6,5 - 2,2 - 2,8 - 1.0 - 18 - 00 - 18 - 12 - 03 - 01 + 02 - 03
Okt. + 237 + 277 - 2,0 - 0,5 - 15 - 02 - 13 - 17 - 03 - 00 - 00 + 02
Nov. + 19,3 + 287 - 7,7 - 57 - 20 - 07 - 14 - 15 - 03 - 01 - 01 + 0,1
Dez. - 53 - 8,2 + 3,7 + 3,1 + 06 + 07 - 01 - 03 - 05 - 00 - 02 - 04
2020 Jan. - 2,7 + 4,3 - 2,2 + 0,1 - 23 + 00 - 23 - 43 - 06 + 01 + 00 + 04
Febr. + 7,7 + 13,6 - 3,2 - 1.3 - 19 + 0,1 - 20 - 23 - 04 - 02 - 02 - 02
Mérz + 49,0 + 52,6 + 0,9 + 4,1 - 32 - 06 - 26 - 40 - 05 - 02 - 00 + 03
April + 352 + 395 - 3,2 + 1.2 - 44 - 05 - 39 - 05 - 05 - 01 - 01 + 09
Mai + 271 + 206 + 7.1 + 9,7 - 26 - 05 - 20 - 02 - 04 - 01 + 00 - 1,2
Juni + 1.7 + 145 - 11,6 - 8,9 - 26 + 06 - 33 - 09 - 04 + 02 - 01 - 01
Juli + 320 + 274 + 6,5 + 104 - 39 + 05 - 44 - 16 - 04 + 03 - 00 - 00
Aug. + 6,3 + 10,8 - 4,0 - 3,3 - 07 + 02 - 09 - 02 - 03 + 01 + 01 0,2
darunter: inlandische Unternehmen Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2017 1039,6 558,9 461,0 92,9 368,2 17,2 351,0 6,8 12,8 2,7 11,6 1,6
2018 10354 584,0 432,9 86,0 346,9 17,2 329,7 7.0 1,4 2,8 10,3 0,5
2019 1031,5 614,4 399,7 81,1 318,6 15,5 303,1 6,7 10,7 2,4 10,1 0,0
2019 Sept. 10336 608,9 406,4 82,3 3241 15,8 308,3 7.2 11 2,2 10,4 0,2
Okt. 10455 622,3 405,2 82,8 3224 15,5 306,9 7.0 11,0 2,4 10,4 0,3
Nov. 1036,2 620,2 398,2 77,9 320,3 14,9 305,4 6,9 10,9 2,4 10,3 0,4
Dez. 10315 614,4 399,7 81,1 318,6 15,5 303,1 6,7 10,7 2,4 10,1 0,0
2020 Jan. 1030,8 616,3 397,5 81,7 315,8 15,4 300,3 6,6 10,5 2,4 10,2 0,4
Febr. 10204 608,8 394,7 81,2 313,5 15,6 297,9 6,5 10,4 2,4 10,0 0,2
Mérz 1080,3 665,3 398,2 87,3 310,9 15,4 295,5 6,5 10,3 2,3 10,0 0,5
April 1087,9 674,4 397,0 89,9 307,2 15,1 292,0 6.2 10,2 23 9.8 1,4
Mai 1095,7 676,0 403,5 99,2 304,2 14,5 289,7 6,2 10,1 2,4 9,9 0,2
Juni 1090,9 683,7 391,2 90,0 301,2 14,5 286,6 6,2 9,9 2,4 9,8 0,1
Juli 1108,0 694,4 397,6 100,6 2971 14,5 282,6 6,1 9,8 2,4 9,8 0,1
Aug. 1108,0 698,2 393,8 97,5 296,3 14,6 281,6 6,1 9,9 2,3 9,8 0,3
Veranderungen
2018 - 3,2 + 251 - 272 - 59 - 213 + 03 - 217 + 02 - 13 + 01 - 13 - 12
2019 - 3,4 + 304 - 328 - 4,8 - 280 - 16 - 264 - 03 - 07 - 04 + 09 -
2019 Sept. - 2,5 + 0,4 - 2,9 - 0,5 - 24 - 00 - 23 + 01 - 01 + 00 + 03 - 0
Okt. + 121 + 13,5 - 1,2 + 0,6 - 17 - 03 - 15 - 01 - 01 + 01 - 00 + 0,2
Nov. - 9.4 - 2,2 - 7,0 - 4,9 - 21 - 06 - 15 - 01 - 01 + 00 - 01 + 01
Dez. - 4,7 - 58 + 1.5 + 3,2 - 17 + 06 - 23 - 02 - 02 - 00 - 02 - 04
2020 Jan. - 0,7 + 1.9 - 2,2 + 0,6 - 28 - 00 - 28 - 01 - 02 + 00 + 0,0 + 04
Febr. - 105 - 7,6 - 2,8 - 0,5 - 23 + 0.2 - 25 - 00 - 01 - 00 - 02 - 02
Mérz + 60,0 + 56,6 + 3,5 + 6,1 - 25 - 02 - 24 - 01 - 00 - 00 - 00 + 03
April + 7.6 + 9,2 - 1,2 + 2,5 - 37 - 03 - 34 - 02 - 01 - 00 - 01 + 09
Mai + 4,8 - 1.4 + 6,4 + 9,4 - 29 - 06 - 23 - 00 - 02 + 00 + 00 - 12
Juni - 4,8 + 7.5 - 121 - 9,2 - 29 - 00 - 29 - 00 - 02 + 00 - 01 - 01
Juli + 17,0 + 10,7 + 6,4 + 105 - 41 - 00 - 41 - 00 - 01 - 00 - 01 - 00
Aug. - 1,7 + 21 - 3,9 - 3,0 - 08 + 0,1 - 09 - 00 + 00 - 01 + 0,1 0,2
lichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl. Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht bérsenfahigen Inhaberschuldver-

Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 3 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch schreibungen.
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IV. Banken

8. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFls) in Deutschland von inldndischen Privatpersonen
und Organisationen ohne Erwerbszweck *

Mrd €
Einlagen Sichteinlagen Termineinlagen 1) 2)
und aufge-
nommene nach Glaubigergruppen nach Glaubigergruppen
Kredite von
inlandischen inlandische Privatpersonen inlandi- inlandische Privatpersonen
Privatper- sche Orga-
sonen und wirt- nisatio- wirt-
Organisa- schaftlich sonstige nen ohne schaftlich sonstige
tionen zu- Selb- Unselb- Privat- Erwerbs- zu- Selb- Unselb- Privat-
Zeit insgesamt insgesamt sammen sténdige standige personen zweck insgesamt sammen sténdige standige personen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2017 2179,7 13231 1286,6 223,4 907,6 155,7 36,5 257,5 2435 23,4 182,9 371
2018 22834 14335 1396,1 248,4 991,3 156,4 37,4 260,4 246,7 21,3 188,6 36,7
2019 23924 1547,2 1507,9 266,3 1081,6 160,1 39,3 261,7 2483 20,8 190,2 37.3
2020 Marz 2397,6 1566,8 1526,8 266,9 1098,7 161,2 40,0 258,7 245,5 19,8 189,8 35,9
April 24253 15971 1556,7 275,9 1117,7 163,0 40,5 256,7 243,9 19,2 188,9 35,8
Mai 24476 1619,2 1578,5 279,0 1134,8 164,6 40,7 257,4 244,2 19,4 189,0 35,8
Juni 2454,0 1626,2 1585,3 275,2 1143,8 166,3 40,9 257,9 244.6 19,9 189,2 35,5
Juli 2 469,0 16429 1602,0 282,4 11544 165,2 40,9 258,0 2445 19,9 189,2 35,4
Aug. 2475,2 1650,0 1608,8 284,2 1160,2 164,5 41,1 257,8 244,2 19,7 190,3 34,2
Veranderungen
2018 + 104,0 + 110,5 + 109,7 + 203 + 83,1 + 6.2 + 09 + 3,0 + 3,2 - 23 + 58 - 03
2019 + 108,8 + 113,6 + 111,8 + 185 + 887 + 46 + 18 + 1.2 + 1.7 - 06 + 1,6 + 07
2020 Marz - 109 - 40| - 48] - 52| + 05 - 01 + 08| - 26| - 24 - 07 - 13| - o4
April + 276 + 303 + 299 + 9,0 + 19,0 + 19 + 04 - 2,0 - 1.6 - 06 - 09 - 01
Mai + 223 + 22,0 + 218 + 3,1 + 171 + 1,6 + 03 + 0,7 + 0,3 + 0.2 + 0,2 - 00
Juni + 6,5 + 7,0 + 6,9 - 1,4 + 7,6 + 0,7 + 0,2 + 0,5 + 0,4 + 0,6 + 0,2 - 03
Juli + 150 + 16,7 + 16,7 + 7.2 + 9.4 + 01 + 00 + 0,1 - 0,1 - 00 + 00 - 01
Aug. + 8,0 + 8,7 + 8,4 + 1,7 + 6,6 + 01 + 03 - 0,2 - 0,3 - 02 + 01 - 02
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschal-  trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
tet. Die Ergebnisse flir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorldufig zu be-  richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. nachrangiger Ver-
9. Einlagen und aufgenommene Kredite der Banken (MFIs) in Deutschland von inlandischen 6ffentlichen
Haushalten nach Glaubigergruppen
Mrd €
Einlagen und aufgenommene Kredite
Bund und seine Sondervermégen 1) Lander
Termineinlagen Termineinlagen
inlandische Spar- Nach- Spar- Nach-
offentliche bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
Haushalte zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand- |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- | Treuhand-
Zeit insgesamt sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
2017 201,7 8,7 4,3 1.5 2,8 0,1 129 37,5 11,9 9,9 14,5 1.3 12,7
2018 218,9 10,5 4,7 1,7 41 0,1 12,2 39,0 13,4 11,5 13,0 1,2 13,0
2019 2371 11,2 5,4 1,5 4,2 0,1 11,6 53,8 21,1 17.1 14,5 1,0 13,1
2020 Marz 238,6 11,2 5,4 1.4 4,3 0,1 11,6 67,1 23,0 28,2 15,0 0,9 13,4
April 228,7 11 55 1.4 4,2 0,1 11,6 68,4 26,1 26,4 15,1 0,9 13,7
Mai 232,1 10,8 5,4 1.3 4,1 0,1 11,6 68,7 26,8 26,0 15,0 0,9 14,4
Juni 221,4 11,8 6,2 1.5 41 0,1 11,4 63,8 23,1 25,2 14,7 0,9 14,4
Juli 226,5 20,1 59 2,5 11,6 0,1 11,3 60,7 23,8 21,6 14,5 0,8 14,6
Aug. 237,6 29,8 57 53 18,8 0,1 11,4 59,6 23,2 211 14,4 0,8 14,7
Veranderungen
2018 + 16,9 + 2,1 + 04 + 02 + 14 - 00 - 07 + 13 + 13 + 15 - 13 - 01 + 05
2019 + 171 + 14 + 0,7 + 0,2 + 04 + 0,0 - 06 + 13,8 + 7,7 + 52 + 11 - 02 + 0,0
2020 Marz - 84 - 00 + 0,1 - 01 - 00 - 00 - 00 + 39 + 3,0 + 08 + 0,1 - 00 + 0,0
April - 99 - 01 + 0,1 - 00 - 01 - 00 - 00 + 13 + 3,1 - 18 + 0,0 - 00 + 03
Mai + 33 - 03 - 01 - 01 - 00 - - 00 + 03 + 08 - 04 - 01 + 0,0 + 0,7
Juni - 10,7 + 10 + 08 + 02 - 01 - 00 - 02 - 49 - 38 - 08 - 03 - 00 + 0,1
Juli + 51 + 83 - 03 + 11| + 75 - - 00| - 31 + 08 - 36 - 02 - 00 + 01
Aug. + 111 + 98 - 02 + 28 + 72 - + 0,0 - 1,2 - 06 - 06 - 00 - 00 + 0,1
* Siehe Tab. IV. 2, Anm. *; ohne Einlagen und aufgenommene Kredite der Treuhandan- AG sowie Eigen- und Regiebetriebe der offentlichen Haushalte, die unter Unter-
stalt und ihrer Nachfolgeorganisationen sowie von Bundesbahn, Reichsbahn und Bun- nehmen erfasst sind. Statistische Briiche sind in den Verdnderungen ausgeschaltet.

despost bzw. ab 1995 Deutsche Bahn AG, Deutsche Post AG und Deutsche Telekom Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten.
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Spareinlagen 3) Nachrichtlich:
nach Befristung
Nachrangige
inlandi- Uber 1 Jahr 2) inlandi- Verbindlich-
sche Orga- sche Orga- keiten (ohne
nisatio- darunter: inlan- nisatio- bérsenfa-
nen ohne dische nen ohne hige Schuld- Verbind-
Erwerbs- bis 1 Jahr zu- bis 2 Jahre | iber Privat- Erwerbs- Spar- Treuhand-  |verschrei- lichkeiten
zweck einschl. sammen einschl. 2 Jahre insgesamt | personen zweck briefe 4) kredite bungen) 5) aus Repos Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
14,0 49,0 208,5 12,7 195,8 572,4 564,6 7.9 26,6 1,7 2,4 -| 2017
13,7 49,4 211,0 1,1 199,9 567,9 560,6 7,2 21,7 5.8 2,4 —-| 2018
13,3 45,6 216,1 11,2 204,9 565,1 558,1 7,0 18,4 5.4 2,4 —-| 2019
13,3 42,3 216,4 10,8 205,6 554,8 547,9 6,9 17,3 5.2 2,5 —| 2020 Mérz
12,8 411 215,7 10,6 205,1 554,5 547,7 6.8 16,9 5.1 2,4 - April
13,2 41,4 216,0 10,6 205,4 554,3 547,6 6,7 16,6 5,0 2,4 - Mai
13,3 41,6 216,3 11,2 205,0 553,5 546,8 6,7 16,4 51 2,4 - Juni
13,5 41,6 216,4 1,8 204,7 552,0 545,4 6,6 16,1 5.5 2,5 - Juli
13,6 41,3 216,5 11,8 204,6 551,7 545,1 6,6 15,8 57 2,5 - Aug.
Veranderungen
- 02 + 0,4 + 2,6 - 16 + 4.2 - 45 - 39 - 0,6 - 50 + 40 + 0,0 —-| 2018
- 04| - 3,8 + 51 + 01 + 50 - 28 - 25 - 03 - 33 - 04 + 00 —-| 2019
- 02 - 2,0 - 06 - 04 - 02 - 39 - 39 - 00 - 04 - 02 + 0,0 —| 2020 Marz
- 04| - 13 - 07 - 02 - 05 - 03 - 02 - 01 - 04 - 01 - 00 - April
+ 04| + 0,3 + 04 + 00 + 03 - 02 - 01 - 00 - 03 - 01 - 00 - Mai
+ 01 + 0,3 + 02 + 06 - 04 - 08 - 08 - 01 - 02 + 02 + 0,0 - Juni
+ 02 - 0,1 + 02 + 05 - 04 - 15 - 14 - 01 - 03 + 03 + 00 - Juli
+ 01 - 0,2 + 01 + 01 + 00 - 02 - 02 + 0,0 - 03 + 02 + 00 - Aug.
bindlichkeiten und Verbindlichkeiten aus Namensschuldverschreibungen. 2 Einschl. Anm. 2. 4 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht boérsenfahigen Inhaberschuldverschrei-
Bauspareinlagen; siehe dazu Tab. IV.12. 3 Ohne Bauspareinlagen; siehe auch bungen. 5 In den Termineinlagen enthalten.
Gemeinden und Gemeindeverbande (einschl. kommunaler Zweckverbénde) Sozialversicherung
Termineinlagen 3) Termineinlagen
Spar- Nach- Spar- Nach-
bis einlagen richtlich: bis einlagen richtlich:
zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-  |zu- Sicht- 1 Jahr Uber und Spar- Treuhand-
sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) 4) kredite sammen einlagen einschl. 1 Jahr briefe 2) kredite Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
61,6 33,2 8,8 14,1 5,5 0,0 93,8 9,5 45,6 37,6 11 - | 2017
65,4 35,1 9,8 14,9 5.7 0,0 103,9 9,5 45,0 48,4 1,0 - | 2018
65,3 37,4 8,6 14,0 5.4 0,0 106,8 10,8 48,8 46,2 11 - | 2019
58,5 30,6 8,7 13,8 5.3 0,0 101,9 13,7 44,8 42,3 11 - | 2020 Marz
57,5 30,3 83 13,6 53 0,0 91,7 12,0 39,0 39,8 0,8 - April
62,3 34,8 8,8 13,4 5,2 0,0 90,2 14,1 37,4 37,9 0,9 - Mai
58,8 31,8 8,6 13,3 5.1 0,0 87,0 14,4 39,7 321 0,8 - Juni
59,4 32,8 8,4 13,1 5.1 0,0 86,2 14,1 40,8 30,5 0,8 - Juli
62,4 35,6 8,6 131 5.1 0,0 85,8 14,9 41,1 28,9 0,8 - Aug.
Veranderungen
+ 3,6 + 19 + 10 + 06 + 01 + 00 + 99 - 00 - 08 +10,8 - 01 - | 2018
- 08 + 21 - 14 - 12 - 03 + 00 + 28 + 13 + 37 - 22 + 01 - | 2019
- 26 - 24 - 01 - 02 + 00 - 00 - 96 - 29 - 4.2 - 25 - 00 - | 2020 Marz
- 09 - 03 - 03 - 02 - 01 - - 10,2 - 17 - 58 - 25 - 02 - April
+ 4,7 + 4,6 + 05 - 0,2 - 00 - - 1,5 + 2,0 - 1,6 - 20 + 01 - Mai
- 35 - 30 - 02 - 02 - 01 - - 32 + 0,3 + 23 - 58 - 01 - Juni
+ 06 + 1,0 - 02 - 02 - 00 - - 07 - 02 + 11 - 16 - 00 - Juli
+ 3,0 + 28 + 02 - 00 + 00 - - 05 + 08 + 03 - 15 - 00 - Aug.
Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht er- Einheit”, Lastenausgleichsfonds. 2 Einschl. Verbindlichkeiten aus nicht borsenfahigen
scheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Bundeseisenbahnvermégen, Ent- Inhaberschuldverschreibungen. 3 Einschl. Bauspareinlagen. 4 Ohne Bauspareinlagen;

schadigungsfonds, Erblastentilgungsfonds, ERP-Sondervermégen, Fonds ,Deutsche siehe auch Anm. 3.
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10. Spareinlagen und an Nichtbanken (Nicht-MFls) abgegebene Sparbriefe der Banken (MFIs) in Deutschland

Mrd €
Spareinlagen 1) Sparbriefe 3), abgegeben an
von Inldndern von Auslandern inlandische
Nichtbanken
mit dreimonatiger mit Kiindigungsfrist
Kiindigungsfrist von Uber 3 Monaten darunter | Nach-
mit drei- | richtlich: darunter
darunter darunter monatiger |Zinsgut- Nicht- mit auslan-
Sonder- Sonder- Kindi- schriften banken Laufzeit dische
ins- zu- zu- spar- zu- spar- zu- gungs- auf Spar- ins- zu- von uber Nicht-
gesamt sammen sammen formen 2)  |sammen formen 2) |sammen |frist einlagen gesamt sammen 2 Jahren banken
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
590,3 582,9 541,0 3483 41,9 30,3 7,4 6,5 2,7 52,0 43,7 31,4 82
585,6 578,6 541,1 333,4 37,5 27,2 7,0 6,2 2,3 41,2 37,3 27,9 3,9
581,8 575,2 540,5 313,2 34,7 24,7 6,6 59 2,0 35,9 33,2 25,1 2,6
570,2 563,8 532,6 298,9 31,2 21,8 6,4 5,8 0,1 33,7 311 23,8 2,6
570,0 563,6 532,9 296,2 30,8 21,3 6,4 538 0,1 32,6 30,7 23,6 1,9
569,0 562,6 532,8 295,4 29,8 20,3 6,4 58 0,1 321 30,3 233 1,9
567,3 560,9 531,7 293,2 29,2 19,8 6,4 58 0,1 31,8 29,9 23,1 1,9
567,0 560,6 531,8 291,2 28,8 19,4 6,3 58 0,1 31,5 29,6 22,9 1,9
Veranderungen
- 47 - 43 + 1,2 - 159 - 55 - 32 - 05 - 03 - 91 - 65 - 36 - 26
- 39 - 35 - 06 - 213 - 28 - 25 - 04 -03 - 53 - 41 - 28 - 12
- 07 - 07 + 0.1 - 03 - 08 - 06 - 0,0 - 0,0 - 07 - 07 - 03 -
- 02 - 02 + 03 - 28 - 04 - 05 - 0,0 - 0,0 - 11 - 04 - 02 - 07
- 11 - 11 - 01 - 08 - 10 - 10 - 00 + 0,0 - 04 - 0,4 - 03 - 00
- 17 - 16 - 11 - 22 - 06 - 05 - 0,0 - 0,0 - 04 - 04 - 02 - 00
- 03 - 02 + 02 - 20 - 04 - 04 - 0,0 - 0,0 - 03 - 03 - 01 - 00

* Siehe Tab. IV.2, Anm.*; statistische Briche sind in den
schaltet. Die Ergebnisse fiir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtrdgliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbe-
richt erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Ohne Bauspareinlagen, die

Veranderungen ausge-

den Termineinlagen zugeordnet werden. 2

Spareinlagen mit einer Uber die

Mindest-/Grundverzinsung hinausgehenden Verzinsung. 3 Einschl. Verbindlichkeiten
aus nicht bérsenfahigen Inhaberschuldverschreibungen.

11. Begebene Schuldverschreibungen und Geldmarktpapiere der Banken (MFIs) in Deutschland

Mrd €
Borsenfahige Inhaberschuldverschreibungen und Geldmarktpapiere Nicht borsenfahige Nachrangig
Inhaberschuldver- begebene
darunter: schreibungen und
Geldmarktpapiere 6)
mit Laufzeit
bis 1 Jahr einschl. Uber 1 Jahr bis 2 Jahre
nicht
variabel Fremd- darunter darunter darunter: |bdrsen- borsen-
verzins- Null- wah- Certi- ohne ohne mit fahige fahige
liche Kupon- rungs- ficates Nominal- Nominal- Laufzeit Schuld- Schuld-
ins- Anlei- Anlei- anlei- of zu- betrags- zu- betrags- Uber ins- Uber verschrei- | verschrei-
gesamt hen 1) hen 1) 2) |hen3)4) |Deposit sammen |garantie 5 |sammen |garantie 5) |2 Jahre gesamt 2 Jahre bungen bungen
Stand am Jahres- bzw. Monatsende
1066,5 147,2 26,0 370,4 89,8 107,4 41 32,9 6,4 926,2 0,4 0,2 30,5 0,5
1099,7 1394 27,5 3559 88,3 106,2 3,1 22,0 6,1 971,5 0,6 0,1 30,6 0,4
1140,7 123,5 28,6 367,7 96,7 17,7 2,6 23,6 4,2 999,4 0,9 0,7 31,5 0,4
1146,0 119,7 25,4 348,4 84,4 101,7 1,7 27,3 3,5 1017,0 0,7 0,7 31,6 0,4
11415 121,0 24,9 337,5 80,7 97,4 1.8 27,4 3,6 1016,7 0,8 0,7 31,4 0,4
11481 126,1 27,7 344,5 86,5 107,0 1.7 271 34 1014,0 0,8 0,7 31,4 0,4
11287 120,2 25,2 327,9 77,2 94,8 1.8 25,7 3,4 1008,2 0,9 0,7 333 0,4
1127,8 118,8 12,5 328,6 93,6 98,2 1.8 25,6 3,3 1003,9 1,0 0,8 34,5 0,4
Veranderungen
+ 336 - 78 + 15 - 143 - 16 - 1,2 - 1,0 - 105 - 03] + 453 + 03 - 01 - 00 + 0,0
+ 40,6 - 15,9 + 11 + 11,8 + 84 + 11,5 - 51 + 1,6 - 19 + 274 + 0,3 + 0,6 + 08 - 03
- 09 - 25 - 15 - 25 - 72 - 87| - 0, + 38 - 03] + 40 + 0,1 + 0,0 + 1,2 - 00
- 45 + 13 - 04 - 10,9 - 37 - 43| + 01} + 01 + 00} - 02 + 0,0 + 0,0 - 02 - 00
+ 6,6 + 51 + 2,7 + 69 + 58 + 96| - 0, - 0,3 - 02| - 2,7 + 0,0 + 0,0 + 0,0 - 00
- 182 - 46 - 25 - 16,6 - 93 - 109| + 01| - 1.4 + 00| - 58 + 0,1 + 0,0 + 0,6 -
- 1,0 - 14 + 23 + 07 + 13 + 341 + 00l - 01 - 011 - 43 + 0,1 + 0,1 + 1,2 -
* Siehe Tab. IV. 2, Anm.*; statistische Briiche sind in den Veranderungen ausge- lautender variabel verzinslicher Anleihen und Null-Kupon-Anleihen. 4 Anleihen auf

schaltet. Die Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu be-
trachten. Anderungen durch nachtrégliche Korrekturen, die im folgenden Monats-
bericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. 1 Einschl. auf Fremdwahrung
lautender Anleihen. 2 Emissionswert bei Auflegung. 3 Einschl. auf Fremdwahrung

Nicht-Eurowahrungen. 5 Bérsenfahige Inhaberschuldverschreibungen bzw. Geldmarkt-
papiere mit einer Nominalbetragsgarantie von unter 100 Prozent. 6 Nicht borsen-
fahige Inhaberschuldverschreibungen werden den Sparbriefen zugeordnet siehe auch
Tab. IV. 10, Anm. 2.
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12. Bausparkassen (MFIs) in Deutschland *
Zwischenbilanzen
Mrd €
Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Einlagen und
Einlagen und aufgenommene Nach-
Baudarlehen aufgenommene Kredite von richtlich:
Kredite von Nichtbanken Im Jahr
Gut- Wert- Banken (MFls) 5) (Nicht-MFls) bzw.
haben Vor- und papiere Inhaber- Monat
und Bank- Zwi- (einschl. schuld- neu
Dar- schuld- schen- Schatz- ver- Kapital ~ |abge-
Anzahl lehen ver- finan- wechsel Sicht- Sicht- schrei- | (einschl. |schlos-
der Bilanz-  |(ohne schrei- zie- sonstige |und und und bungen |offener |sene
Insti- | sum- Baudar- |Baudar- |bun- Bauspar- |rungs- Baudar- |U-Schat- |Bauspar- |Termin- |Bauspar- |Termin- im Ruckla- | Ver-
tute me 13)  |lehen) V) |lehen 2) |gen 3) darlehen |kredite |lehen ze) 4) einlagen |gelder einlagen |gelder 6 |Umlauf |gen)7?) |trage 8
Alle Bausparkassen
20 233,4 39,4 0,0 15,7 11,9 110,2 25,7 25,8 2,8 20,4 174,3 10,0 3.3 11,7 86,6
19 237,9 34,0 0,0 16,2 11,4 117,6 28,0 25,9 2,9 21,0 179,7 9,8 1.8 12,0 88,7
18 240,7 32,3 0,0 16,3 11 121,0 29,7 25,9 2,9 24,2 179,8 8,4 1,7 12,2 6,3
18 2411 32,0 0,0 16,3 11 121,6 30,1 25,8 2,9 25,0 179,5 8,5 1,7 12,3 6,4
18 241,2 31,3 0,0 16,4 11,0 1221 30,4 25,7 2,9 25,0 179,7 8,3 1,7 12,3 5,6
Private Bausparkassen
10 166,3 16,6 - 6,9 8,2 94,3 25,4 11,5 1,8 21,5 116,6 8,1 1,7 8,4 4,0
10 166,8 16,5 - 6,9 8,2 94,7 25,7 11,4 1,7 22,3 116,4 8,1 1,7 8,4 4,1
10 166,6 15,8 - 6,9 8,2 95,1 25,9 11,4 17 22,2 116,5 8,0 1,7 8,4 3,8
Offentliche Bausparkassen
8 74,4 15,7 0,0 9,4 2,8 26,7 4,3 14,4 1,2 2,7 63,3 0,3 - 3,8 2,3
8 74,3 15,5 0,0 9,4 2,8 26,9 4,4 14,3 1.2 2,7 63,1 0,4 - 3,8 2,3
8 74,5 15,4 0,0 9,4 2,8 27,0 4,5 14,3 1.2 2,8 63,2 0,3 - 3,8 1.8
Entwicklung des Bauspargeschafts
Mrd €
Umsatze im Sparverkehr Kapitalzusagen Kapitalauszahlungen Noch bestehen-
de Auszahlungs- | Zins- und
Zuteilungen neu ge- |verpflichtungen  |Tilgungseingange
wahrte  |am Ende des auf Bauspar-
Rickzah- Bauspareinlagen Bauspardarlehen 9) | Vor-und |Zeitraumes darlehen 10)
lungen Zwi-
von darunter darunter |schen- Nach-
Bauspar- zur Ab- zur Ab-  |finan- richtlich:
einlagen 16sung 16sung Zie- Einge-
aus von Vor- von Vor- | rungs- gangene
einge- Zinsgut- | nicht darunter und Zwi- und Zwi- | kredite dar- darunter |Woh-
zahlte schriften |zuge- Netto- schenfi- schenfi- |und unter Til- nungs-
Bauspar- |auf teilten Zutei- nanzie- nanzie- |sonstige aus gungen |bau-
be- Bauspar- | Ver- ins- lun- ins- zu- rungs- zu- rungs- Bau- ins- Zutei-  |ins- im pra-
trdge 9 |einlagen |tragen gesamt |gen 11 |gesamt sammen |krediten |sammen |krediten |darlehen |gesamt [lungen |gesamt |Quartal |mien 12)
Alle Bausparkassen
27,0 2,1 7.4 45,2 25,1 40,2 15,9 4,3 4,8 3,7 19,5 16,6 6,8 6,6 55 0,2
27,3 2,1 7.5 49,2 25,8 42,9 16,4 4,2 4,6 3,6 21,9 18,1 6,5 7.2 5,4 0,2
2,1 0,0 0,9 4,5 2,5 4,2 17 0,3 0,4 0,3 2,1 18,7 6,6 0,6 1.3 0,0
2,1 0,0 0,9 4,7 2,4 4,3 1.6 0,4 0,4 0,3 2,3 18,6 6,4 0,6 0,0
2,0 0,0 0,5 41 2,2 3,6 1.4 0,3 0,3 0,3 1.9 18,7 6,5 0,5 0,0
Private Bausparkassen
1.4 0,0 0,3 3,5 1.8 3,2 1.3 0,3 0,2 0,2 1,7 14,0 3,6 0,4 1,0 0,0
1.4 0,0 0,4 3,5 1,7 33 1.2 0,3 0,3 0,2 1.9 14,0 3,5 0,4 0,0
1.3 0,0 0,3 3,0 1.5 2,9 1.0 0,3 0,2 0,2 1.6 13,9 3,5 0,4 0,0
Offentliche Bausparkassen
0,8 0,0 0,6 1.1 0,7 1,0 0,5 0,1 0,1 0,1 0,4 4,7 3,0 0,1 0,4 0,0
0,8 0,0 0,5 1.2 0,7 1,0 0,4 0,1 0,1 0,1 0,5 4,7 2,9 0,1 0,0
0,6 0,0 0,2 1.1 0,8 0,8 0,4 0,1 0,1 0,1 0,3 4,8 3,0 0,1 0,0

* Ohne Aktiva und Passiva bzw. Geschafte der Auslandsfilialen. Die Ergebnisse fur
den jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch
nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht
besonders angemerkt. 1 Einschl. Forderungen an Bausparkassen, Forderungen aus Na-
mensschuldverschreibungen und Guthaben bei Zentralnotenbanken. 2 Bauspardar-
lehen sowie Vor- und Zwischenfinanzierungskredite. 3 Einschl. Geldmarktpapiere
sowie geringer Betrdge anderer Wertpapiere von Banken. 4 Einschl. Ausgleichsforde-
rungen. 5 Einschl. Verbindlichkeiten gegeniiber Bausparkassen. 6 Einschl. geringer
Betrdge von Spareinlagen. 7 Einschl. Genussrechtskapital und Fonds flr allgemeine

Bankrisiken. 8 Bausparsumme; nur Neuabschllsse, bei denen die Abschlussgeblhr
voll eingezahlt ist. Vertragserhéhungen gelten als Neuabschlisse. 9 Auszahlungen
von Bauspareinlagen aus zugeteilten Vertrdgen s. unter Kapitalauszahlungen.
10 Einschl. gutgeschriebener Wohnungsbaupramien. 11 Nur die von den Berechtig-
ten angenommenen Zuteilungen; einschl. Zuteilungen zur Abldsung von Vor- und Zwi-
schenfinanzierungskrediten. 12 Soweit den Konten der Bausparer oder Darlehens-
nehmer bereits gutgeschrieben, auch in ,Eingezahlte Bausparbetrage" und ,Zins- und
Tilgungseingange auf Bauspardarlehen" enthalten. 13 Siehe Tabelle IV. 2, Funote 1.
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13. Aktiva und Passiva der Auslandsfilialen und Auslandstochter deutscher Banken (MFls) *

Mrd €
Anzahl der Kredite an Banken (MFls) Kredite an Nichtbanken (Nicht-MFls) Sonstige Aktivpositionen 7)
Guthaben und Buchkredite Buchkredite
deut-
schen
Banken darunter:
(MFls) Derivative
mit Auslands- Geld- an Geld- Finanz-
Auslands- | filialen 1) markt- an auslan- markt- instrumente
filialen bzw. auslan- | papiere, deutsche | dische papiere, des
bzw. Auslands- | Bilanz- deutsche | dische Wertpa- | ins- Nicht- Nicht- Wertpa- Handels-
Zeit -tochtern | téchter summe 7) | insgesamt | zusammen| Banken Banken | piere 2) 3)| gesamt | zusammen| banken banken piere 2) | insgesamt bestands
Auslandsfilialen Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2017 52 188 1647,8 493,9 4841 1971 287,0 9,8 528,8 443,2 131 430,1 85,6 625,1 402,9
2018 49 183 1401,2 403,8 392,8 192,1 200,7 11,0 516,8 427,7 20,0 407,7 89,1 480,5 309,0
2019 52 198 1453,0 407,3 389,2 216,0 173,2 18,1 534,3 436,1 19,7 416,4 98,2 511,5 361,7
2019 Okt. 53 200 16349 451,2 433,5 230,9 202,6 17,7 573,8 471,4 19,7 451,7 102,4 609,9 432,4
Nov. 52 199 1582,4 418,6 403,2 219,9 183,2 15,5 581,6 481,8 20,0 461,8 99,8 582,2 4171
Dez. 52 198 1453,0 407,3 389,2 216,0 173,2 18,1 534,3 436,1 19,7 416,4 98,2 511,5 361,7
2020 Jan. 52 198 1597,9 431,9 413,6 224,2 189,4 18,3 566,2 470,8 19,9 450,8 95,4 599,8 433,8
Febr. 52 199 1725,2 445,3 4271 240,5 186,6 18,2 583,5 493,8 19,5 4743 89,7 696,4 534,6
Marz 52 199 1888,5 483,7 465,3 248,9 216,4 18,4 590,4 495,8 20,5 475,3 94,6 814,4 650,7
April 52 199 1875,4 473,2 455,1 261,5 193,7 18,0 584,5 492,6 20,5 4721 91,9 817,8 646,0
Mai 52 198 1823,5 4427 425,6 248,0 177,6 17,2 571,6 475,7 19,6 456,1 95,9 809,2 632,1
Juni 52 198 1780,3 440,7 426,2 250,4 175,8 14,5 559,5 463,9 19,6 4443 95,6 780,1 608,1
Juli 51 206 1774,6 438,1 4241 264,7 159,4 14,0 546,4 452,9 19,7 4333 93,5 790,1 625,7
Veranderungen *
2018 -3 -5 —250,2 -101,0 -102,0 - 50| - 970 +1,0 -24,8 - 271 + 7,0 - 341 + 2,4 - 1482 - 102,6
2019 + 3 +15 + 51,5 - 47 - 77 +239| - 31,6 +2,9 +12,6 + 09 - 03 + 1,2 +11,7 + 30,6 + 49,6
2019 Nov. -1 -1 - 53,6 - 344 - 321 -109| - 21,2 -23 + 3,0 + 64 + 0,3 + 6,0 - 33 - 288 - 17,6
Dez. - -1 -127,9 - 92 - 11,9 - 39| - 80 +2,7 -41,5 - 40,8 - 03 - 404 - 07 - 69,2 - 52,7
2020 Jan. - - +144,8 + 24,6 + 24,4 + 8,1 + 16,3 +0,2 +31,9 + 34,7 + 0,3 + 34,4 - 28 + 88,3 + 72,0
Febr. - + 1 +126,9 + 12,9 + 13,0 +164| - 34 -0,1 +16,2 + 22,0 - 05 + 22,5 - 59 + 96,2 + 100,2
Mérz - - +163,4 + 38,8 + 38,6 + 84| + 302 +0,2 + 8,6 + 35 + 1,0 + 25 + 5,1 + 1181 + 116,4
April - - - 13,6 - 121 - 11,7 +12,6 | — 24,2 -05 - 96 - 63 + 0,1 - 64 - 32 + 2,8 - 6,4
Mai - -1 - 50,5 - 27,0 - 264 =135 - 129 -0,6 - 44 - 94 - 1,0 - 84 + 5,0 - 7.1 - 9,0
Juni - - - 42,8 - 12 + 14 + 24| - 10 =27 - 98 - 99 + 0,0 - 99 + 0,1 - 287 - 228
Juli -1 + 9 - 31 + 24 + 2,6 +143 | - 11,7 -0,2 + 0,7 + 08 + 0,1 + 07 - 01 + 12,6 + 268
Auslandstochter Stand am Jahres- bzw. Monatsende *
2017 20 50 276,6 70,4 63,9 25,0 39,0 6,5 149,5 122,2 22,2 99,9 27,4 56,7 -
2018 17 43 237,2 51,2 45,4 20,1 25,3 5,8 136,4 11,7 13,8 97,8 24,7 49,6 -
2019 15 41 235,2 52,5 46,7 18,3 28,4 57 139,0 116,1 14,4 101,7 22,9 43,7 -
2019 Okt. 15 41 238,9 53,9 48,4 18,0 30,4 5,5 138,5 114,7 14,3 100,4 23,8 46,5 -
Nov. 15 41 237,2 54,2 48,3 18,6 29,6 5,9 136,2 1131 141 99,1 231 46,8 -
Dez. 15 41 235,2 52,5 46,7 18,3 28,4 57 139,0 116,1 14,4 101,7 22,9 43,7 -
2020 Jan. 15 40 240,2 52,4 47,0 20,1 26,9 55 141,0 117,5 14,0 103,4 23,6 46,8 -
Febr. 15 40 247,0 57,7 52,0 20,3 31,7 57 141,4 117,6 14,0 103,5 23,9 47,8 -
Marz 15 40 246,2 55,7 49,3 19,5 29,9 6,4 143,9 121,7 151 106,7 221 46,7 -
April 14 39 244,4 50,8 44,2 19,7 24,5 6,6 143,9 120,6 15,4 105,3 23,3 49,6 -
Mai 14 39 2457 52,1 45,9 19,4 26,5 6,2 142,9 119,2 15,6 103,6 23,7 50,8 -
Juni 13 38 247,4 53,5 47,2 20,9 26,3 6,4 143,1 118,3 15,1 103,2 24,8 50,7 -
Juli 13 37 238,4 46,0 40,3 19,9 20,4 57 141,2 115,8 14,8 101,1 25,4 51,2 -
Veranderungen *
2018 - 3 -7 - 42,2 - 20,9 - 199 - 49| - 151 -1,0 -14,2 - 11,6 - 84 - 32 - 26 - 7,0 -
2019 -2 -2 - 72 + 04 + 05 - 18] + 23 -0,2 + 1,6 + 35 + 05 + 3,0 - 19 - 9.1 -
2019 Nov. - - - 26 - 01 - 05 + 06| - 11 +0,3 - 27 - 20 - 03 - 1,7 - 07 + 0,2 -
Dez. - - - 10 - 12 - 12 - 03] - 09 -0,0 + 3,2 + 3,4 + 0,3 + 3,1 - 02 - 3,0 -
2020 Jan. - -1 + 4,0 - 06 - 02 + 1,7 - 20 -04 + 1,5 + 08 - 03 + 1,2 + 0,7 + 3,0 -
Febr. - - + 6,4 + 5,1 + 4,9 + 03| + 46 +0,2 + 0,3 - 01 - 0,0 - 00 + 0,3 + 1,0 -
Marz - - - 06 - 21 - 27 - 09| - 18 +0,7 + 2,6 + 43 + 1.1 + 3.2 - 1,7 - 1.1 -
April -1 -1 - 25| - 52| - 53| +02|- 55| +02| -03| - 14| +03| - 17| +11| + 30 -
Mai - -1 + 30| + 20| + 23| -03|+ 25| -03| -02| - 06| + 02| - 08| +04| + 11 -
Juni -1 -1 + 2,0 + 1,6 + 1,4 + 15| - 0,1 +0,2 + 04 - 07 - 05 - 02 + 1,2 - 0,1 -
Juli - -1 - 58 - 59 - 55 - 09| - 46 -03 - 05 - 10 - 03 - 07 + 0,5 + 0,6 -
*  Ausland" umfasst auch das Sitzland der Auslandsfilialen bzw. der Auslandstochter. grundsétzlich nicht in den Veranderungswerten ausgeschaltet). Die Ergebnisse fir den

Statistisch bedingte Verdnderungen sind bei den Veranderungen ausgeschaltet. (Briiche jeweils neuesten Termin sind stets als vorlaufig zu betrachten; Anderungen durch
auf Grund von Veranderungen des Berichtskreises werden bei den Auslandstéchtern nachtragliche Korrekturen, die im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht
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IV. Banken

Einlagen und aufgenommene Kredite

von Banken (MFls)

von Nichtbanken (Nicht-MFls)

Sonstige Passivpositionen 6) 7)

besonders angemerkt. 1 Mehrere Filialen in einem Sitzland zdhlen als eine Filiale.
2 Schatzwechsel, U-Schatze und sonstige Geldmarktpapiere, Anleihen und Schuldver-
schreibungen. 3 Einschl. eigener Schuldverschreibungen. 4 Ohne nachrangige Verbind-

deutsche Nichtbanken 4) Geld-
markt-
papiere
und darunter:
Schuld- Betriebs- Derivative
auslan- verschrei- kapital Finanz-
aus- dische bungen bzw. instrumente
deutsche | landische mittel- und | Nicht- im Um- Eigen- des Handels-
insgesamt | zusammen | Banken Banken insgesamt | zusammen | kurzfristig langfristig | banken lauf 5) kapital insgesamt bestands Zeit
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandsfilialen
1000,3 682,5 372,8 309,7 317,8 16,0 141 1,9 301,8 97,0 51,9 498,6 399,2 | 2017
897,1 607,2 428,8 178,4 290,0 11,4 9,7 1.8 278,5 91,2 54,0 358,9 302,6 | 2018
894,1 613,6 453,2 160,4 280,5 12,7 10,1 2,7 267,8 94,6 53,4 410,9 361,1 | 2019
979,2 676,7 475,9 200,8 302,5 13,7 11,0 2,7 288,8 106,8 53,4 495,5 434,0 | 2019 Okt.
945,8 644,9 465,2 179,7 300,9 14,9 12,2 2,7 286,0 107,3 53,6 475,8 416,2 Nov.
894,1 613,6 453,2 160,4 280,5 12,7 10,1 2,7 267,8 94,6 53,4 410,9 361,1 Dez.
955,1 659,0 468,1 190,9 296,1 13,6 10,8 2,7 282,5 106,3 54,1 482,4 432,8 | 2020 Jan.
975,4 660,5 4711 189,4 314,9 13,7 10,7 3,0 301,2 110,1 54,2 585,5 533,6 Febr.
1030,8 718,6 458,6 260,0 312,3 15,1 12,0 3.1 297,2 97,2 54,7 705,7 650,4 Marz
1028,3 725,0 474,8 250,2 303,4 14,6 11,9 2,7 288,7 92,2 55,0 699,9 644,4 April
994,0 695,4 484,1 211,3 298,7 15,3 13,1 2,2 283,3 93,5 54,7 681,2 630,2 Mai
979,1 680,0 484,2 195,8 299,1 14,5 12,6 1.9 284,6 85,7 54,3 661,3 607,6 Juni
959,1 661,2 468,6 192,6 297,9 17,3 15,6 1.8 280,6 80,2 53,5 681,8 624,2 Juli
Veranderungen *
- 1131 - 847 + 56,0 - 140,8 - 283 - 4,6 - 4,4 - 02 - 238 - 94 + 2,0 - 1397 - 1057 | 2018
- 72 + 24 + 244 - 220 - 9,6 + 1.3 + 0,4 + 09 - 10,9 + 30 - 06 + 520 + 58,5 | 2019
- 353 - 335 - 10,7 - 228 - 1,7 + 1,2 + 1.2 + 01 - 29 - 06 + 02 - 197 - 17,8 | 2019 Nov.
- 49,6 - 293 - 12,0 - 17,2 - 203 - 2,2 - 2,1 - 01 - 181 - 11,2 - 02 - 64,8 - 55,1 Dez.
+ 61,0 + 454 + 149 + 30,5 + 15,6 + 0,8 + 0,8 + 01 + 14,8 + 11,6 + 08 + 715 + 71,7 | 2020 Jan.
+ 19,7 + 09 + 30 - 21 + 187 + 0,1 - 0,1 + 02 + 18,6 + 34 + 0,1 + 1031 + 1008 Febr.
+ 56,0 + 585 - 125 + 71,0 - 2,5 + 1.4 + 1.5 - 01 - 39 - 12,8 + 05 + 120,2 + 1168 Mérz
- 46 + 45 + 16,3 - 11,8 - 9,0 - 0,4 - 0,1 - 04 - 86 - 56 + 03 - 58 - 6,1 April
- 299 - 254 + 93 - 34,7 - 4,5 + 0,7 + 1,2 - 04 - 52 + 28 - 03 - 18,6 - 14,2 Mai
- 14,0 - 145 + 0,1 - 14,6 0,5 - 0,9 - 0,5 - 04 1.4 - 74 - 05 - 20,0 - 22,6 Juni
- 139 - 13,2 - 156 + 24 - 0,7 + 2,9 + 3,0 - 01 - 36 - 28 - 08 + 205 + 16,6 Juli
Stand am Jahres- bzw. Monatsende * Auslandstochter
207,1 96,3 49,8 46,5 110,8 12,0 6,2 5,8 98,8 13,0 24,2 32,3 - | 2017
171,5 71,6 36,1 35,5 100,0 9.1 6,4 2,7 90,8 14,3 22,4 29,0 - | 2018
165,7 68,7 36,6 32,1 97,0 6,6 3,9 2,7 90,4 16,0 22,1 31,4 - | 2019
168,3 70,9 36,7 34,2 97,4 7.0 4,3 2,8 90,4 16,3 22,1 32,2 - 2019 Okt.
167,3 70,7 36,7 34,0 96,6 6,9 4,2 2,7 89,7 16,1 22,1 31,6 - Nov.
165,7 68,7 36,6 32,1 97,0 6,6 3,9 2,7 90,4 16,0 22,1 31,4 - Dez.
170,1 70,5 37,3 33,2 99,6 6,4 3,6 2,7 93,2 16,5 21,7 32,0 —| 2020 Jan.
176,3 73,5 38,6 35,0 102,7 6,8 4.1 2,7 95,9 16,4 21,7 32,7 - Febr.
176,1 75,1 39,8 35,3 101,0 6,7 41 2,6 94,3 15,6 21,3 33,3 - Marz
175,3 76,8 43,3 33,6 98,5 6,9 4,4 2,5 91,6 15,8 20,8 32,4 - April
177,7 76,5 42,2 34,3 101,2 7.1 4,5 2,5 94,2 15,5 20,8 31,7 - Mai
178,8 74,8 41,0 33,7 104,1 6,8 4,3 2,5 97,3 16,4 20,8 31,4 - Juni
1711 67,2 38,9 28,3 103,9 7.3 4,8 2,5 96,6 16,6 20,7 30,1 - Juli
Veranderungen *
- 374 - 25,8 - 13,7 - 12,0 - 11,7 - 28 + 02 - 30 - 88 + 1.3 - 18 - 4,3 - | 2018
- 67 - 32 + 05 - 38 - 35 - 25 - 25 + 00 - 10 + 17 - 04 - 1.8 - | 2019
- 16 - 06 + 0,0 - 06 - 10 - 01 - 01 - 00 - 09 - 02 + 0,0 - 0,8 —| 2019 Now.
- 08 - 15 - 01 - 14 + 08 - 03 - 02 - 00 1,0 - 01 - 00 - 0,1 - Dez.
+ 3,7 + 1,4 + 0,7 + 0,8 + 2,2 - 0,3 - 0,3 + 0,0 + 25 + 0,5 - 04 + 0,2 — | 2020 Jan.
+ 6,0 + 29 + 1,3 + 1,6 + 3,0 + 04 + 05 - 01 + 2,6 - 01 - 00 + 0,5 - Febr.
- 01 + 16 + 1,2 + 04 - 17 - 01 - 00 - 01 - 16 - 08 - 04 + 0,7 - Marz
1.1 + 15 + 3,5 - 20 - 27 + 02 + 03 - 01 - 29 + 02 - 05 - 1,0 - April
+ 3,4 + 0,2 - 11 + 1,3 + 3,2 + 0,2 + 0,2 - 0,0 + 3,0 - 0,3 - 00 - 0,2 - Mai
+ 14 - 16 - 11 - 05 + 30 - 02 - 02 - 00 + 32 + 09 - 00 - 0,2 - Juni
- 5,4 - 6,4 - 21 - 4.3 + 1,0 + 05 + 05 - 00 + 0,5 + 0,2 - 01 - 0,5 - Juli

lichkeiten und nicht borsenféhige Schuldverschreibungen. 5 Begebene borsenféhige
und nicht borsenfahige Schuldverschreibungen und Geldmarktpapiere. 6 Einschl. nach-
rangiger Verbindlichkeiten. 7 Siehe Tabelle IV.2, Funote 1.
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V. Mindestreserven

1. Mindestreservebasis und -erfiillung im Euroraum

Mrd €
Reserve-
periode Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben Summe aller Unter-
beginnend vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute . schreitungen des
im Monat 1) Reservebasis 2) Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) Uberschussreserven 6) Reserve-Solls 7)
2013 10 385,9 103,9 103,4 248,1 144,8 0,0
2014 106773 106,8 106,3 236,3 130,1 0,0
2015 11375,0 113,8 113,3 557.1 443,8 0,0
2016 11918,5 119,2 118,8 919,0 800,3 0,0
2017 12 415,8 124,2 123,8 1275,2 1151,4 0,0
2018 12775,2 127,8 127,4 13321 1204,8 0,0
2019 134854 1349 134,5 16237 1489,3 0,0
2020 Juli 14 276,1 142,8 142,4 26257 24833 0,0
Aug. . . . . . .
Sept. P) 143943 143,9 143,6
2. Mindestreservebasis und -erfiillung in Deutschland
Mio €
Reserve- Anteil Deutschlands
periode an der Reservebasis Reserve-Soll Reserve-Soll Zentralbankguthaben | Summe aller Unter-
beginnend des Eurosystems vor Abzug des nach Abzug des der Kreditinstitute Uberschuss- schreitungen des
im Monat 1) Reservebasis 2) in % Freibetrages 3) Freibetrages 4) auf Girokonten 5) reserven 6) Reserve-Solls 7)
2013 2743933 26,4 27 439 27 262 75 062 47 800 2
2014 2876 931 26,9 28769 28 595 75339 46 744 4
2015 3137353 27,6 31374 31202 174 361 143 159 0
2016 3371095 28,3 33711 33 546 301989 268 443 0
2017 3456 192 27,8 34 562 34 404 424 547 390 143 2
2018 3563 306 27,9 35633 35479 453 686 418 206 1
2019 3728027 27,6 37 280 37131 486 477 449 346 0
2020 Juli 3932404 27,5 39324 39176 774776 735 600 0
Aug. . . . . . .
Sept. P) 3967 784 27,6 39678 39530
a) Reserve-Soll einzelner Bankengruppen
Mio €
Reserve- Banken mit Sonder-,
periode Zweigstellen Forder- und sonstigen
beginnend Regionalbanken und | auslandischer Landesbanken Kredit- zentralen Unter-
im Monat 1) GrofR3banken sonstige Kreditbanken |Banken und Sparkassen genossenschaften Realkreditinstitute stitzungsaufgaben
2013 5189 4705 1437 9306 5123 239 1263
2014 5593 4966 1507 9626 5375 216 1312
2015 6105 5199 2012 10432 5 649 226 1578
2016 6384 5390 2812 10 905 5960 236 1859
2017 6 366 5678 3110 11163 6 256 132 1699
2018 7 384 4910 3094 11715 6 624 95 1658
2019 7 684 5494 2765 12273 7028 109 1778
2020 Juli 7 904 6091 2 959 12 756 7323 112 2030
Aug. . . . . . . .
Sept. 8125 6138 3051 12 822 7 404 103 1885
b) Zusammensetzung der Reservebasis nach Verbindlichkeiten
Mio €
Verbindlichkeiten aus ausgege-
Verbindlichkeiten (ohne Bau- Verbindlichkeiten (ohne Bau- benen Inhaberschuldverschrei-
Verbindlichkeiten (ohne Spar- spareinlagen und Repos) spareinlagen und Repos) bungen mit Ursprungslauf-
Reserve- einlagen, Bauspareinlagen gegenlber nicht der Mindest- gegeniiber Banken im anderen zeit bis zu 2 Jahren einschl.
periode und Repos) gegentiber reserve unterliegenden MFIs im | Ausland auRerhalb des Spareinlagen mit nach Pauschalabzug bzw. Abzug
beginnend Nicht-MFIs mit Ursprungslaufzeit | Euroraum mit Ursprungslaufzeit | Euroraums mit Ursprungslaufzeit | Kiindigungsfrist bis der Betrage im Besitz selbst
im Monat 1) bis zu 2 Jahren einschl. bis zu 2 Jahren einschl. bis zu 2 Jahren einschl. zu 2 Jahren einschl. reservepflichtiger MFls
2013 1795 844 2213 255 006 600 702 90 159
2014 1904 200 1795 282 843 601 390 86 740
2015 2063 317 1879 375 891 592 110 104 146
2016 2203 100 1595 447 524 585 099 133776
2017 2338161 628 415 084 581416 120 894
2018 2458 423 1162 414 463 576 627 112 621
2019 2627 478 1272 410 338 577 760 111183
2020 Juli 2822031 1792 438 067 564 545 105 970
Aug. . . . . .
Sept. 2851123 1763 450 584 561901 102 410

1 Die Erflllungsperiode beginnt am Abwicklungstag des Hauptrefinanzierungsge-
schéfts, das auf die Sitzung des EZB-Rats folgt, in der die Erérterung der Geldpolitik
vorgesehen ist. 2 Art. 3 der Verordnung der Européischen Zentralbank Uber die Auf-
erlegung einer Mindestreservepflicht (ohne die Verbindlichkeiten, fiir die geméaR Art.
4 Abs. 1 ein Reservesatz von 0 % gilt). 3 Betrag nach Anwendung der Reservesétze
auf die Reservebasis. Der Reservesatz fiir Verbindlichkeiten mit einer

Ursprungslaufzeit von bis zu 2 Jahren einschl. betrug vom 1. Januar 1999 bis 17.
Januar 2012 2 %. Ab dem 18. Januar 2012 liegt er bei 1 %. 4 Art. 5 Abs. 2 der
Verordnung der Européischen Zentralbank Uber die Auferlegung einer Mindestreserve
5 Durchschnittliche Guthaben der Kreditinstitute bei den nationalen Zentralbanken.
6 Durchschnittliche Guthaben abziiglich Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.
7 Reserve-Soll nach Abzug des Freibetrages.



Deutsche Bundesbank

Monatsbericht
Oktober 2020
43°
VI. Zinssatze
1. EZB-Zinssatze / Basiszinssatze
% p.a.
EZB-Zinssatze Basiszinssatze
Hauptrefinan- Hauptrefinan-
zierungsgeschafte | Spitzen- zierungsgeschafte | Spitzen- Basis- Basis-
refi- refi- zins- zins-
Mindes- | nanzie- Mindes- | nanzie- satz satz
Einlage- bietungs- | rungs- Einlage- bietungs- | rungs- gemaR gemaR
Gultig ab fazilitat | Festsatz | satz fazilitat | Giltig ab fazilitdt | Festsatz |satz fazilitat | Giltig ab BGB 1) | Gliltig ab BGB 1)
2005 6. Dez. 1,25 - 2,25 3,25(2011 13. April 0,50 1,25 - 2,00)2002 1. Jan. 2,57 2009 1. Jan. 1,62
13. Juli 0,75 1,50 - 2,25 1. Juli 2,47 1. Juli 0,12
2006 8. Marz 1,50 - 2,50 3,50 9. Now. 0,50 1,25 - 2,00
15. Juni 1,75 - 2,75 3,75 14. Dez. 0,25 1,00 - 1,7512003 1. Jan. 1,97 12011 1. Juli 0,37
9. Aug. 2,00 - 3,00 4,00 1. Juli 1,22
11. Okt. 2,25 - 3,25 4,2512012 11. Juli 0,00 0,75 - 1,50 2012 1. Jan. 0,12
13. Dez. 2,50 - 3,50 4,50 2004 1. Jan. 1,14
2013 8. Mai 0,00 0,50 - 1,00 1. Juli 1,1312013 1. Jan. -0,13
2007 14. Marz 2,75 - 3,75 4,75 13. Nov. 0,00 0,25 - 0,75 1. Juli -0,38
13. Juni 3,00 - 4,00 5,00 2005 1. Jan. 1,21
2014 11. Juni -0,10 0,15 - 0,40 1. Juli 1,17 12014 1. Jan. -0,63
2008 9. Juli 3,25 - 4,25 5,25 10. Sept. -0,20 0,05 - 0,30 1. Juli -0,73
8. Okt. 2,75 - 3,75 4,75 2006 1. Jan. 1,37
9. Okt. 3,25 3,75 - 4,25|2015 9. Dez. -0,30 0,05 - 0,30 1. Juli 1,95|2015 1. Jan. -0,83
12. Nov. 2,75 3,25 - 3,75
10. Dez. 2,00 2,50 - 3,00 2016 16. Marz -0,40 0,00 - 0,25(2007 1. Jan. 2,70|2016 1. Juli -0,88
1. Juli 3,19
2009 21. Jan. 1,00 2,00 - 3,00 2019 18. Sept. -0,50 0,00 - 0,25
11. Marz 0,50 1,50 - 2,50 2008 1. Jan. 3,32
8. April 0,25 1,25 - 2,25 1. Juli 3,19
13. Mai 0,25 1,00 - 1,75
1 GemaR § 247 BGB.
2. Geldpolitische Geschéafte des Eurosystems (Tenderverfahren) *
Mengentender Zinstender
Gebote Zuteilung Mindest- gewichteter
Betrag Betrag Festsatz bietungssatz marginaler Satz 1) Durchschnittssatz Laufzeit
Gutschriftstag Mio € % p.a. Tage
Hauptrefinanzierungsgeschafte
2020 23. Sep. 1860 1860 0,00 - - - 7
30. Sep. 1221 1221 0,00 - - - 7
7. Okt. 1168 1168 0,00 - - - 7
14. Okt. 1010 1010 0,00 - - - 7
21. Okt. 1007 1007 0,00 - - - 7
Langerfristige Refinanzierungsgeschafte
2020 6. Aug. 5684 5684 2) - - - 420
27. Aug. 243 243 2 - - - 91
3. Sep. 794 794 2 . - - - 357
1. Okt. 510 510 2) - - - 77
8. Okt. 1008 1008 2 - - - 322

der Laufzeit unter Einbeziehung eines Spreads oder b) Zuteilung zum durchschnittlichen
Satz der Einlagefazilitat wahrend der Laufzeit.

* Quelle: EZB. 1 Niedrigster bzw. hochster Zinssatz, zu dem Mittel noch zugeteilt bzw.
hereingenommen werden. 2 Berechnung am Ende der Laufzeit; a) Zuteilung zu dem
durchschnittlichen Mindestbietungssatz aller Hauptrefinanzierungsgeschafte wéhrend

3. Geldmarktsatze nach Monaten

% p.a.
EURIBOR 2)

Durchschnitt

im Monat €STR 1) EONIA 1) Wochengeld Monatsgeld Dreimonatsgeld Sechsmonatsgeld Zwolfmonatsgeld

2020 Mérz -0,534 -0,45 -0,51 -0,48 -0,42 -0,37 -0,27
April -0,537 -0,45 -0,51 -0,43 -0,25 -0,19 -0n
Mai -0,542 -0,46 -0,51 -0,46 -0,27 -0,14 -0,08
Juni -0,546 -0,46 -0,52 -0,49 -0,38 -0,22 -0,15
Juli -0,550 -0,46 -0,53 -0,51 -0,44 -0,35 -0,28
Aug. -0,553 -0,47 -0,53 -0,52 -0,48 -0,43 -0,36
Sept. -0,554 -0,47 -0,54 -0,52 -0,49 -0,46 -0,41

Durchschnittssatz flir Tagesgelder im Interbankengeschéft. Seit 1. Oktober 2019
berechnet als Euro Short-Term Rate (€STR) + 8,5 Basispunkte Aufschlag. 2 Euro
Interbank Offered Rate: Seit 30. Dezember 1998 von Reuters nach der Zinsmethode act
360 berechneter ungewichteter Durchschnittssatz.

* Monatsdurchschnitte sind eigene Berechnungen. Weder die Deutsche Bundesbank
noch eine andere Stelle kann bei Unstimmigkeiten des EONIA-Satzes und der
EURIBOR-Satze haftbar gemacht werden. 1 Euro OverNight Index Average: Vom 4.
Januar 1999 bis 30. September 2019 von der Europdischen Zentralbank auf der Basis
effektiver Umsédtze nach der Zinsmethode act 360 berechneter gewichteter
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Stand am
Monatsende

2019 Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.

Stand am
Monatsende

2019 Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.

Stand am
Monatsende
2019 Aug.
Sept.
Okt.
Nov.
Dez.
2020 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug.

VI. Zinssatze

4. Zinssatze und Volumina firr die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls)

a) Bestande o

Einlagen privater Haushalte

Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften

mit vereinbarter Laufzeit

bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren

Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,22 60 071 1,15 217 527 0,02 66 066 0,84 27 809
0,21 59 625 1,15 217 918 0,01 65179 0,85 27 581
0,21 58 785 1,14 217 872 -0,01 64 731 0,85 27 684
0,22 57 815 1,12 217 794 -0,02 63 482 0,85 27 757
0,23 57910 1,12 219 819 -0,05 66 312 0,84 27 528
0,23 57 198 1,1 220 060 -0,05 65777 0,83 27 355
0,23 56 142 1,10 220 286 -0,05 65 820 0,84 26 651
0,24 54 034 1,10 219797 -0,07 68 925 0,82 26 158
0,24 52 567 1,09 219117 -0,07 71964 0,82 25694
0,24 53093 1,08 219 267 -0,08 80523 0,83 24937
0,25 53752 1,07 218 668 -0,05 77 282 0,85 24172
0,26 53945 1,06 218 177 -0,08 86 703 0,90 22 652
0,26 53971 1,03 218 020 -0,08 82 164 0,89 22508

Wohnungsbaukredite an private Haushalte 3)

Konsumentenkredite und sonstige Kredite an private Haushalte 4) 5)

mit Ursprungslaufzeit

* Die auf harmonisierter Basis im Euro-Wahrungsgebiet ab Januar 2003 erhobene
Zinsstatistik wird in Deutschland als Stichprobenerhebung durchgeflhrt. Gegenstand
der MFI-Zinsstatistik sind die von monetdren Finanzinstituten (MFIs) angewandten
Zinssatze sowie die dazugehérigen Volumina fur auf Euro lautende Einlagen und
Kredite gegenlber im Euroraum gebietsansassigen privaten Haushalten und
nichtfinanziellen ~ Kapitalgesellschaften. Der Sektor private Haushalte umfasst
Privatpersonen  (einschl.  Einzelkaufleute) sowie private Organisationen ohne
Erwerbszweck. Zu den nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften zéhlen séamtliche
Unternehmen (einschl. Personengesellschaften) aufer Versicherungen, Banken und
sonstigen Finanzierungsinstitutionen. Die Ergebnisse fiir den jeweils aktuellen Termin
sind stets als vorlufig zu betrachten; Anderungen durch nachtragliche Korrekturen, die
im folgenden Monatsbericht erscheinen, werden nicht besonders angemerkt. Weitere
Informationen zur MFI-Zinsstatistik lassen sich der Bundesbank-Homepage (Rubrik:
Statistik \ Geld- und Kapitalmarkte \ Zinssdtze und Renditen \ Einlagen- und
Kreditzinssatze) entnehmen. o Die Bestande werden zeitpunktbezogen zum

bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre | von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre | von Uber 5 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,16 4658 1,76 26 765 2,29 1243 945 7,08 49 280 3,46 87 412 3,74 316 798
2,16 4636 1,75 26 538 2,27 1250520 7,23 51134 3,46 87 317 3,71 315907
2,11 4749 1,73 26 605 2,24 1257 680 7,16 49728 3,45 87 489 3,69 317 081
2,07 4787 1,71 26726 2,22 1265217 7,13 48 412 3,44 87 638 3,67 318019
2,07 4610 1,71 26616 2,20 1268612 7,12 50916 3,44 87 320 3,65 316 610
2,05 4755 1,69 26 351 2,18 1271558 7.18 49713 3,43 87 413 3,63 317 814
2,01 4813 1,69 26 388 2,16 1278149 7,18 49016 3,43 87 594 3,62 318931
2,04 4755 1,68 26516 2,14 1284212 7,33 49 209 3,42 87 284 3,61 318 802
1,99 4673 1,66 26 483 2,12 1291221 717 45 827 3,41 86 755 3,59 319 658
1,97 4752 1,66 26 603 2,10 1299 073 7,03 44 605 3,41 86 303 3,57 320 868
1,98 4628 1,65 26702 2,09 1303 405 7,05 46 438 3,41 86 046 3,57 319 461
1,99 4720 1,65 26 707 2,06 1312369 7,02 45 560 3,41 86 188 3,55 321139
1,98 4727 1,64 26 690 2,05 1315489 6,98 45 609 3,40 86214 3,53 321768
Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften mit Ursprungslaufzeit
bis 1 Jahr 6) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
2,14 163 138 1,64 167 486 1,95 729 505
2,18 164 445 1,64 167 202 1,92 730591
2,19 160 244 1,63 169 633 1,91 735 730
2,21 163 260 1,63 171713 1,90 739 461
2,24 162 074 1,64 171 388 1,88 737 455
2,20 161563 1,64 169 238 1,86 741 004
2,21 163 078 1,62 171571 1,86 745 054
2,05 182 434 1,62 174 636 1,84 746 742
1,98 185 780 1,63 177 975 1,83 752 025
1,95 181594 1,62 182819 1,82 761 686
2,02 172 708 1,66 184793 1,81 766 896
1,96 169 944 1,66 186 433 1,80 769 953
1,98 165 200 1,66 187 604 1,78 779 507

Monatsultimo erhoben. 1 Die Effektivzinssdtze werden entweder als annualisierte
vereinbarte Jahreszinssatze (AVJ) oder als eng definierte Effektivzinssatze ermittelt.
Beide Berechnungsmethoden umfassen samtliche Zinszahlungen auf Einlagen und
Kredite, jedoch keine eventuell anfallenden sonstigen Kosten, wie z.B. flir Anfragen,
Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und Kreditversicherungen.
2 Angaben basieren auf der monatlichen Bilanzstatistik. 3 Besicherte und unbesicherte
Kredite, die fur die Beschaffung von Wohnraum, einschl. Wohnungsbau und
-modernisierung gewahrt werden; einschl. Bauspardarlehen und
Bauzwischenfinanzierungen sowie Weiterleitungskredite, die die Meldepflichtigen im
eigenen Namen und auf eigene Rechnung ausgereicht haben. 4 Konsumentenkredite
sind Kredite, die zum Zwecke der personlichen Nutzung fiir den Konsum von Gutern
und Dienstleistungen gewéhrt werden. 5 Sonstige Kredite im Sinne der Statistik sind
Kredite, die fir sonstige Zwecke, z.B. Geschéftszwecke, Schuldenkonsolidierung,
Ausbildung usw. gewahrt werden. 6 Einschl. Uberziehungskredite (s.a. Anm. 12 bis 14
S.47e.).
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b) Neugeschaft +

45°

Einlagen privater Haushalte

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44¢. Anmerkung x s. S. 47°.

+ Fir Einlagen mit

vereinbarter Laufzeit und samtliche Kredite auler revolvierenden Krediten und
Uberziehungskrediten, Kreditkartenkrediten gilt: Das Neugeschaft umfasst alle zwischen

privaten

Haushalten

oder

nichtfinanziellen

Kapitalgesells

chaften

und dem

berichtspflichtigen MFI neu getroffenen Vereinbarungen. Die Zinssdtze werden als

volumengewichtete Durchschnittssatze (iber alle

im Laufe des Berichtsmonats

abgeschlossenen Neuvereinbarungen berechnet. Fir taglich fallige Einlagen, Einlagen
mit vereinbarter Kiindigungsfrist sowie revolvierende Kredite und Uberziehungskredite,
Kreditkartenkredite gilt: Das Neugeschaft wird aus Vereinfachungsgrinden wie die

mit vereinbarter Laufzeit mit vereinbarter Kiindigungsfrist 8)
taglich fallig bis 1 Jahr von Uber 1 Jahr bis 2 Jahre | von Uber 2 Jahren bis 3 Monate von Uber 3 Monaten
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 1) Volumen 2) | zinssatz 1) Volumen 7) | zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
0,01 1507 758 0,15 3511 0,39 522 0,73 907 0,12 541175 0,26 37798
0,01 1504 996 0,14 3322 0,50 342 0,63 820 0,12 540 525 0,25 37218
0,01 1519599 0,17 2 945 0,44 404 0,99 956 0,12 539 574 0,23 36 402
0,01 1550 441 0,18 2617 0,66 674 0,58 999 0,12 538 889 0,23 35551
0,01 1548 036 0,08 3590 0,49 729 0,60 818 0,12 539 678 0,21 34 476
0,01 1550 487 0,14 4181 0,44 640 0,63 939 0,11 536 842 0,19 32999
0,00 | 1571470 0,15 3157 0,39 388 0,58 826 0,11 535 065 0,19 32 449
0,00 | 1567320 0,12 2538 0,40 286 0,60 658 0,11 531723 0,18 31794
0,00 | 1597323 0,14 3086 0,49 308 0,69 601 0,11 531921 0,18 31083
0,00 | 1619447 0,19 3300 0,59 1117 0,60 629 0,11 532 140 0,17 30 662
0,00 | 1626420 0,17 3283 0,78 1455 0,69 854 0,11 532 292 0,18 29 671
0,00 | 1643393 0,15 3296 0,60 1161 0,74 750 0,10 531191 0,18 29 168
0,00 | 1650274 0,16 2643 0,59 563 0,64 555 0,10 531275 0,18 28764
Einlagen nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften
mit vereinbarter Laufzeit
taglich fallig bis 1 Jahr von Uber 1 Jahr bis 2 Jahre von Uber 2 Jahren
Effektivzinssatz 1) Volumen 2) Effektivzinssatz 1) Volumen 7) Effektivzinssatz 1) Volumen 7) Effektivzinssatz 1) Volumen 7)
% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
-0,03 465 696 -0,17 11745 -0,06 135 0,45 212
-0,04 468 092 -0,22 11961 -0,33 1000 | » NE
-0,04 477 961 -0,20 10 900 -0,06 155 | %) R .
-0,04 476 945 -0,21 11165 -0,03 389 0,32 654
-0,05 476 493 -0,22 17 148 0,04 554 0,28 911
-0,06 468 336 -0,11 18 221 0,12 278 0,34 158
-0,06 462 673 -0,25 12 289 -0,04 158 | %) R .
-0,07 482 538 -0,27 20 845 0,04 235 | ¥ R .
-0,08 495710 -0,17 33483 0,48 288 0,18 78
-0,08 501 848 -0,24 37 552 0,55 707 0,30 259
-0,08 508 658 -0,33 31980 0,37 633 0,38 313
-0,08 520 954 -0,33 40 301 0,36 592 0,26 208
-0,08 528 905 -0,34 35771 -0,02 170 0,20 164
Kredite an private Haushalte
Konsumentenkredite mit anfanglicher Zinsbindung 4)
insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr
(einschl. Kosten) | insgesamt neu verhandelte Kredite 9) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren
effektiver Jahres-| Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 10) zinssatz 1) | Volumen 7) zinssatz 1) | Volumen 7) zinssatz 1) | Volumen 7) zinssatz 1) | Volumen 7) zinssatz ) | Volumen 7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
6,06 6,00 9351 6,98 1957 9,68 420 4,51 3376 6,63 5555
5,92 5,87 8928 6,72 1837 9,41 461 4,44 3178 6,42 5289
5,91 5,85 9336 6,70 1894 9,23 528 4,39 3350 6,42 5459
5,75 5,73 8369 6,60 1654 8,54 493 4,36 3056 6,32 4821
574 5,75 7033 6,47 1288 8,59 590 4,38 2 640 6,26 3804
6,07 6,03 10 080 6,85 2379 8,94 626 4,45 3307 6,58 6148
5,81 5,81 9284 6,65 1995 8,58 538 4,41 3155 6,34 5591
5,84 5,81 9742 6,35 1982 8,46 483 4,57 3209 6,26 6 050
6,31 6,21 7 843 6,08 1482 8,11 361 5,06 2291 6,59 5190
5,93 5,80 7 945 6,23 1620 7,79 494 4,49 2843 6,39 4608
5,87 5,72 8758 6,41 1841 8,62 401 4,39 3258 6,34 5099
574 5,63 9986 6,52 2114 8,75 439 4,26 3744 6,29 5804
573 5,62 8341 6,43 1738 8,79 391 4,33 3050 6,18 4900

Bestande zeitpunktbezogen erfasst. Das bedeutet, dass sédmtliche Einlagen- und
Kreditgeschafte, die am letzten Tag des Meldemonats bestehen, in die Berechnung der
Durchschnittszinsen einbezogen werden. 7 Geschatzt. Das von den Berichtspflichtigen
gemeldete Neugeschéftsvolumen wird mittels eines geeigneten Schatzverfahrens auf
die Grundgesamtheit aller MFIs in Deutschland hochgerechnet. 8 Einschl. Einlagen
nichtfinanzieller Kapitalgesellschaften; einschl. Treue- und Wachstumspramien. 9 Ohne
10 Effektivzinssatz, der die eventuell anfallenden sonstigen
Kosten, wie z.B. fir Anfragen, Verwaltung, Erstellung der Dokumente, Garantien und
Kreditversicherungen, beinhaltet.

Uberziehungskredite.
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VI. Zinssatze

noch: 4. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) *
b) Neugeschaft +

noch: Kredite an private Haushalte

Sonstige Kredite an private Haushalte mit anfanglicher Zinsbindung 5

darunter

insgesamt neu verhandelte Kredite 9) variabel oder bis 1 Jahr 9) von Uber 1 Jahr bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7) zinssatz 1) Volumen 7)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €

Kredite an private Haushalte
1,79 4740 1.71 1047 1,76 1855 2,53 657 1,60 2228
1,78 4757 1,73 1279 1,82 2154 2,34 630 1,55 1973
1,83 4987 1,68 1481 1,96 2229 2,40 635 1,52 2123
1,63 5178 1,58 1046 1,61 2022 2,28 722 1,45 2434
1,63 6393 1,74 1399 1,66 2 662 2,07 1016 1,44 2715
1,67 5644 1,62 1608 1,63 2341 2,32 782 1,50 2521
1,77 4739 1,57 1108 1,79 1860 2,52 666 1,53 2213
1,73 5746 1,76 1425 1,70 2 347 2,44 821 1,53 2578
1.71 6 505 1,95 2109 1,73 2042 2,04 944 1,60 3519
1,80 6 580 1,96 2043 1,98 2118 2,07 833 1,63 3629
1,83 6513 1,95 2438 1,82 2252 2,43 1070 1,63 3191
1,78 5293 1,61 1536 1,84 2241 2,32 774 1,53 2278
1,87 4188 1,60 1055 1,94 1710 2,55 773 1,49 1705

darunter: Kredite an wirtschaftlich selbstandige Privatpersonen

1,91 3192 . 1,97 1203 2,64 483 1,63 1506
1,79 3219 1,80 1458 2,42 449 1,57 1312
1,78 3572 1,82 1568 2,46 476 1,52 1528
1,74 3478 1,80 1297 2,40 532 1,48 1649
1,79 4258 1,93 1691 2,40 637 1,47 1930
1,83 3752 1,98 1420 2,47 559 1,51 1773
1,80 3430 1,82 1301 2,57 518 1,53 1611
1,83 3818 1,89 1544 2,48 636 1,52 1638
1,75 4582 1,88 1402 2,02 752 1,60 2428
1,81 5056 2,03 1460 2,14 633 1,64 2963
1,86 4702 1,83 1501 2,46 806 1,68 2395
1,81 3472 1,87 1355 2,30 600 1,57 1517
1,75 2732 1,70 1135 2,47 462 1,52 1135

noch: Kredite an private Haushalte

Wohnungsbaukredite mit anfénglicher Zinsbindung 3)

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44°. Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45¢;
Anmerkung 11s. S. 47°¢

insgesamt darunter variabel oder von Uber 1 Jahr von Uber 5 Jahren
(einschl. Kosten) | insgesamt neu verhandelte Kredite 9 | bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre bis 10 Jahre von Uber 10 Jahren
Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-
zinssatz 10) zinssatz 1) | Volumen 7) | zinssatz 1) Volumen 7) | zinssatz 1) | Volumen 7) | zinssatz 1) | Volumen 7) | zinssatz 1) | Volumen 7) | zinssatz 1) | Volumen 7)
% p.a. % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
Kredite insgesamt
1,43 1,38 22520 1,53 3272 1,86 2529 1,38 1684 1,23 6 856 1,36 11450
1,34 1,28 21803 1,45 3348 1,88 2182 1,38 1613 1.14 6714 1,24 11294
1,31 1,27 23169 1,44 3714 1,91 2452 1,31 1738 1,12 7 268 1,22 1171
1,31 1,26 22234 1.41 3 066 1,84 2 206 1,30 1663 1,09 6 889 1,25 11475
1,34 1,29 20 048 1,48 2938 1,81 2396 1,37 1553 1,14 6622 1,27 9477
1,39 1,34 21927 1,47 3871 1,83 2 545 1,32 1797 1,16 7 106 1,35 10 479
1,33 1,28 20 546 1,36 2902 1,82 2019 1,33 1499 1,13 6 555 1,26 10474
1,27 1,22 25314 1,38 3761 1,83 2503 1,32 1872 1,07 8045 1,18 12 894
1,29 1,25 24541 1,51 5102 1,78 2525 1,32 1822 1,11 7769 1,22 12 425
1,37 1,33 22 361 1,65 5153 1,93 3 000 1,47 1643 1,12 6872 1,27 10 845
1,38 1,34 22793 1,63 5171 1,94 2235 1,59 1947 1,17 7983 1,28 10 628
1,32 1,27 24349 1,44 4233 1,81 2518 1,39 1847 1,12 8036 1,24 11949
1,28 1,23 21279 1,41 3135 1,80 2209 1,44 1500 1,07 7031 1,20 10539
darunter: besicherte Kredite 1
1,32 9008 1,90 732 1,19 762 1,17 2 860 1,35 4654
1,22 8966 1,89 689 1,19 689 1,08 2919 1,21 4 669
1,20 9 660 1,82 818 1,09 799 1,06 3118 1,20 4925
1,19 9173 1,75 738 1,09 787 1,03 2848 1,22 4 800
1,20 8740 1,79 758 1,15 719 1,07 2898 1,19 4365
1,26 9963 1,77 891 1,14 888 1,07 3130 1,30 5054
1,18 8 867 1,73 641 1,14 702 1,04 2785 1,19 4739
1,13 11 461 1,76 828 1,15 925 0,98 3673 1,13 6 035
1,16 11495 1,70 951 1,21 939 1,03 3594 1,14 6011
1,24 10 084 1,86 1046 1,31 835 1,05 3065 1,22 5138
1,26 10 090 1,84 803 1.41 935 1,10 3656 1,25 4 696
1,22 10 687 1,76 951 1,23 876 1,05 3621 1,23 5239
1,16 9073 1,77 748 1,17 673 0,98 3136 117 4516
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noch: 4. Zinssatze und Volumina fiir die Bestande und das Neugeschaft der deutschen Banken (MFls) *

b) Neugeschaft +

noch: Kredite an private Haushalte Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
darunter darunter

Revolvierende Kredite 12) Revolvierende Kredite 12)

und Uberziehungskredite 13) Revolvierende Kredite 12) Echte und Uberziehungskredite 13) Revolvierende Kredite 12)

Kreditkartenkredite 14) und Uberziehungskredite 13) Kreditkartenkredite Kreditkartenkredite 14) und Uberziehungskredite 13)

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2) zinssatz 1) Volumen 2)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €
7,79 40 128 7,84 31484 14,78 4 450 2,91 81292 2,92 80923
7,91 41961 7,91 33243 15,08 4561 2,97 82771 2,99 82 352
7,81 40 630 7,80 32063 15,05 4479 2,96 79 242 2,98 78 810
7,72 39 142 7,62 30 666 15,11 4517 2,95 81340 2,97 80912
7,62 41902 7,69 32 556 15,11 4576 3,05 79 862 3,07 79 476
7,72 40 805 7,65 32270 15,13 4497 2,99 80217 3,00 79 819
7,72 40187 7,63 31840 15,14 4456 2,94 82171 2,95 81754
7,89 40211 7,64 32 857 15,19 4364 2,77 88 805 2,78 88517
7,73 36 930 7,35 30063 15,19 4262 2,71 85 888 2,72 85702
7,60 35719 7,23 28 731 15,24 4194 2,66 83133 2,67 82928
7,63 37 486 7,39 30074 15,22 4183 2,86 81829 2,87 81584
7,54 36 402 7.35 28738 15,19 4170 2,84 77 749 2,84 77 478
7,51 36716 7,31 29015 15,08 4204 2,77 76 919 2,78 76 658

noch: Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

Anmerkungen * und 1 bis 6 s. S. 44*. Anmerkungen +, 7 bis 10 s. S. 45°; 11 Fir die
Zwecke der Zinsstatistik gilt ein Kredit als besichert, wenn fur den Kreditbetrag eine
Besicherung (u.a. Finanzwerte, Immobiliensicherheiten, Schuldverschreibungen) in
mindestens  gleicher Hohe bestellt, verpfandet oder abgetreten wurde.
12 Revolvierende Kredite besitzen folgende Eigenschaften: a) der Kreditnehmer kann
die Mittel bis zu einem im Voraus genehmigten Kreditlimit nutzen oder abheben, ohne
den Kreditgeber davon im Voraus in Kenntnis zu setzen; b) der verfligbare Kreditbetrag
kann sich mit und Ruckzahlung von Krediten erhéhen bzw. verringern; ¢) der Kredit
kann wiederholt genutzt werden; d) es besteht keine Pflicht zu regelmafiger
Riickzahlung der Mittel. 13 Uberziehungskredite sind als Sollsalden auf laufenden

darunter Kredite bis 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 15) Kredite von Uber 1 Mio € mit anfanglicher Zinsbindung 15)
neu verhandelte variabel oder von Uber 1 Jahr variabel oder von Uber 1 Jahr

insgesamt Kredite 9) bis 1 Jahr 9) bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren bis 1 Jahr 9 bis 5 Jahre von Uber 5 Jahren

Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv- Effektiv-

zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen | zins- Volumen

satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7) satz 1) 7 satz 1) 7 satz 1) 7)

% p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio € % p.a. Mio €

Kredite insgesamt
1,13 | 70037 1,32 | 19327 2,02 8816 2,54 1375 1,55 2529 0,88 | 47954 1,71 3280 1,17 7 364
1,18 81376 1,27 23112 1,98 10331 2,46 1320 1,42 2182 1,00 55 486 1,53 2877 1,03 10138
1,22 | 80549 1,31 23322 1,93 10875 2,41 1503 1,43 2452 1,06 | 55298 1,32 3647 1,08 7913
1,27 72910 1,33 19516 2,04 10 266 2,48 1416 1,42 2206 1,10 48 917 1,43 3070 1,09 7 990
1,29 | 102 587 1,40 | 27151 2,10 | 10584 2,40 1608 1,45 2 396 1,15 | 73303 1,36 4483 1,18 | 11129
1,24 73 322 1,34 22 883 1,98 10775 2,45 1509 1,53 2545 1,03 51717 1,39 2121 1,26 5911
1,19 | 65885 1,36 | 17452 1,95 9727 2,45 1329 1,47 2019 0,98 | 43225 1,30 3425 1,07 7058
1,20 | 96389 1,44 | 24539 1,88 | 10920 2,34 1666 1,47 2503 1,06 | 69385 1,31 3884 1,14 9067
1,35 | 80293 1,53 | 22726 1,90 8269 2,05 1460 1,76 2525 1,25 | 53150 1,27 3999 1,15 9620
1,38 | 70416 1,50 | 19086 1,83 8544 2,23 1466 2,03 3000 1,20 | 41644 1,27 3723 1,25 9345
1,36 86 295 1,45 30 002 1,93 10 537 2,35 1714 1,81 2235 1,18 53115 1,69 4895 1,26 12072
1,43 | 72399 1,41 23 407 1,94 10302 2,35 1419 1,66 2518 1,29 | 44151 1,55 4770 1,25 9141
1,51 55732 1,36 | 16571 1,78 8324 2,40 1236 1,39 2209 1,46 | 35801 1,62 3186 1,22 5659

darunter: besicherte Kredite 1"

1,49 8835 . . 1,96 474 2,53 152 1,28 357 1,45 4757 2,16 957 1,15 2138
1,30 12814 . . 1,86 487 2,80 113 1,26 378 1,27 7572 1,95 1094 1,03 3170
1,28 | 10710 , 630 2,52 140 1,24 362 1,24 6623 1,72 588 1,11 2367
1,35 9204 1,87 465 2,47 129 1,19 329 1,47 4 566 1,66 800 0,95 2915
1,38 17 816 1,71 553 2,43 174 1,28 402 1,41 11704 1,46 1422 1,17 3561
1,23 9108 1,71 661 2,47 147 1,43 395 1,15 6021 1,46 316 1,14 1568
1,48 8690 1,66 448 2,23 96 1,25 346 1,63 5276 1,42 822 0,98 1702

x) R . 1,74 548 | ¥ N . 1,20 41 1,29 7 469 1,88 522 1,02 2620
1,34 9734 1,72 492 1,56 243 1,22 556 1,39 5375 1,44 513 1,15 2 555
1,48 7873 2,02 471 1,73 171 1,90 865 1,43 4286 1,72 336 1,16 1744
1,39 13750 1,81 558 2,05 224 1,71 776 1,31 8391 1,64 1048 1,28 2753
1,37 | 10021 1,80 504 1,96 133 1,31 478 1,42 5085 1,59 1108 1,10 2713
1,47 7 031 1,86 346 2,14 123 1,26 369 1,52 4 545 1,79 458 1,05 1190

Konten definiert. Zu den Uberziehungskrediten zihlen eingerdumte und nicht
eingerdumte Dispositionskredite sowie Kontokorrentkredite. 14 Einschl. echter und
unechter Kreditkartenkredite. Unter einem unechten Kreditkartenkredit ist die Stundung
von Kreditkartenforderungen, die wahrend der Abrechnungsperiode
zusammenkommen, zu verstehen. Da in dieser Phase Ublicherweise keine Sollzinsen in
Rechnung gestellt werden, ist der Zinssatz flir wunechte Kreditkartenkredite
definitionsgemal 0 %. 15 Die Beitragskategorie bezieht sich jeweils auf die einzelne, als
Neugeschaft geltende Kreditaufnahme. x Weil die Position von den Geschéften von ein
oder zwei Banken dominiert wird, kénnen aus Grinden der Vertraulichkeit keine
Angaben gemacht werden.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

48°

VII. Versicherungen und Pensionseinrichtungen

1. Aktiva »
Mrd €
Anteile
der Riick-
versicherer
an den ver-
sicherungs-
Stand am Bargeld Aktien technischen Nicht-
Jahres- bzw. und Schuldver- und sonstige Investment- Finanz- Bruttortick- finanzielle Sonstige
Quartalsende | Insgesamt Einlagen 1) schreibungen Kredite 2) Anteilsrechte fondsanteile derivate stellungen Aktiva Aktiva
Versicherungsunternehmen insgesamt
2017 4Vj. 22127 3211 387,0 354,3 336,1 671,3 2,9 48,3 34,3 57,3
2018 1Vj. 22180 3441 394,6 326,9 342,8 664,0 2,3 50,7 33,9 58,6
2Vj. 22263 346,8 400,1 319,6 346,3 669,9 2,2 53,6 34,1 53,6
3Vj. 22248 326,3 401,1 327,9 349,4 677,8 2,0 52,9 35,7 51,6
4Vj. 22135 318,3 400,5 3304 349,7 665,8 2,0 55,4 36,8 54,6
2019 1Vj. 23444 332,3 432,0 330,0 380,9 708,8 2,6 59,3 371 61,4
2\Vj. 24079 336,8 449,5 339,3 387,8 735,7 3,6 57,9 371 60,3
3V;j. 2493,0 333,0 469,2 357,2 398,1 768,2 4,6 58,7 38,0 66,0
4Vj. 24744 3171 449,3 355,8 4071 778,2 3,6 64,9 39,8 58,7
2020 1Vj. 24311 316,8 453,1 365,9 384,8 739,3 4,5 68,3 39,0 59,5
2Vj. 25233 318,3 461,8 371,6 411,9 789,6 4,3 68,3 39,0 58,5
Lebensversicherung
2017 4Vj. 1193,2 199,2 192,4 226,1 41,4 487,8 1,8 8,6 20,0 16,0
2018 1Vj. 1187,6 212,5 198,8 206,7 43,1 481,8 1,2 8,5 19,4 15,5
2Vj. 1195,2 215,3 201,6 200,5 46,3 487,9 11 8,8 19,5 14,2
3V;j. 11941 199,7 201,6 209,0 47,3 493,9 1,0 8,8 19,3 13,4
4Vj. 1185,3 194,5 200,1 208,4 50,4 484,7 1,0 11,6 20,3 14,3
2019 1Vj. 1239,7 202,9 213,7 206,1 52,8 517,7 1,6 10,4 20,3 14,1
2Vj. 12919 205,8 227,6 2141 55,4 538,9 2,4 10,0 20,3 17,4
3Vi. 1350,0 205,3 242,5 225,2 57,9 563,6 3,1 10,4 20,9 21,0
4Vj. 1325,0 194,5 227,6 217,8 61,0 570,4 2,4 13,7 211 16,5
2020 1Vj. 1296,5 190,6 230,6 221,4 62,0 538,8 2,2 13,7 20,7 16,4
2\Vj. 1348,0 192,9 234,1 223,3 64,2 577,8 2,8 13,6 20,7 18,6
Nicht-Lebensversicherung
2017 4Vj. 606,9 111,6 108,1 82,3 70,8 165,9 0,4 31,5 9,7 26,6
2018 1Vj. 623,2 120,2 12,7 75,1 72,1 167,0 0,3 34,6 9.8 31,5
2Vj. 621,6 120,1 115,7 72,9 72,9 167,4 0,3 35,6 9.8 27,0
3Vi. 617,9 116,3 116,1 72,8 73,7 168,9 0,2 34,9 9.8 25,1
4Vj. 616,2 113,8 117,4 73,7 73,8 167,4 0,2 33,55 10,8 25,6
2019 1Vj. 655,3 119,1 127,7 74,4 76,1 1771 0,3 38,1 11,0 31,4
2\Vj. 665,9 119,8 131,6 76,1 78,1 182,4 04 37,6 11,0 29,0
3V;j. 683,1 116,9 136,0 79,9 80,6 189,3 0,4 38,8 11,3 30,0
4Vj. 674,2 11,1 131,4 79,7 83,5 193,2 0,4 36,1 12,2 26,6
2020 1Vj. 673,1 110,6 132,8 80,9 81,8 187,1 0,3 38,6 11,9 29,1
2Vj. 690,4 112,6 136,0 82,5 83,7 197,1 0,4 39,4 12,0 26,6
Rickversicherung 3)
2017 4Vj. 412,6 10,3 86,5 45,9 224,0 17,6 0,7 83 4,7 14,7
2018 1Vj. 407,2 11,4 83,1 45,1 227,6 15,3 0,8 7,6 4,8 11,6
2\Vj. 409,5 11,5 82,9 46,1 2271 14,6 0,8 9,1 4,8 12,4
3V;j. 412,7 10,2 83,4 46,0 2284 15,0 0,8 9,3 6,6 131
4Vj. 412,0 10,1 82,9 48,2 225,5 13,7 0,7 10,3 57 14,8
2019 1Vj. 449,4 10,2 90,6 49,5 252,0 14,0 0,7 10,8 58 15,9
2Vj. 450,1 11 90,4 49,0 254,3 14,4 0,8 10,2 5,8 13,9
3Vi. 459,9 10,8 90,7 52,1 259,6 15,3 1,0 9,6 59 15,0
4Vj. 475,2 11,5 90,2 58,4 262,6 14,5 0,8 15,1 6,6 15,6
2020 1Vj. 461,5 15,7 89,7 63,6 2411 13,3 1,9 15,9 6,3 141
2\Vj. 484,8 12,8 91,7 65,8 264,0 14,6 11 15,2 6,3 13,3
Pensionseinrichtungen 4
2017 4Vj. 646,8 96,7 65,1 29,7 25,0 360,4 - 7.1 41,2 21,5
2018 1Vj. 651,2 94,5 65,3 30,0 26,2 364,6 - 7.4 41,7 21,5
2\Vj. 658,7 94,8 65,7 30,4 28,1 368,2 - 7.6 42,2 21,7
3Vi. 666,0 92,1 66,3 30,5 29,6 375,1 - 7.9 42,8 21,8
4Vj. 672,2 91,5 67,5 30,7 30,6 378,0 - 8,1 43,8 22,1
2019 1Vj. 689,2 89,4 72,0 30,7 31,5 389,8 - 83 44,9 22,6
2\Vj. 703,0 87,4 75,6 31,3 32,1 3993 - 8,5 45,4 23,5
3V;j. 718,3 85,3 79,2 31,5 331 410,9 - 8,6 45,7 23,9
4Vj. 726,8 84,9 77,8 31,9 33,4 417,2 - 8,8 47,6 25,1
2020 1Vj. 709,2 81,1 75,2 31,7 33,2 405,1 - 8,9 48,4 25,5
2\Vj. 728,5 80,0 79.4 31,9 333 419,8 - 8,9 48,7 26,5

Quellen: Die Werte der Versicherungsunternehmen basieren auf Aufsichtsdaten
nach Solvency | und Il. Die Berechnung der Pensionseinrichtungen beruht auf Sol-
vency |-Aufsichtsdaten, ergénzt um freiwillige Meldungen und eigene Berechnungen.
* Bewertung der borsennotierten Wertpapiere zum jeweiligen einheitlichen Preis der
Wertpapierstammdatenbank des ESZB. 1 Buchforderungen an Monetdre Finanzinstitute
einschl. Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindarlehen und Namenspfandbriefe.
2 Einschl. Depotforderungen sowie Namensschuldverschreibungen, Schuldscheindar-

lehen und Namenspfandbriefe. 3 Ohne das von Erstversicherungsunternehmen durch-
geflihrte Ruckversicherungsgeschaft, welches unter den jeweiligen Sparten ausgewie-
sen wird. 4 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht sich auf den institutionellen
Sektor ,Altersvorsorgeeinrichtungen” des Europdischen Systems Volkswirtschaftlicher
Gesamtrechnungen. Sie umfassen demnach Einrichtungen der betrieblichen Altersvor-
sorge sowie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht jedoch Einrichtungen der
Sozialversicherung.
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2. Passiva
Mrd €
Versicherungstechnische Rickstellungen
Leben /
Aktien Anspriiche an
Schuldver- und sonstige Pensionsein- Finanz- Sonstige
Insgesamt schreibungen Kredite 1 Anteilsrechte Insgesamt richtungen 2) Nicht-Leben derivate Passiva Reinvermégen 5)
Versicherungsunternehmen insgesamt
2212,7 28,3 62,6 466,0 1523,0 1335,0 187,9 2,2 130,6 -
2218,0 28,0 61,9 460,2 15394 13338 205,6 1,5 127,0 -
2226,3 27,7 64,0 456,8 1553,7 1348,0 205,7 1,9 122,2 -
22248 27,5 65,1 462,3 1545,4 13441 201,4 2,0 122,4 -
22135 29,3 64,6 463,1 1530,3 13324 197,9 1,6 124,6 -
23444 31,6 68,3 488,3 16258 1403,7 222,0 1,5 128,9 -
2407,9 31,9 69,4 489,6 1687,3 1465,9 2214 1.8 128,0 -
2493,0 31,7 69,3 488,4 1769,2 1542,9 226,3 2,2 132,2 -
24744 31,7 75,8 515,2 1714,7 1499,5 215,2 1.9 135,2 -
24311 31,8 82,4 466,7 17214 14827 238,7 2,4 126,4 -
25233 331 82,2 509,2 1767,4 1527,4 240,1 1,9 129,4 -
Lebensversicherung
1193,2 4,1 12,8 121,9 1007,5 1007,5 - 11 45,8 -
1187,6 4,0 13,3 119,5 1007,4 1007,4 - 0,7 42,6 -
11952 4,1 13,0 119,3 1017,4 1017,4 - 0,8 40,6 -
11941 4,1 12,6 121,0 1013,7 1013,7 - 0,9 41,9 -
11853 4,1 15,2 122,7 1000,7 1000,7 - 0,5 42,2 -
1239,7 4,1 14,4 120,9 10589 10589 - 0,4 411 -
12919 4,1 14,5 121,8 1108,6 1108,6 - 0,4 42,4 -
1350,0 3,7 15,6 116,0 1171,8 1171,8 - 0,6 42,4 -
1325,0 3,6 19,1 127,6 1129,6 1129,6 - 0,5 44,6 -
1296,5 3,6 19,3 114,4 11176 1117,6 - 0,6 41,0 -
1348,0 3,8 19,2 130,2 1150,3 1150,3 - 0,5 44,0 -
Nicht-Lebensversicherung
606,9 1,1 6.7 141,3 405,9 309,8 96,1 0,1 51,8 -
623,2 1.1 7.7 141,4 423,0 311,1 111,9 0,0 50,0 -
621,6 1.1 8,1 140,6 424,5 314,3 110,2 0,1 47,2 -
617,9 1.1 8,0 141,7 420,7 314,0 106,7 0,0 46,4 -
616,2 1,0 8.3 140,3 416,6 315,5 101,1 0,0 50,0 -
655,3 11 9,3 1441 448,4 328,9 119,6 0,0 52,4 -
665,9 11 8,8 146,9 459,3 341,5 117,8 0,1 49,7 -
683,1 1,2 9,1 149,5 471,8 354,8 117,0 0,1 51,4 -
674,2 1,2 9,3 153,5 4571 349,4 107,7 0,1 53,0 -
673,1 1.3 9,8 144,5 468,6 344,4 124,2 0,1 48,9 -
690,4 1,2 9,5 153,3 478,7 355,6 1231 0,1 47,7 -
Ruickversicherung 3
412,6 23,1 43,1 202,8 109,6 17,7 91,9 1,0 33,1 -
407,2 22,9 40,8 199,3 109,0 15,4 93,7 0,8 34,4 -
409,5 22,5 43,0 196,9 11,7 16,2 95,5 11 34,3 -
412,7 22,4 44,4 199,7 111,0 16,4 94,7 1.1 341 -
412,0 24,1 41,2 200,1 113,0 16,2 96,8 1.1 32,5 -
449,4 26,5 44,6 223,4 118,4 15,9 102,5 1.1 35,5 -
450,1 26,6 46,1 220,8 119,4 15,8 103,6 1.3 35,9 -
459,9 26,8 44,7 222,8 125,6 16,3 109,3 1,5 38,5 -
475,2 26,9 47,4 234,0 128,0 20,6 107,5 1.3 37,7 -
461,5 26,9 53,3 207,8 135,3 20,8 114,5 1,7 36,5 -
484,8 28,1 53,5 225,8 138,5 21,5 117,0 1.3 37,7 -
Pensionseinrichtungen 4
646,8 - 7,1 7,6 574,3 574,3 - - 2,7 55,2
651,2 - 7.3 7.6 580,5 580,5 - - 2,7 53,0
658,7 - 7.5 7.7 588,1 588,1 - - 2,8 52,5
666,0 - 7.7 7.8 595,2 595,2 - - 2,9 52,4
672,2 - 7,9 8,0 605,8 605,8 - - 2,8 47,6
689,2 - 8,1 8,1 613,9 613,9 - - 2,9 56,3
703,0 - 8,1 83 619,8 619,8 - - 2,9 64,0
718,3 - 8,2 8,4 626,8 626,8 - - 2,9 72,1
726,8 - 8,4 8,6 637,5 637,5 - - 2,9 69,4
709,2 - 8,6 8,7 639,4 639,4 - - 3,0 49,6
728,5 - 8,5 8,8 645,1 645,1 - - 3,0 63,1

Quellen: Die Werte der Versicherungsunternehmen basieren auf Aufsichtsdaten
nach Solvency | und Il. Die Berechnung der Pensionseinrichtungen beruht auf Sol-
vency |-Aufsichtsdaten, erganzt um freiwillige Meldungen und eigene Berechnungen.
1 Einschl. Depotverbindlichkeiten sowie Namensschuldverschreibungen, Schuldschein-
darlehen und Namenspfandbriefe. 2 Versicherungstechnische Rickstellungen ,Leben”
unter Berlicksichtigung von Ubergangsmafnahmen. In der Sparte ,Nicht-Lebensver-
sicherung” sind auch die Krankenversicherungen enthalten. 3 Ohne das von Erstversi-

cherungsunternehmen durchgefiihrte Rickversicherungsgeschéft, welches unter den je-
weiligen Sparten ausgewiesen wird. 4 Der Begriff ,Pensionseinrichtungen” bezieht sich
auf den institutionellen Sektor , Altersvorsorgeeinrichtungen” des Europaischen Systems
Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen. Sie umfassen demnach Einrichtungen der be-
trieblichen Altersvorsorge sowie die Versorgungswerke der freien Berufe, nicht jedoch
Einrichtungen der Sozialversicherung. 5 Das Eigenkapital entspricht der Summe aus
Reinvermégen und der Passivposition , Aktien und sonstige Anteilsrechte”.
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VIIl. Kapitalmarkt

1. Absatz und Erwerb von Schuldverschreibungen und Aktien i

n Deutschland

Mio €
Schuldverschreibungen
Absatz Erwerb
inlandische Schuldverschreibungen 1) Inldnder
Bank- Anleihen Anleihen aus- Kredit-
Absatz schuld- von der landische institute
= ver- Unter- offent- Schuldver- einschlieflich
Erwerb zu- schrei- nehmen 2) lichen schrei- zu- Bauspar- Deutsche lbrige Aus-
insgesamt sammen bungen (Nicht-MFls) | Hand bungen 3) sammen 4) kassen 5) Bundesbank Sektoren 6) lander 7)
76 490 66 139 - 45712 86 527 25322 10 351 18 236 68 049 . - 49813 58 254
70 208 - 538 - 114902 22709 91 655 70747 90 154 12973 8 645 68 536 - 19945
146 620 - 1212 - 7621 24 044 - 17635 147 831 92 682 - 103271 22 967 172 986 53938
33649 13575 - 46796 850 59 521 20 075 - 23876 - 94793 36 805 34112 57 525
51813 - 21419 - 98820 - 8701 86 103 73231 - 3767 - 42017 - 3573 41823 55581
- 15971 - 101616 - 117187 153 15415 85 645 16 409 - 25778 - 12708 54 895 - 32379
64 775 - 31962 - 47 404 - 1330 16776 96 737 50 408 - 12124 - 11951 74 483 14 366
33024 - 36010 - 65778 26762 3 006 69 034 116 493 - 66330 121 164 61659 - 83471
71380 27 429 19177 18 265 - 10012 43 951 164 148 - 58012 187 500 34 660 - 92768
53796 11563 1096 7112 3356 42 233 140 417 - 71454 161 012 50 859 - 86621
61984 16 630 33251 12433 - 29055 45 354 99 011 - 24417 67 328 56 100 - 37028
125 037 68 536 29 254 32505 6778 56 501 85203 8059 2 408 74736 39834
- 37327 - 38176 - 17186 3290 - 24280 849 - 11175 - 8976 505 - 2704 - 26152
45 338 38 355 13461 6 468 18 426 6983 28913 5649 7 457 15 807 16 425
- 29741 - 24349 - 4293 - 3847 - 16209 - 5392 - 2131 - 12043 2 062 7 850 - 27610
40 861 29 951 4293 10672 14 987 10910 7512 3447 2985 1080 33349
41 836 33199 14 383 1337 17 479 8637 32132 9014 4202 18916 9705
2160 3798 - 4596 - 5516 13910 - 1638 - 10935 17 837 4747 - 33519 13 095
37012 31119 2401 15964 12755 5893 40 472 5669 17 982 16 821 - 3460
81153 79 902 - 1777 16 851 64 828 1251 40 102 9749 35151 - 4798 41 050
65725 47 036 6 695 5329 35013 18 689 37 147 9099 25 469 2579 28578
48 626 49 142 - 2041 15 549 35635 - 516 18 636 - 15536 25721 8451 29 990
55948 60 363 1681 8739 49 943 - 4416 - 337 - 7 604 18 004 - 10737 56 285
Mio €
Aktien
Absatz Erwerb
Absatz Inlander
Erwerb inlandische auslandische zu- Kredit- (ibrige
insgesamt Aktien 8) Aktien 9) sammen 10) institute 5 Sektoren 11) Auslander 12)
- 29 452 11326 - 40778 2743 - 23079 25822 - 32195
35980 23962 12018 30 496 - 8335 38 831 5 485
37767 20 049 17718 36 406 7 340 29 066 1360
25833 21713 4120 40 804 670 40 134 - 14971
15061 5120 9941 14 405 10 259 4146 656
20187 10 106 10 081 17 336 11991 5345 2851
43 501 18778 24723 43 950 17 203 26 747 - 449
44165 7 668 36 497 34437 | - 5421 39 858 9728
30 896 4409 26 487 31037 - 5143 36 180 - 141
53 024 15570 37 454 51372 7 031 44 341 1652
58 446 16 188 42 258 84528 - 11184 95712 - 26 082
45 092 9076 36015 29 463 - 1119 30582 15629
10 663 385 10278 10 682 - 172 10 854 - 19
4230 236 3994 4 445 1801 2 644 - 215
5878 4669 1209 - 11994 1453 - 13 447 17 872
6 836 795 6 041 6946 | - 286 7232 - 110
2975 416 2559 1000 | - 947 1947 1975
- 2200 566 - 2766 5605 - 7 442 13 047 - 7 805
4 869 235 4634 10 760 - 1266 12 026 - 5891
7 487 1370 6117 9396 371 9025 - 1909
5064 685 4379 6320 2509 3811 - 1256
9101 2144 6 957 25177 676 24501 | - 16 076
9278 2900 6378 8570 1020 7 550 709

1 Netto-Absatz zu Kurswerten plus/minus Eigenbestands veranderungen bei den Emit-
tenten. 2 Ab Januar 2011 inklusive grenziiberschreitender konzerninterner
Verrechnungen. 3 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauRerung (-) auslandischer Schuldver-
schreibungen durch Inlander; Transaktionswerte. 4 In- und ausldndische Schuldver-
schreibungen. 5 Buchwerte; statistisch bereinigt. 6 Als Rest errechnet; enthalt auch den
Erwerb in- und auslandischer Wertpapiere durch inlandische Investmentfonds. Bis Ende
2008 einschlieflich Deutsche Bundesbank. 7 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-)
inlandischer Schuldverschreibungen durch Auslander; Transaktionswerte. 8 Ohne Aktien

der Investmentaktiengesellschaften; zu Emissionskursen. 9 Netto-Erwerb bzw.
Netto-VerduRerung (-) auslandischer Aktien (einschlieRlich Direktinvestitionen) durch In-
lander; Transaktionswerte. 10 In- und auslandische Aktien. 11 Als Rest errechnet; ent-
halt auch den Erwerb in- und auslandischer Wertpapiere durch inldndische Investment-
fonds. 12 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerduRerung (-) inlandischer Aktien (einschl. Direkt-
investitionen) durch Auslénder; Transaktionswerte. — Die Ergebnisse fiir den jeweils
neuesten Termin sind vorldufig, Korrekturen werden nicht besonders angemerkt.
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VIII. Kapitalmarkt
2. Absatz von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten *
Mio € Nominalwert
Bankschuldverschreibungen 1)
Schuldver- Sonstige
) schreibungen Bankschuld- Anleihen von Anleihen
Hypotheken- Offentliche von Spezialkre- verschrei- Unternehmen der offent-
Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe ditinstituten bungen (Nicht-MFls) 2) lichen Hand
Brutto-Absatz
1337337 961 271 51 259 70520 382814 456 676 95 093 280974
1533616 1058815 40 421 37 615 331566 649 215 76 379 398 421
1375138 757 754 36 226 33539 363 828 324 160 53 653 563 730
1337772 658 781 31431 24 295 376 876 226 180 86614 592 375
1340 568 702 781 36 593 11413 446 153 208 623 63 258 574 530
1433628 908 107 25775 12963 692 611 176 758 66 630 458 892
1362 056 829 864 24202 13016 620 409 172 236 79873 452 321
1359 422 852 045 35 840 13376 581410 221417 106 675 400 701
1206 483 717 002 29 059 7 621 511222 169 103 73371 416 108
1047 822 619 199 30339 8933 438 463 141 466 66 290 362 332
1148 091 703 416 38658 5673 534 552 124 530 91179 353 496
1285 541 783977 38984 9587 607 900 127 504 94 367 407 197
61994 39959 570 10 33766 5613 4268 17 767
151 486 82 405 7 081 1350 64 648 9326 19477 49 604
124 109 69 386 3219 200 56 112 9 855 10143 44 580
115 696 55561 7719 4505 39367 3970 10 452 49 684
175116 69 399 4 405 4750 51309 8936 23003 82713
170 970 56 055 9 125 48 088 7833 28 199 86715
166 901 71 340 6736 1750 53 696 9158 18 489 77 072
169 956 61678 1366 20 55810 4483 21023 87 255
144793 56 949 16 13 53335 3586 8 545 79 298
darunter: Schuldverschreibungen mit Laufzeit von tber 4 Jahren 4
387 516 190 698 13186 31393 54 834 91289 84 410 112 407
361999 185575 20235 20490 59 809 85043 55240 121185
381687 169 174 15 469 15139 72796 65 769 34 649 177 863
368 039 153 309 13142 8500 72 985 58 684 41299 173 431
421018 177 086 23374 6482 74 386 72 845 44 042 199 888
372 805 151797 16 482 10 007 60 662 64 646 45 244 175765
420 006 157 720 17 678 8904 61674 69 462 56 249 206 037
414593 179 150 25337 9199 62 237 82379 68 704 166 742
375859 173 900 24741 5841 78 859 64 460 47 818 154 144
357 506 170 357 22 395 6 447 94 852 46 663 44 891 142 257
375 906 173 995 30934 4 460 100 539 38 061 69 150 132760
396 617 174 390 26 832 6541 96 673 44 346 69 682 152 544
16 946 9899 540 10 6824 2525 2729 4317
50576 27 474 7 032 1250 13813 5379 8300 14 802
31590 16 290 2 899 50 9994 3348 1619 13681
30174 13703 3859 1905 5833 2106 865 15 607
41373 10 274 2165 1300 5943 866 8561 22538
65814 12372 9 125 8134 4104 12419 41024
60 991 17 946 5561 1500 5198 5 686 9125 33920
60 086 14074 1366 20 11331 1356 13 242 32769
42 384 6 745 16 13 5294 1422 1597 34043
Netto-Absatz 5
119472 8517 15052 - 65 773 25165 34074 82 653 28 302
76 441 - 75554 858 - 80 646 25579 - 21345 48 508 103 482
21566 - 87 646 - 3754 - 63 368 28 296 - 48 822 23748 85 464
22518 - 54 582 1657 - 44 290 32904 - 44 852 - 3189 80 289
- 85298 - 100 198 - 4177 - 41 660 - 3259 - 51099 - 6401 21298
- 140 017 - 125932 - 17 364 - 37778 - 4027 - 66 760 1394 - 15479
- 34020 - 56 899 - 6313 - 23856 - 862 - 25 869 10 497 12383
- 65 147 - 77 273 9271 - 9754 - 2758 - 74028 25300 - 13174
21951 10792 2176 - 12979 16 266 5327 18177 - 7 020
2 669 5954 6 389 - 4697 18788 - 14525 6828 - 10114
2758 26 648 19 814 - 6564 18 850 - 5453 9738 - 33630
59719 28750 13098 - 3728 26 263 - 6885 30 449 519
- 30172 - 9922 - 1605 - 816 - 4 406 - 3096 - 2804 - 17 445
19138 3753 3260 135 - 4112 4470 10 748 4638
27 420 10 817 2633 - 679 9318 - 455 436 16 168
10873 2 608 5741 3137 - 134 - 6136 - 4187 12 452
34 368 3134 1210 4324 - 1083 - 1317 11594 19 640
82872 1010 - 1593 - 604 4536 - 1330 14 387 67 476
47 941 10175 3362 1664 5404 - 255 2 856 34910
37510 - 4679 - 1443 - 714 240 - 2762 12135 30 054
61250 1717 - 1512 - 136 4 489 - 1123 464 59 069

* Begriffsabgrenzungen s. Erlduterungen in der Fachreihe Emissionsstatistiken, S. 43 ff.
1 Ohne Bank-Namensschuldverschreibungen. 2 Ab Januar 2011 inklusive grenziber-
schreitender konzerninterner Verrechnungen. 3 Anderung in der sektoralen Zuordnung

von Schuldverschreibungen.

4 Langste Laufzeit gemaB Emissionsbedingungen.

5 Brutto-Absatz minus Tilgung. 6 Ab Januar 2020 methodische Anderungen. — Die
Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind vorldufig, Korrekturen werden nicht
besonders angemerkt.
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3. Umlauf von Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten

Mio € Nominalwert

Bankschuldverschreibungen
Stand am
Jahres- bzw. Schuldver-
Monatsende/ R schreibungen Sonstige Anleihen von Anleihen
Laufzeit Hypotheken- Offentliche von Spezial- Bankschuld- Unternehmen der offent-
in Jahren Insgesamt zusammen pfandbriefe Pfandbriefe kreditinstituten verschreibungen (Nicht-MFls) lichen Hand
2008 3250 195 1876 583 150 302 377 091 490 641 858 550 178 515 1195097
2009 3326 635 1801029 151 160 296 445 516 221 837 203 227 024 1298 581
2010 3348201 |1 1570490 147 529 232 954 544517 | 1) 645 491 250774 | 1 1526 937
2011 3370721 1515911 149 185 188 663 577 423 600 640 247 585 1607 226
2012 3285422 |1 1414 349 145 007 147 070 574163 | 1) 548 109 | 1) 220456 | 1 1650617
2013 3145329 1288 340 127 641 109 290 570 136 481 273 221 851 1635138
2014 3111308 1231445 121328 85434 569 409 455 274 232 342 1647 520
2015 3046 162 1154173 130 598 75679 566 811 381 085 257 612 1634377
20161 3068 111 1164 965 132775 62 701 633 578 335910 275789 1627 358
20171 3090 708 1170920 141273 58 004 651211 320432 | 2 302 543 1617 244
2018 3091303 1194 160 161 088 51439 670062 | 1 311572 | 12 313527 1583616
2019 2) 3149373 1222911 174 188 47 712 696 325 304 686 | 2 342 325 1584136
2019 Dez. 3149373 1222911 174 188 47 712 696 325 304 686 342 325 1584 136
2020 Jan. 4 3132103 1182330 179 415 47 491 686 211 269213 348 115 1601658
Febr. 3160 234 1193 470 182 045 46 835 695 862 268 727 348 656 1618108
Marz 2) 3161739 1191 655 187 630 49 962 692 049 262015 | 2 339172 1630911
April 3204 248 1200 654 188 949 54 307 696 203 261194 351258 1652335
Mai 3282783 1199 035 189 074 57 391 693 994 258 576 365 185 1718563
Juni 2) 3328134 |2 1205 292 192 323 59 050 697 628 | 2) 256 290 368 001 1754 841
Juli 3343 839 1186 873 190 611 58 228 685 891 252143 379 558 1777 408
Aug. 2) 3402 082 1187515 189 111 58 097 689 286 251022 | 2 378 950 1835616
Aufgliederung nach Restlaufzeiten 3) Stand Ende: August 2020
bis unter 2 1127 631 434 876 51105 16 587 286 081 81103 71759 620 996
2 bis unter 4 686 183 282 004 49 909 15372 164 017 52 706 64 836 339 343
4 bis unter 6 486 958 192 426 35 469 11679 100 208 45 070 57 701 236 832
6 bis unter 8 363 730 132 097 29125 6872 63414 32 685 41073 190 560
8 bis unter 10 234 894 66 653 14 624 4418 34917 12 694 24 838 143 403
10 bis unter 15 152 453 39 340 6126 2191 19 285 11739 33367 79 746
15 bis unter 20 107 663 19 348 1758 856 14610 2124 9069 79 247
20 und dariiber 242 570 20772 995 123 6755 12 899 76 308 145 490

* Einschl. der zeitweilig im Bestand der Emittenten befindlichen Schuldverschreibungen.
1 Anderung in der sektoralen Zuordnung von Schuldverschreibungen. 2 Anderung
durch Sitzlandwechsel von Emittenten oder Schuldverschreibungen. 3 Gerechnet vom
Berichtsmonat bis zur Endfalligkeit bei gesamtfélligen Schuldverschreibungen, bis zur

mittleren Falligkeit des restlichen Umlaufbetrages bei nicht gesamtfalligen Schuldver-
schreibungen. 4 Ab Januar 2020 methodische Anderungen. — Die Ergebnisse flir den
jeweils neuesten Termin sind vorldufig, Korrekturen werden nicht besonders
angemerkt.

4. Umlauf von Aktien in Deutschland ansassiger Emittenten *

Mio € Nominalwert

Veranderung des Kapitals inlandischer Aktiengesellschaften aufgrund von
Barein- Nachrichtlich:
zahlung und Umlauf zu
Umtausch Umwand- Kurswerten
Aktienkapital Nettozugang von Einbringung lung in eine (Marktkapitali-
= Umlauf bzw. Wandel- Ausgabe von Forde- Verschmel- oder aus Kapitalher- sierung)
Stand am Ende Nettoabgang (-) schuld- von Kapital- rungen und zung und einer absetzung Stand am Ende
des Berichts- im Berichts- verschrei- berichti- sonstigen Vermdgens- anderen und des Berichts-
Zeit zeitraums zeitraum bungen 1) gungsaktien Sachwerten (ibertragung Rechtsform Auflésung zeitraums 2)
2008 168 701 4142 5006 1319 152 | - 428 | - 608 | - 1306 830 622
2009 175 691 6 989 12476 398 97 | - 3741 | - 1269 | - 974 927 256
2010 174596 | - 1096 3265 497 178 | - 486 | — 993 | - 3569 1091 220
2011 177 167 2570 6390 552 462 | - 552 | - 762 | - 3532 924 214
2012 178 617 1449 3046 129 570 | - 478 594 | - 241 1150188
2013 171741 | - 6 879 2971 718 476 | - 1432 | - 619 | - 8992 1432658
2014 177 097 5356 5332 1265 1714 ) - 465 | — 1044 | - 1446 1478 063
2015 177 416 319 4634 397 599 | - 1394 | - 1385 | - 2535 1614 442
2016 176355 | - 1062 3272 319 337 | - 953 | - 2165 | - 1865 1676 397
2017 178 828 2471 3894 776 533 | - 457 | - 661 | — 1615 1933733
2018 180 187 1357 3670 716 82| - 1055 | - 1111 - 946 1634 155
2019 3)4) 183 461 1700 2411 2419 542 | - 858 | - 65| - 2747 1950 224
2019 Dez.4) 183461 | - 83 284 1 20| - 1My - 8| - 368 1950 224
2020 Jan. 183 341 - 120 27 - - -1 - 29| - 118 1928 328
Febr.4) 183 247 33 67 5 -1 - 1) - 11 - 37 1746 035
Marz 181792 | - 1455 78 40 - - 12 - 1584 1475909
April 181785 | — 4 77 - -1 - 22| - 11 - 58 1657 055
Mai 181471 - 314 163 87 26| - 576 | - 1 - 12 1741382
Juni 180042 | - 1430 83 4 1) - 1112 | - 350 | - 56 1784 980
Juli 180473 431 470 19 -1 - 3| - 6| - 48 1799 062
Aug. 180 820 409 434 36 -1 - 23 22| - 61 1887713

* Ohne Aktien der Investmentaktiengesellschaften. 1 Einschl. der Ausgabe von Aktien
aus Gesellschaftsgewinn. 2 Alle Borsensegmente. Eigene Berechnung unter Ver-
wendung von Angaben der Herausgebergemeinschaft Wertpapier-Mitteilungen und

der Deutsche Borse AG. 3 Methodische Veranderungen ab Berichtsmonat Oktober
2019. 4 Anderungen aufgrund statistischer Bereinigungen.
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5. Renditen und Indizes deutscher Wertpapiere
Umlaufsrenditen festverzinslicher Schuldverschreibungen inlandischer Emittenten 1) Indizes 2) 3)
Anleihen der 6ffentlichen Hand Bank- Renten Aktien
schuldverschreibungen
boérsennotierte Anleihen
von
Unter- Deutscher Deutscher
mit Restlaufzeit mit Restlauf- nehmen Renten- iBoxx- Aktien-
von 9 bis zeit Giber 9 bis (Nicht- index € -Deutschland- | CDAX- index
insgesamt zusammen zusammen 10 Jahren 4) zusammen 10 Jahre MFls) (REX) Kursindex Kursindex (DAX)
Tagesdurch- Ende Ende Ende
% p.a. schnittskurs 1998=100 1987=100 1987=1000
4,2 4,0 4,0 4,0 4,5 4,7 6,3 121,68 102,06 266,33 4 810,20
3,2 31 3,0 3,2 3,5 4,0 55 123,62 100,12 320,32 5957,43
2,5 2,4 2,4 2,7 2,7 3,3 4,0 124,96 102,95 368,72 6914,19
2,6 2,4 2,4 2,6 2,9 3,5 4,3 131,48 109,53 304,60 5 898,35
1,4 1,3 1,3 1,5 1,6 2,1 3,7 135,11 111,18 380,03 7 612,39
1.4 1.3 1.3 1.6 1.3 2,1 3.4 132,11 105,92 466,53 9552,16
1,0 1,0 1.0 1,2 0,9 1.7 2,9 139,68 114,37 468,39 9 805,55
0,5 0,4 0,4 0,5 0,5 1,2 2,4 139,52 112,42 508,80 10 743,01
0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 1,0 2,1 142,50 112,72 526,55 11 481,06
0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,9 1,7 140,53 109,03 595,45 12 917,64
0,4 0,3 0,3 0,4 0,6 1,0 2,5 141,84 109,71 474,85 10 558,96
- 0,1 - 0,2 - 0,3 - 0,3 0,1 0,3 2,5 143,72 111,32 575,80 13 249,01
- 0,1 - 0,3 - 0,4 - 0,5 0,3 0,4 3,7 144,99 114,35 471,38 10 861,64
- 0,1 - 0,4 - 0,5 - 0,5 0,1 0,2 2,0 144,54 112,80 502,26 11 586,85
- 0,1 - 0,3 - 0,4 - 0,4 0,0 0,1 1.6 145,24 113,18 525,07 12 310,93
- 0,2 - 0,4 - 0,5 - 0,5 - 0,1 0,0 1,3 145,85 113,27 522,53 12 313,36
- 0,2 - 0,4 - 0,5 - 0,5 - 0,1 - 0,0 1,2 145,81 111,72 549,79 12 945,38
- 0,2 - 0,4 - 0,5 - 0,5 - 0,1 - 0,0 11 145,96 112,79 544,40 12 760,73

1 Inhaberschuldverschreibungen mit einer langsten

Laufzeit gemaR Emissionsbedingun-
gen von Uber 4 Jahren. AuRRer Betracht bleiben strukturierte Produkte, Schuldverschrei-
bungen mit nicht gesamtfalliger Tilgung, Null-Kupon-Anleihen, variabel verzinsliche An-
leihen und nicht auf Euro lautende Anleihen. Die Gruppenrenditen fir die Wertpapier-
arten sind gewogen mit den Umlaufsbetrdgen der in die Berechnung einbezogenen

Schuldverschreibungen. Die Monatszahlen werden aus den Renditen aller Geschafts-
tage eines Monats errechnet. Die Jahreszahlen sind ungewogene Mittel der Monatszah-
len. Anpassung des Kreises der einbezogenen Papiere zum 01.05.2020. 2 Stand am
Jahres- bzw. Monatsende. 3 Quelle: Deutsche Bérse AG. 4 Einbezogen sind nur
futurefahige Anleihen; als ungewogener Durchschnitt ermittelt.

6. Absatz und Erwerb von Anteilen an Investmentfonds in Deutschland

Mio €
Absatz Erwerb
Offene inlandische Fonds 1) (Mittelaufkommen) Inlander
Publikumsfonds Kreditinstitute 2)
einschl. Bausparkassen (ibrige Sektoren 3)
darunter
Absatz
= aus- darunter darunter
Erwerb Geld- Wert- Immo- landi- auslan- auslan-
insge- zu- zu- markt- papier- bilien- Spezial- sche zu- zu- dische zu- dische Aus-
samt sammen | sammen fonds fonds fonds fonds Fonds 4 sammen | sammen Anteile sammen Anteile lander 5)
2598 | — 7911 | —14409 | -12171 | -11149 799 6 498 10 509 11315 - 16625 | - 9252 27 940 19761 | - 8717
49 929 43 747 10966 | — 5047 11749 2 686 32780 6182 38132 - 14995 | - 8178 53127 14361 11796
106 190 84 906 13381 | - 148 8683 1897 71 345 21284 | 102591 3873 6290 98718 14 994 3598
46 512 45221 | - 1340 - 379 - 2037 1562 46 561 1290 39474 - 7576 | - 694 47 050 1984 7 035
111236 89 942 2084 | - 1036 97 3450 87 859 21293 | 114676 | - 3062 | - 1562 | 117738 22855 | - 3437
123736 91337 9184 | - 574 5596 3376 82 153 32 400 117 028 771 100 116 257 32300 6710
140 233 97 711 3998 | - 473 862 1000 93713 42 521 144 075 819 | — 1745 143256 44266 | - 3840
181889 | 146136 30420 318 22 345 3636 | 115716 35753 | 174018 7362 494 | 166 656 35259 7871
156 985 119 369 21 301 - 342 11131 7 384 98 068 37615 163 934 2877 | - 3172 161 057 40787 | - 6947
153 484 94 921 29560 | — 235 21970 4 406 65 361 58562 | 156002 4938 1048 | 151064 57514 | - 2520
131958 | 103 694 15279 377 4166 6168 88415 28263 | 138254 2979 | - 2306| 135275 30569 | - 6298
175 476 122 546 17032 | — 447 5097 10 580 105514 52930 180 439 2719 | - 812 177 720 53742 | - 4961
16612 13164 1205 83 271 1303 11959 3449 16 643 773 276 15 870 3173 | - 31
- 22365 4783 | - 5255 699 | - 5862 673 10038 | -27148| -22138| - 3270 - 2578| -18868 | -24570 | - 228
3766 | — 1760 2799 | - 166 2318 294 | - 4558 5526 3539 | - 656 | — 387 4195 5913 227
9 255 3378 2921 | - 156 2471 380 457 5877 9 666 143 - 164 9523 6041 | - 411
10 087 7 065 1789 | - 181 1634 471 5276 3022 9668 | - 2048 15 11716 3007 419
18 259 7417 1671 - 195 1460 400 5746 10 842 17389 | - 143 | - 89 17 532 10931 870
16 590 6268 2049 12 1759 297 4219 10322 16 561 740 | - 104 15 821 10 426 28
1 Einschl. Investmentaktiengesellschaften. 2 Buchwerte. 3 Als Rest errechnet. inlandischer Investmentfondsanteile durch Ausldnder; Transaktionswerte. — Die

4 Netto-Erwerb bzw. Netto-Verduerung (-) auslandischer Investmentfondsanteile
durch Inldnder; Transaktionswerte. 5 Netto-Erwerb bzw. Netto-VerauBRerung (-)

Ergebnisse fir den jeweils neuesten Termin sind vorldufig, Korrekturen werden nicht
besonders angemerkt.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

54°

IX. Finanzierungsrechnung

1. Geldvermégensbildung und AuRenfinanzierung der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)

Mrd €
2019 2020
Positionen 2017 2018 2019 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermdégensbildung
Bargeld und Einlagen | 4639| 2180| 2589 - 1876| - 9,14| 3745| 16,34 | 856 | 46,90
Schuldverschreibungen insgesamt - 753 524 | - 2723 060 - 131 - 059| - 094 0,15 1,86
kurzfristige Schuldverschreibungen - 297 142 - 131 - 008| - 1,26 033 - 031 - 032 0,48
langfristige Schuldverschreibungen - 4,55 382 - 091 068 - 005} - 092| - 0,63 0,47 1,38
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inldndischer Sektoren - 364 065 | - 047 054 - 024| - 046| - 031 - 0,04 1,48
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 0,61 0,59 0,51 0,70 - 0,25 031 - 025) - 0,02 0,19
Finanzielle Kapitalgesellschaften - 052 1,40 - 056 - 0,11 008| - 071 0,18 - 0,16 0,39
Staat - 250 - 134} - 041} - 005) - 007| - 005| - 024 0,14 0,91

Schuldverschreibungen des Auslands - 388 460 | - 1,76 006 - 106| - 013| - 063 0,19 0,38

Kredite insgesamt 56,22 | — 25,67 2,21 12,12 - 679 - 7,51 439 - 1,00 9,56
kurzfristige Kredite 27,83 - 0,14 7,85 1489 | - 792| - 541 6,29 | - 1,34 16,87
langfristige Kredite 2839 | — 2553 | - 564 | - 277 1131 - 211 | - 1,9 034 | - 7,31
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 24,05 | - 1063 | - 9,00 08 | - 570| - 7,02 286 | - 1,17 6,18
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 15,23 | - 10,03 - 8,19 094 | - 671| — 8,09 567 - 1,29 6,25
Finanzielle Kapitalgesellschaften 842| - 097 - 103) - 0,13 0,96 1,01 | - 2,87 0,11 | - 0,07
Staat 0,40 0,36 0,22 0,06 0,06 0,06 0,06 0,00 0,00

Kredite an das Ausland 32,17 | - 15,03 11,21 11,26 | -— 1,09 - 0,50 1,54 0,17 3,38

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 79,82 120,60 76,61 14,29 10,76 33,88 17,68 57,65 | - 476
Anteilsrechte insgesamt 71,73 118,60 67,61 11,72 9,07 30,68 16,14 56,80 | - 5,67

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren - 3,82 18,82 6,18 1,82 - 335 1519 | - 749| - 151 | - 1872
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 376 18,27 4,62 1,84 - 3,32 1524 | - 9,14 - 132| - 1855
finanzielle Kapitalgesellschaften - 0,06 0,55 155 - 002) - 003| - 005 165 - 019 - 0,18

Borsennotierte Aktien des Auslands 699 | - 384 5,55 1,06 1,14 2,80 0,55 072 | - 1,45

Ubrige Anteilsrechte 1) 68,56 103,62 55,88 8,84 11,28 12,68 23,08 57,59 14,51

Anteile an Investmentfonds 8,09 2,01 9,00 2,57 1,69 3,21 1,54 0,85 0,91
Geldmarktfonds - 085 - 053 1,78 - 0,03 023| - 0,03 1,61 - 1,80 0,98
Sonstige Investmentfonds 8,94 2,54 7,22 2,60 1,46 324 | - 0,08 265| - 0,07

Versicherungstechnische Riickstellungen | 1,56 | 0,38 | 1,63 | 0,49 | 0,44 | 0,38 | 0,32 | 0,32 | 0,61

Finanzderivate | - 1132 2,15 | 0,52 | 103 - 736| - 373| 1057| - 1,08] - 10,52

Sonstige Forderungen 155,71 11,07 | - 62,59 2430 | - 40,07 ) - 566 | - 41,15 0,08 | — 57,61

Insgesamt 320,86 135,58 42,05 34,08 | - 53,47 54,23 7.21 64,68 | — 13,96

AuBenfinanzierung

Schuldverschreibungen insgesamt 8,56 7,08 19,19 5,77 5,87 5,00 2,55 5,75 23,51
kurzfristige Schuldverschreibungen 0,60 4,08 2,74 1,23 1,75 046 | - 0,70 1,60 2,78
langfristige Schuldverschreibungen 7,95 3,00 16,45 4,54 4,12 4,54 3,25 4,15 20,73
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 7,09 3,94 7,03 4,05 0,17 2,67 0,14 1,32 11,06
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 061 0,59 0,51 0,70 | - 0,25 031 - 025| - 0,02 0,19
Finanzielle Kapitalgesellschaften 9,16 3,35 5,72 2,46 0,91 238 - 003 1,82 10,79
Staat 0,01 0,01 0,47 069| - 061 - 0,04 042| - 010| - 0,19
Private Haushalte - 147 - 001 0,34 0,20 0,12 003} - 001} - 039 0,26

Schuldverschreibungen des Auslands 1,46 3,14 12,15 1,72 5,69 2,33 2,41 4,43 12,45

Kredite insgesamt 99,28 126,08 76,61 22,71 38,82 10,75 4,33 26,43 20,83
kurzfristige Kredite 23,11 60,22 19,68 16,28 17,700 -— 691 | - 7,39 693 | - 5,86
langfristige Kredite 76,18 65,87 56,93 6,43 21,12 17,65 11,73 19,50 26,69
nachrichtlich:

Kredite von inldndischen Sektoren 51,38 70,84 49,84 19,69 18,18 | - 6,60 18,57 9,62 23,81
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 1523 | - 10,03 | - 8,19 094 - 671| - 809 567 | - 129 6,25
Finanzielle Kapitalgesellschaften 37,09 79,18 57,07 22,44 24,07 1,80 8,76 15,18 1,52
Staat - 0,95 1,68 096 | - 3,69 082 - 031 414 | - 4,27 16,04
Kredite aus dem Ausland 47,91 55,25 26,78 3,02 20,64 1735 | - 14,24 16,81 | — 2,98
Anteilsrechte insgesamt 33,18 20,63 17,97 5,12 4,19 3,82 4,83 6,51 9,69
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 8,46 73,23 | - 24,47 4,47 | - 3472 1517 | = 9,39 7,19 | - 13,51
Nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 376 18,27 4,62 1,84 - 332 1524 | - 9,14 - 132| - 1855
Finanzielle Kapitalgesellschaften 11,11 46,75 | - 3311 | - 026 | - 32,78 - 0,68 0,60 1,64 1,45
Staat 0,51 053 - 001} - 004 0,04 0,04 | - 0,05 0,20 0,09
Private Haushalte 0,60 7,67 4,03 2,93 1,33 057 | - 0,80 6,66 3,50
Borsennotierte Aktien des Auslands - 412) -319 | - 161 | - 423 2,75 | - 144 14,28 | - 594 18,38
Ubrige Anteilsrechte 1) 28,84 | — 20,65 44,05 4,88 36,17 3,06 | - 0,06 5,26 4,83
Versicherungstechnische Riickstellungen | 6,89 | 6,08 | 2,81 | 0,70 | 0,70 | 0,70 | 0,70 | 0,70 | 0,70
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | 135 - 049| - 1,38 119 - 2,06 | 269 | - 321 194 - 174
Sonstige Verbindlichkeiten 58,94 22,29 7,95 12,39 | - 18,43 16,19 | — 2,20 | - 16,77 | — 48,24

Insgesamt 208,20 181,66 123,15 47,89 29,10 39,15 7,01 24,56 4,75

1 Einschl. nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.
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2. Geldvermdégen und Verbindlichkeiten der nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2019 2020
Positionen 2017 2018 2019 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermogen
Bargeld und Einlagen | s508| 5602| 5568 5282| 5087| 5584| 5568 5772  609,6
Schuldverschreibungen insgesamt 47,0 50,8 49,6 52,2 51,0 51,1 49,6 48,2 51,8
kurzfristige Schuldverschreibungen 3,5 4,9 3,7 4,8 3,6 39 3,7 3,4 3,8
langfristige Schuldverschreibungen 43,5 45,9 45,9 47,3 47,4 471 45,9 44,9 47,9
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inldndischer Sektoren 211 21,3 21,1 22,2 22,1 21,7 211 20,3 22,3
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,0 4,5 5.0 5.2 5.0 53 5.0 4,7 5,0
finanzielle Kapitalgesellschaften 12,7 13,8 13,6 14,0 14,2 13,6 13,6 12,9 13,6
Staat 4,4 3,0 2,6 3,0 2,9 2,9 2,6 2,7 3,7

Schuldverschreibungen des Auslands 25,8 29,5 28,4 30,0 29,0 29,3 28,4 28,0 29,5

Kredite insgesamt 620,9 591,4 595,3 605,1 597,4 591,8 595,3 593,9 602,8
kurzfristige Kredite 495,1 491,1 499,9 506,7 498,4 494,1 499,9 498,2 514,6
langfristige Kredite 125,8 100,3 95,4 98,3 99,0 97,8 95,4 95,7 88,2
nachrichtlich:

Kredite an inlandische Sektoren 402,1 391,5 382,5 392,4 386,7 379,7 382,5 381,4 387,5
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 297,8 287,8 279,6 288,7 282,0 273,9 279,6 2783 284,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 97,6 96,7 95,6 96,5 97,5 98,5 95,6 95,8 95,7
Staat 6,7 7.1 7.3 7.1 7.2 7.2 7.3 7.3 7.3

Kredite an das Ausland 218,8 199,9 212,8 212,7 210,7 212,2 212,8 212,6 215,3

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 2153,0 2110,7 23498 | 22075 22155 2246,2 23498 | 21457 23119
Anteilsrechte insgesamt 1981,3 1944,4 2159,8 2031,2 20350 2 059,6 2159,8 1969,9 21254
Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 332,2 302,6 342,0 318,3 319,7 328,8 342,0 288,4 337,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3253 296,0 332,9 311,3 3121 321,4 3329 281,4 329,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 6,8 6,6 9,0 7,0 7,7 73 9,0 7,0 7,6
Borsennotierte Aktien des Auslands 48,3 40,2 50,7 44,6 45,8 47,8 50,7 45,3 47,3
Ubrige Anteilsrechte 1) 1600,8 1601,6 17671 1668,4 1669,4 1683,0 17671 1636,3 1740,8
Anteile an Investmentfonds 171,7 166,4 190,0 176,3 180,6 186,6 190,0 175,8 186,5
Geldmarktfonds 1.6 1,0 3,2 1,0 1,2 1,2 3,2 1.4 2,4
Sonstige Investmentfonds 170,1 165,4 186,8 175,3 179,3 185,4 186,8 174,4 184,1
Versicherungstechnische Riickstellungen | 54,2 | 56,3 | 59,1 | 57,0 | 57,7 | 58,4 | 59,1 | 59,9 | 60,6
Finanzderivate | 34,1 | 334 | 31,5 | 31,4 | 32,6 | 32,1 | 31,5 | 44,9 | 34,7
Sonstige Forderungen 1122,7 1154,8 1231,4 1200,6 1181,3 1206,3 1231,4 11831 1091,6
Insgesamt 4582,8 4557,6 4873,6 4681,9 4644,3 47443 4873,6 4652,9 4763,0
Verbindlichkeiten

Schuldverschreibungen insgesamt 210,6 187,8 214,0 196,4 205,6 217,0 214,0 229,3 245,8
kurzfristige Schuldverschreibungen 3,4 6,1 8,8 7.4 9,1 9,5 8,8 14,0 16,8
langfristige Schuldverschreibungen 207,2 181,6 205,2 189,1 196,5 207,4 205,2 215,2 229,0
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlandischer Sektoren 83,1 79,6 88,5 85,9 86,4 89,1 88,5 85,1 100,3
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 4,0 4,5 5,0 52 5,0 53 5,0 4,7 5,0
finanzielle Kapitalgesellschaften 64,4 61,0 68,6 65,5 66,7 69,2 68,6 67,1 81,2
Staat 0,1 0,1 0,6 0,8 0,2 0,2 0,6 0,5 0,3
Private Haushalte 14,5 14,0 14,4 14,4 14,5 14,5 14,4 12,8 13,8

Schuldverschreibungen des Auslands 127,4 108,2 125,5 110,5 119,2 127,8 125,5 144,2 145,5

Kredite insgesamt 1631,0 1749,6 1828,6 17755 1811,6 1826,3 18286 1855,2 18773
kurzfristige Kredite 650,7 710,2 732,9 729,2 745,8 740,8 732,9 739,8 732,5
langfristige Kredite 980,3 1039,4 1095,7 1046,3 1065,8 1085,5 1095,7 11154 1144,8
nachrichtlich:

Kredite von inldndischen Sektoren 1225,2 1281,2 1330,0 1301,4 13184 1312,7 1330,0 1339,6 13654
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 297,8 287,8 279,6 288,7 282,0 273,9 279,6 2783 284,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 874,4 939,9 995,7 962,6 985,5 988, 1 995,7 1010,3 10133
Staat 53,0 53,5 54,7 50,1 50,9 50,7 54,7 51,0 67,5
Kredite aus dem Ausland 405,8 468,4 498,6 4741 493,2 513,6 498,6 515,6 511,9
Anteilsrechte insgesamt 30783 2707,0 3108,1 2 806,1 2894,0 2900,3 3108,1 25791 2 956,5
Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 721,3 659,3 733,5 704,8 682,4 692,4 733,5 595,2 710,9
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 3253 296,0 332,9 311,3 312,1 3214 332,9 281,4 329,6
finanzielle Kapitalgesellschaften 149,6 161,9 157,4 173,7 145,9 145,7 157,4 126,2 150,1
Staat 46,0 41,6 51,8 44,3 45,0 47,9 51,8 41,8 50,5
Private Haushalte 200,4 159,8 191,3 175,5 179,5 177,4 191,3 145,7 180,8
Borsennotierte Aktien des Auslands 960,5 764,8 959,2 788,8 859,9 857,6 959,2 689,3 856,3
Ubrige Anteilsrechte 1) 1396,5 12829 1415,5 13125 1351,6 1350,2 1415,5 1294,7 1389,2
Versicherungstechnische Riickstellungen | 2637 2698| 2726 2705| 271.2| 271,9| 2726 2733| 2740
Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | 63,1 | 653 | 76,1 | 69,4 | 833 | 91,8 | 76,1 | 96,6 | 97,8
Sonstige Verbindlichkeiten 11249 11743 1305,5 1203,3 1202,4 1262,8 1305,5 1259,1 12183

Insgesamt 6371,5 6153,8 6 804,9 6321,1 6 468,0 6570,1 6 804,9 62924 6 669,7

-

Einschl. nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte.




Deutsche Bundesbank
Monatsbericht
Oktober 2020

56°

IX. Finanzierungsrechnung

3. Geldvermdégensbildung und Auf3enfinanzierung der privaten Haushalte (unkonsolidiert)

Mrd €
2019 2020
Positionen 2017 2018 2019 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermdégensbildung
Bargeld und Einlagen 107,93 138,24 139,78 24,80 42,34 23,63 49,02 24,14 72,49
Bargeld 21,42 30,20 32,78 3,80 8,50 10,34 10,13 19,55 16,39
Einlagen insgesamt 86,51 108,04 107,01 21,00 33,83 13,29 38,89 4,59 56,10

Sichteinlagen 99,78 109,88 111,01 17,18 34,39 17,27 42,16 18,74 58,64

Termineinlagen - 4,03 6,79 1,47 1.86| - 079| - 030 070 - 311 | - 085

Spareinlagen einschl. Sparbriefe - 924 - 863| - 5,47 1,95 023| - 368| - 397 - 11,04| - 1,70

Schuldverschreibungen insgesamt - 839 1,62 - 1,85 0,51 060 - 135| - 161 - 147 0,32
kurzfristige Schuldverschreibungen - 020 - 013| - 053| - 023 - 013| - 0,19 0,02 | - 0,03 0,16
langfristige Schuldverschreibungen - 819 1,74 - 1,32 0,73 073 - 116| - 163| - 144 0,16
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inlédndischer Sektoren - 5N 224 ) - 293 0,69 028) - 152| - 238| - 014 0,54
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften - 145 - 0,10 0,21 0,21 008| - 004| - 004) - 0,32 0,19
finanzielle Kapitalgesellschaften - 2,68 281 ) - 222 0,57 027} - 131 - 175| - 035 0,46
Staat - 099 - 046| - 092| - 009| - 007| - 018| - 0,58 0,53 | - 0,11

Schuldverschreibungen des Auslands - 327| - 062 1,08| - 0,18 0,32 0,18 077 - 132| - 0,22

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 55,17 38,44 49,78 10,72 10,90 11,96 16,20 19,39 28,81
Anteilsrechte insgesamt 14,88 18,84 18,94 6,83 4,29 4,40 3,43 13,62 15,57

Borsennotierte Aktien inlandischer Sektoren 0,85 9,44 6,61 4,31 1,43 1,11 - 024 8,07 6,35
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 0,49 6,28 3,52 2,52 1,31 088| - 1,19 6,47 3,41
finanzielle Kapitalgesellschaften 0,36 3,16 3,09 1,79 0,12 0,23 0,95 1,61 2,94

Borsennotierte Aktien des Auslands 9,87 4,37 7,46 0,97 1,72 2,19 2,58 3,02 6,40

Ubrige Anteilsrechte 1) 4,16 5,03 4,86 1,55 1,13 1,10 1,08 2,53 2,82

Anteile an Investmentfonds 40,29 19,60 30,84 3,89 6,61 7,57 12,78 5,76 13,24
Geldmarktfonds - 030 - 022|- 032| - 012| - 0,01 0,18 | - 037 038| - 0,14
Sonstige Investmentfonds 40,59 19,81 31,16 4,01 6,62 7,39 13,14 5,38 13,39

Anspriche privater Haushalte aus Rlckstellungen bei

Nichtlebensversicherungen sowie aus Forderungen im

Rahmen standardisierter Garantien 20,23 15,80 17,93 3,44 3,45 4,46 6,57 5,29 5,62

Anspriche privater Haushalte aus Ruckstellungen bei

Lebensversicherungen 37,42 28,18 38,28 10,90 9,24 8,62 9,52 10,62 6,44

Anspriche aus Rickstellungen bei Alterssicherungssystemen,

Anspriche von Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere Leistungen als

Alterssicherungsleistungen 35,52 37,28 27,51 11,20 6,59 4,98 4,75 11,53 7,90

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sonstige Forderungen 2) - 2591 | - 952 - 3,60 22,06 | - 7,78 725 - 2513 20,87 | - 12,41

Insgesamt 221,96 250,03 267,83 83,61 65,34 59,56 59,32 90,36 109,17

AuBenfinanzierung

Kredite insgesamt 55,38 68,41 81,16 15,88 23,84 24,85 16,59 13,08 17,62
kurzfristige Kredite - 219 2,44 0,92 0,47 087 | - 0,62 020 - 158 - 229
langfristige Kredite 57,57 65,97 80,23 15,41 22,97 25,47 16,39 14,66 19,90
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 47,24 57,42 67,17 9,09 16,62 21,66 19,79 15,65 18,46

Konsumentenkredite 11,25 11,14 14,42 6,15 6,56 367 - 19| - 267| - 205

Gewerbliche Kredite - 31| - 014 - 043 0,65 066 - 049 - 1,25 0,10 1,21

nachrichtlich:

Kredite von Monetaren Finanzinstituten 49,99 61,72 73,41 12,51 21,22 21,09 18,60 15,52 17,96

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 5,40 6,69 7,74 3,38 2,62 376 | - 201) - 244 - 035

Kredite vom Staat und Ausland 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Finanzderivate 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Sonstige Verbindlichkeiten 0,66 0,80 0,31 0,51 0,10 020 - 050| - 0,16 0,25

Insgesamt 56,04 69,21 81,46 16,39 23,94 25,04 16,09 12,92 17,87

1 Einschl. nicht bérsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzinslich

angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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4. Geldvermoégen und Verbindlichkeiten der privaten Haushalte (unkonsolidiert)
Stand am Jahres- bzw. Quartalsende; Mrd €
2019 2020
Positionen 2017 2018 2019 1Vj. 2Vj. 3Vj. 4Vj. 1Vj. 2Vj.
Geldvermdgen
Bargeld und Einlagen 2317,5 2457,4 2597,2 24822 25246 25482 2597,2 26214 26938
Bargeld 1971 227,3 260,1 2311 239,6 249,9 260,1 279,6 296,0
Einlagen insgesamt 21203 2230,1 23371 22511 22850 22983 23371 23417 23978

Sichteinlagen 12884 1398,0 1509,1 1415,2 1449,6 1466,9 1509,1 1527,8 1586,4

Termineinlagen 245,4 252,4 253,9 254,3 253,5 253,2 253,9 250,8 249,9

Spareinlagen einschl. Sparbriefe 586,5 579,7 574,2 581,6 581,9 578,2 574,2 563,2 561,5

Schuldverschreibungen insgesamt 122,5 117,5 121,4 121,2 1231 122,5 121,4 108,9 114,5
kurzfristige Schuldverschreibungen 2,5 2,1 1.6 2,0 1.8 1,6 1,6 1,5 1,7
langfristige Schuldverschreibungen 120,0 115,4 119,7 119,3 121,2 120,9 119,7 107,4 12,7
nachrichtlich:

Schuldverschreibungen inldndischer Sektoren 82,9 80,2 81,4 83,3 84,5 83,4 81,4 72,3 76,7
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 12,6 121 12,4 12,5 12,6 12,5 12,4 11,0 11,8
finanzielle Kapitalgesellschaften 66,4 64,6 66,6 67,4 68,6 67,7 66,6 58,2 61,9
Staat 3,9 3,4 2,5 3,4 33 3,2 2,5 3,1 3,0

Schuldverschreibungen des Auslands 39,6 37,4 39,9 37,9 38,6 39,2 39,9 36,6 37,7

Anteilsrechte und Anteile an Investmentfonds 1242,4 1160,2 1381,9 1253,1 1290,1 1319,8 13819 1216,0 1369,5
Anteilsrechte insgesamt 646,5 586,8 701,7 638,4 658,9 669,8 701,7 614,1 703,7

Borsennotierte Aktien inldndischer Sektoren 227,9 184,1 223,9 203,7 210,1 209,3 223,9 171,7 209,2
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften 191,5 151,9 182,3 166,9 171,0 169,3 182,3 138,7 172,3
finanzielle Kapitalgesellschaften 36,4 32,2 41,6 36,8 39,1 40,0 41,6 33,0 36,9

Borsennotierte Aktien des Auslands 103,1 100,1 136,1 116,4 120,0 126,1 136,1 116,8 144,5

Ubrige Anteilsrechte 1) 315,4 302,7 341,6 318,3 328,8 334,5 341,6 325,7 349,9

Anteile an Investmentfonds 595,9 573,4 680,2 614,7 631,2 650,0 680,2 601,9 665,8
Geldmarktfonds 2,7 2,4 2,3 2,2 2,3 2,5 2,3 2,7 2,7
Sonstige Investmentfonds 593,2 5711 678,0 612,5 628,9 647,5 678,0 599,2 663,2

Anspriche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Nichtlebensversicherungen sowie aus Forderungen im

Rahmen standardisierter Garantien 360,1 375,9 393,8 379,3 382,8 387,2 393,8 399,1 404,7

Anspriche privater Haushalte aus Riickstellungen bei

Lebensversicherungen 991,4 10111 1069,1 1027,6 1041,6 1054,7 1069,1 1080,2 1087,0

Anspriche aus Rickstellungen bei Alterssicherungssystemen,

Anspriche von Alterssicherungssystemen an die Trager von

Alterssicherungssystemen und auf andere Leistungen als

Alterssicherungsleistungen 846,5 883,8 911,4 889,4 894,0 899,6 911,4 922,9 930,8

Finanzderivate und Mitarbeiteraktienoptionen | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 00 | 0,0 | 00 | 0,0

Sonstige Forderungen 2) 31,1 29,6 29,6 30,6 31,5 32,3 29,6 29,0 29,6

Insgesamt 5911,5| 60356 65045| 6183,5| 62876| 63643 | 65045| 63774 66299

Verbindlichkeiten

Kredite insgesamt 1711,8 1775,6 1857,8 1791,4 1816,3 18411 1857,8 1871,0 1886,6
kurzfristige Kredite 54,4 58,1 58,8 58,5 59,4 58,8 58,8 57,2 54,9
langfristige Kredite 1657,3 1717,5 1799,0 1732,9 1756,9 1782,4 1799,0 18138 1831,6
nachrichtlich:

Wohnungsbaukredite 12473 13079 1378,6 1316,9 13374 1359,0 13786 13943 14125

Konsumentenkredite 211,8 218,1 231,4 2241 229,7 233,3 231,4 228,8 226,0

Gewerbliche Kredite 252,7 249,7 247,7 250,4 249,2 248,8 2477 247,8 248,1

nachrichtlich:

Kredite von Monetdren Finanzinstituten 1610,0 1667,2 17416 1679,6 1701,8 17229 17416 17572 17732

Kredite von sonstigen Finanzinstituten 101,8 108,5 116,2 11,8 114,5 118,2 116,2 113,8 113,4

Kredite vom Staat und Ausland 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Finanzderivate | 00| 00| 00| 00 | 00 | 00| 00 | 00| 0,0

Sonstige Verbindlichkeiten 17,3 18,3 19,2 20,2 20,4 20,8 19,2 20,7 21,6

Insgesamt 17291 17939 1877,0 1811,6 1836,7 1862,0 1877,0 1891,7 1908,1

1 Einschl. nicht borsennotierte Aktien und sonstige Anteilsrechte. 2 Einschl. verzinslich
angesammelte Uberschussanteile bei Versicherungen.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

1. Gesamtstaat: Finanzierungssaldo und Schuldenstand in Maastricht-Abgrenzung

Quelle: Statistisches Bundesamt und eigene Berechnungen. 1 Der Finanzierungssaldo
gemaf ESVG 2010 entspricht der Maastricht-Abgrenzung. 2 Vierteljahresangaben in

gen.

Sozialver- Sozialver-
Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen Gesamtstaat Bund Lander Gemeinden sicherungen
Mrd € in % des BIP
Finanzierungssaldo "
+ 17,0 + 15,5 + 20 - 39 + 34 + 06 + 05 + 0,1 - 01 + 0.1
+ 291 + 17,6 + 4.6 + 3,7 + 3,2 + 1,0 + 0,6 + 0,2 + 01 + 01
+ 36,4 + 13,7 + 7,7 + 6,3 + 8,7 + 1,2 + 04 + 0.2 + 0,2 + 0,3
+ 44,4 + 78 + 13,9 + 11,4 + 11,2 + 1,4 + 02 + 04 + 04 + 0,3
+ 61,6 + 20,8 + 121 + 12,8 + 16,0 + 1,8 + 06 + 04 + 04 + 05
+ 52,5 + 22,7 + 16,0 + 51 + 8,7 + 15 + 0,7 + 05 + 0,1 + 0,3
+ 51,3 + 18,9 + 15,5 + 7,7 + 93 + 31 + 11 + 09 + 05 + 06
+ 10,3 + 19 - 34 + 51 + 67 + 06 + 01 - 02 + 03 + 04
+ 46,5 + 19,0 + 13,0 + 64 + 81 + 2,7 + 11 + 08 + 04 + 05
+ 60 + 37 + 3,0 - 13 + 06 + 03 + 02 + 0.2 - 01 + 00
- 51,6 - 271 - 10,2 - 64 - 78 - 32 - 1,7 - 06 - 04 - 05
Schuldenstand 2 Stand am Jahres- bzw. Quartalsende
2213,6 1395,8 658,2 176,1 1,4 75,6 47,7 22,5 6,0 0,0
21884 1371,6 658,2 176,3 1,4 72,3 45,3 21,8 58 0,0
21716 1365,2 640,9 178,0 1.1 69,3 43,6 20,4 57 0,0
21222 1349,7 613,6 175,2 0,8 65,1 41,4 18,8 54 0,0
2073,6 13225 599,8 167,4 0,7 61,8 39,4 17,9 5,0 0,0
2057,2 1299,4 609,4 165,1 0,7 59,6 37,7 17,7 4,8 0,0
2100,3 13371 604,1 174,0 1,0 64,0 40,7 18,4 53 0,0
2085,8 13287 600,6 172,5 0,9 62,9 40,1 18,1 52 0,0
2 086,2 13349 599,9 167,2 0,8 62,6 40,0 18,0 5,0 0,0
2073,6 13225 599,8 167,4 0,7 61,8 39,4 17,9 5,0 0,0
20839 1324,0 611,7 165,7 0,7 61,6 39,2 18,1 4,9 0,0
20743 13199 609,9 164,3 0,7 61,1 38,9 18,0 4,8 0,0
2091,2 1327,6 619,9 163,7 0,6 61,0 38,7 18,1 4,8 0,0
2057,2 12994 609,4 165,1 0,7 59,6 37,7 17,7 4,8 0,0
2110,1 1327,0 631,8 165,1 0,8 61,1 38,4 18,3 4,8 0,0
22785 1473,2 653,0 165,2 1,0 67,4 43,6 19,3 4,9 0,0

% des BIP sind auf die Wirtschaftsleistung der vier vorangegangenen Quartale bezo-

2. Gesamtstaat: Einnahmen, Ausgaben und Finanzierungssaldo in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

Quelle: Statistisches Bundesamt. * Ergebnisse gemal$ ESVG 2010. 1 Steuern und So-
zialbeitrdge zzgl. Zollen und Bankenabgaben an den Einheitlichen Abwicklungs-

fonds.

Einnahmen Ausgaben
davon: davon: Nach-
richtlich:
Arbeit- Brutto- Finan- Fiskalische
Sozial- Sozial- nehmer- Vor- investi- zierungs- | Belastung
insgesamt Steuern beitrage sonstige insgesamt leistungen | entgelte leistungen | tionen Zinsen sonstige saldo insgesamt 1)
Mrd €
13139 673,0 482,3 158,5 1296,9 691,3 227,5 1471 60,5 47,1 123,4 + 17,0 1160,0
1364,9 705,1 501,2 158,6 13358 721,9 233,0 153,0 64,5 42,2 121,2 + 29,1 12133
1426,7 739,2 524,3 163,3 1390,4 754,5 240,7 162,5 68,1 37,3 127,2 + 364 1270,4
1485,2 7731 549,5 162,5 1440,8 783,9 250,1 168,4 71,6 33,7 133,0 + 44,4 13294
1553,8 808,0 572,6 173,2 1492,2 806,0 259,6 173,4 78,7 31,1 143,5 + 61,6 1387,6
1610,6 834,1 597,5 179,0 1558,1 845,9 271,5 181,9 86,2 27,5 1451 + 52,5 14387
in % des BIP
44,9 23,0 16,5 54 44,3 23,6 7,8 5,0 2,1 1,6 4,2 + 06 39,6
45,1 23,3 16,6 52 44,1 23,9 7,7 51 2,1 1,4 4,0 + 1,0 40,1
45,5 23,6 16,7 52 44,4 24,1 7,7 52 2,2 1,2 4,1 + 1,2 40,5
45,6 23,7 16,9 5,0 44,2 24,0 7,7 52 2,2 1,0 4,1 + 14 40,8
46,3 24,1 17,1 52 44,5 24,0 7,7 52 2,3 0,9 43 + 1,8 41,3
46,7 24,2 17,3 52 45,2 24,5 7,9 53 2,5 0,8 4,2 + 15 41,7
Zuwachsraten in %
+ 39 + 34 + 36 + 69 + 2,6 + 3,7 + 32 + 3,7 - 038 - 84 + 1,0 + 3,5
+ 3,9 + 48 + 3,9 + 0,0 + 3,0 + 44 + 24 + 4,0 + 6,6 - 10,5 - 18 + 4,6
+ 45 + 48 + 4.6 + 29 + 41 + 45 + 3,3 + 6,2 + 5,6 - 11,7 + 49 + 4,7
+ 41 + 4,6 + 4.8 - 04 + 3,6 + 39 + 39 + 3,6 + 51 - 95 + 4,6 + 4,6
+ 46 + 45 + 4.2 + 6,6 + 3,6 + 28 + 3,8 + 3,0 + 98 - 78 + 78 + 44
+ 3,6 + 3,2 + 44 + 3,3 + 44 + 49 + 46 + 49 + 96 - 11,6 + 11 + 3,7
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Mrd €
Offentliche Haushalte
Gebietskorperschaften 1) Sozialversicherungen 2) insgesamt
Einnahmen Ausgaben
darunter: darunter: 3)
Finan- Finan-
zielle Per- zielle
Trans- sonal- Laufen- |Zins- Sach- Trans-
ins- aktio- ins- aus- de Zu- |aus- investi- |aktio- Einnah-  |Aus- Ein- Aus-
gesamt 4) |Steuern |nen5) |gesamt4) |gaben |schiisse |gaben |tionen |nen5) |Saldo men 6)  |gaben Saldo nahmen |gaben Saldo
761,8 619,7 14,7 773,6 225,3 286,9 65,7 42,8 23,5 - 11,8 536,7 531,9 + 49 11981 12050 - 69
791,8 643,6 11,3 788,9 236,0 295,1 57.1 45,9 176 + 29 554,5 551,1 + 35| 12452| 12388| + 64
829,8 673,3 10,4 804,3 2441 302,7 49,8 46,4 125 + 255 575,0 5731 + 1,91 13011 12736 + 27,4
862,3 705,8 9,0 844,5 251,3 321,6 43,4 49,0 11,8 + 17,8 601,8 594,8 + 7,1 13551 1330,2] + 249
900,3 734,5 7.9 869,4 261,6 3279 42,0 52,3 13,8] + 308 631,5 622,0 + 95| 1417,5] 1377,2| + 403
951,8 776,3 6,2 905,6 272,5 338,0 39,2 55,8 16,1 + 46,2 656,2 642,5 +13,6| 1490,7| 14309| + 598
1010,4 799,4 11,2 975,3 285,9 349,7 33,6 62,9 16,8] + 35,0 684,7 676,0 + 86| 1573,8] 1530,1 + 43,7
225,7 189,1 11 210,0 66,0 81,7 14,6 9,1 2,5 + 15,7 156,1 160,8 - 4,7 352,7 341,7 + 11,0
239,9 194,7 1.0 206,2 65,9 80,9 58 11,4 2,1 + 33,7 162,4 160,1 + 23 3733 337,3| + 36,1
228,8 189,0 1.8 223,6 67,0 84,6 13,4 14,4 1.9 + 52 161,8 161,1 + 07 361,3 3555 + 59
255,2 203,9 2,2 262,1 731 89,7 6,2 20,3 96| - 69 174,6 163,4 +11,2 400,7 3964 + 43
240,9 192,7 2,5 230,4 71,0 88,5 11,5 10,2 33| + 105 163,3 166,4 - 31 374,3 3668 + 75
256,3 201,7 2,0 233,4 67,5 87,0 12,2 13,0 2,6 + 22,8 169,9 168,4 + 15 396,1 371,9 + 24,3
2453 194,7 3,4 236,7 70,9 86,2 4,5 16,4 3,1 + 86 168,8 170,3 - 15 384,0 3769 + 7.1
269,3 210,6 3,2 2721 76,1 87,5 51 22,5 7,7 - 28 1819 172,6 + 93 420,9 4144) + 6,5
244,8 197,4 2,5 239,1 75,6 90,5 11,9 12,0 26l + 57 168,3 175,7 - 74 380,0 381,71 - 1,7

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Jahresangaben gemaR den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundes-
amtes. Eigene Zuschatzungen fir die noch nicht vorliegenden Berichtsjahre nach
2011. Die Vierteljahresangaben enthalten zahlreiche Extrahaushalte, die dem Staats-
sektor in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen zuzurechnen,
aber in den Rechnungsergebnissen bisher nicht enthalten sind. Ab 2012 auch einschl.
Bad Bank FMSW. 2 Die Jahresergebnisse weichen von der Summe der Vierteljahres-
zahlen ab, da es sich bei Letzteren stets um vorléufige Angaben handelt. Vierteljahres-

angaben bei einzelnen Versicherungszweigen geschatzt. 3 Die Entwicklungen bei den
ausgewiesenen Ausgabenarten werden teilweise durch statistische Umstellungen be-
einflusst. 4 Einschl. Differenzen im Verrechnungsverkehr zwischen den Gebietskorper-
schaften. 5 Auf der Einnahmenseite beinhaltet dies als Beteiligungsverduerungen
und als Darlehensriickfllisse verbuchte Erlose, auf der Ausgabenseite Beteiligungser-
werbe und Darlehensvergaben. 6 Einschl. der Liquiditatshilfen des Bundes an die Bun-
desagentur fur Arbeit.

4. Gebietskorperschaften: Haushaltsentwicklung von Bund, Landern und Gemeinden (Finanzstatistik)

Mrd €

Bund Lander 2) 3) Gemeinden 3)

Einnahmen 1) Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo Einnahmen Ausgaben Saldo
313,2 335,6 - 224 3243 3239 + 04 207,6 206,3 + 1,3
322,9 3233 - 03 3383 336,1 + 21 218,7 218,7 - 01
338,3 326,5 + 11,8 355,1 350,6 + 45 232,7 229,1 + 3,6
344,7 338,4 + 62 381,1 372,4 + 88 248,9 2431 + 58
357,8 352,8 + 5,0 397,7 385,8 + 11,8 260,3 249,1 +11,2
374,4 363,5 + 10,9 420,5 400,1 + 20,4 271,8 261,5 +10,2
382,5 369,2 + 13,3 437,3 419,5 + 17,9 284,2 278,1 + 6,1
87,9 83,9 + 40 100,0 92,7 + 73 54,9 60,3 - 53
94,5 79,8 + 14,6 104,3 91,8 + 125 68,5 62,4 + 6,1
91,7 95,9 - 42 100,7 95,4 + 53 66,0 64,3 + 1,7
100,4 103,9 - 35 13,4 118,5 - 51 80,4 731 + 73
84,7 86,1 - 14 105,7 99,4 + 6.2 58,2 63,2 - 49
97,7 90,3 + 74 106,0 97,5 + 85 70,6 65,9 + 4,7
93,2 91,3 + 19 107,9 102,6 + 52 69,1 69,2 - 01
106,9 101,5 + 54 115,6 118,2 - 26 84,5 78,4 + 6,0
92,3 90,4 + 19 105,6 102,4 + 32 57,9 67,7 - 98
70,8 114,8 - 44,0 108,2 125,3 - 171 69,4 69,4 + 0,1

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bundes-
amtes. 1 Soweit die Gewinnabflihrung der Bundesbank nach Uberschreiten eines
Schwellenwerts bei Sondervermégen des Bundes zur Schuldentilgung eingesetzt
wird, bleibt sie hier unberticksichtigt. 2 Einschl. der Kommunalebene der Stadtstaa-

ten. 3 Quartalsdaten der Kern- und der zum Staatssektor zahlenden Extrahaushalte.
Jahresangaben bis einschl. 2011 ohne Extrahaushalte, aber mit Zweckverbanden und
Sonderrechnungen geméaR den Rechnungsergebnissen des Statistischen Bundesam-
tes, fur die Folgejahre eigene Zuschatzungen.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

5. Gebietskorperschaften: Steuereinnahmen

Mio €
Bund, Lander und Europaische Union
Nachrichtlich:
Saldo nicht Im Bundeshaus-
Européische verrechneter halt abgesetzte
Insgesamt zusammen Bund 1) Lander 1) Union 2) Gemeinden 3) Steueranteile 4) Betrage 5)

619 708 535173 287 641 216 430 31101 84274 + 262 27775
643 624 556 008 298 518 226 504 30986 87418 + 198 27772
673 276 580 485 308 849 240 698 30938 93 003 - 212 27 241
705 797 606 965 316 854 260 837 29273 98 648 + 186 27 836
734 540 629 458 336 730 271 046 21682 105 158 - 76 27 368
776 314 665 005 349 134 287 282 28 589 111 308 + 1 26775
799 416 684 491 355 050 298 519 30921 114 902 + 23 25998
189 457 159 974 83370 69 413 7191 19173 + 10310 6398
194715 166 191 88 450 71995 5745 29 064 - 540 6592
189 015 161 683 84 952 69 414 7317 27 579 - 248 7579
203 128 177 157 92 363 76 459 8335 35492 - 9521 6206
193 054 162 696 79 669 71578 11450 19 816 + 10 541 6270
202 383 172 563 90 883 75 455 6224 29784 + 37 6179
193918 166 676 86 117 72677 7 882 27 569 - 327 7 402
210 062 182 556 98 381 78 809 5365 37733 - 10 227 6146
198 351 168 099 83 086 75 420 9593 18 875 + 11377 6 855
158 161 135185 68 653 59 557 6974 25107 - 2131 6997

50 036 25537 21917 2582 3001

49 231 25597 20974 2 660 2201

49 759 24 835 23238 1686 3113

47 982 24 645 21908 1429 4546

Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun-
gen. 1 Vor Abzug bzw. Zusetzung der vom Bund an die Lander iberwiesenen Bundes-
erganzungszuweisungen (BEZ), Regionalisierungsmittel (OPNV), Kompensation fir die
Ubertragung der Kraftfahrzeugsteuer auf den Bund und Konsolidierungshilfen. Zum
Umfang dieser im Bundeshaushalt von den Steuereinnahmen abgesetzten Betrége sie-
he letzte Spalte. 2 Zélle sowie die zulasten der Steuereinnahmen des Bundes verbuch-

6. Bund, Lander und EU: Steuereinnahmen nach Arten

ten Mehrwertsteuer- und Bruttonationaleinkommen-Eigenmittel. 3 Einschl. Gemeinde-
steuern der Stadtstaaten. Inklusive Einnahmen aus Offshore-Windparks. 4 Differenz
zwischen dem in der betreffenden Periode bei den Landerkassen eingegangenen Ge-
meindeanteil an den gemeinschaftlichen Steuern (s. hierzu Tabelle X. 6) und den im
gleichen Zeitraum an die Gemeinden weitergeleiteten Betrdgen. 5 Umfang der in Ful3-

note 1 genannten Positionen.

Mio €
Gemeinschaftliche Steuern Nach-
richtlich:
Einkommensteuern 2) Steuern vom Umsatz 5) Gemein-
deanteil
Ver- Ge- an den
anlagte werbe- gemein-
Ein- Korper- Kapital- Einfuhr- steuer- | Bundes- schaft-
zu- Lohn- kommen- |schaft- ertrag- zu- Umsatz- | umsatz- umla- steuern  |Lander- EU- lichen
Insgesamt 1) |sammen steuer 3) steuer steuer steuer 4 |sammen steuer steuer gen6 |7 steuern 7) |Zolle Steuern
570213 245909 158 198 42 280 19 508 25923 196 843 | 148315 48528 7053| 100454 15723 4231 35 040
593 039 258 875 167 983 45613 20 044 25236 203 110| 154228 48 883 7142| 101804 17556 | 4552 37 031
620 287 273 258 178 891 48 580 19583 26 204 209 921 159 015 50 905 7 407 | 104 204 20339 5159 39 802
648 309 291492 184 826 53833 27 442 25391 217090| 165932 51157 7831| 104441 22342 5113 41345
674 598 312462 195524 59 428 29 259 28 251 226 355| 170498 55856| 8580| 99934 22205 5063 45141
713576 332141 208 231 60 415 33425 30 069 234800| 175437 59 363 9078| 108 586 23913 5057 48571
735 869 344016 219 660 63711 32013 28632 243256| 183113 60 143 8114| 109 548 25 850 5085 51379
172111 81713 48 059 17 640 9418 6 595 59 248 45 272 13977 291 23752 5836 1271 12136
178 102 86 322 51395 14 889 9302 10736 55 801 41 220 14 581 2215 26 474 6170 1119 11912
173 202 78 105 50 368 12 683 7192 7 862 59 169 43 951 15218 2315| 26424 5797 1391 11519
190 161 86 001 58 409 15204 7513 4876 60 581 44 994 15587 | 4257| 31936 6109 1276 13004
175216 82 996 50923 17 453 9194 5426 60 402 46018 14 384 121 23968 6531 1197 12519
185 333 90 134 54 437 16 069 8085 11543 59 101 43943 15158 2113] 26625 6 087 1273 12770
179 020 81267 53 668 13614 7 607 6379 61057 45976 15 081 2221 26 654 6485 1336 12344
196 300 89619 60 632 16 575 7128 5284 62 696 47 175 15520 3 660 32 301 6 746 1279 13745
181 350 88 009 53389 18711 8495 7 415 60 060 46 038 14 022 244| 24517 7 406 1114 13 251
146 360 69 928 50 760 10 633 2348 6187 44 262 31625 12 638 1170| 23525 6326 1149 11175
53498 21403 19068 - 642| - 39 3016 19016 14 422 4594 1928 8672 2079 400 3462
52670 19616 18140 - 488 71 1892 21126 15473 5653 292 8843 2315 479 3439
53344 21772 18011 - 244 - 262 4268 19 945 15 847 4097 651 8378 2269 330 3585
51443 18 343 169391 - 265 9 1660 21 645 17 418 4227 144 8700 2127 483 3461

Quelle: Bundesministerium der Finanzen, eigene Berechnungen. 1 Im Gegensatz zur
Summe in Tabelle X. 5 sind hier die Einnahmen aus der Gewerbesteuer (abzuglich der
Umlagen), aus den Grundsteuern und aus sonstigen Gemeindesteuern sowie der Sal-
do nicht verrechneter Steueranteile nicht enthalten. 2 Aufkommensanteile von
Bund/Landern/Gemeinden  (in %): Lohn- und veranlagte Einkommensteuer
42,5/42,5/15, Korperschaftsteuer und nicht veranlagte Steuern vom Ertrag 50/50/-,
Abgeltungsteuer auf Zins- und VerauRerungsertrage 44/44/12. 3 Nach Abzug von Kin-

dergeld und Altersvorsorgezulage. 4 Abgeltungsteuer auf Zins- und VeraulRerungser-
trage, nicht veranlagte Steuern vom Ertrag. 5 Die hdufiger angepasste Verteilung des
Aufkommens auf Bund, Lander und Gemeinden ist in § 1 FAG geregelt. Aufkommens-
anteile von Bund/Landern/Gemeinden (in %) fir 2019: 48,9/47,7/3,4. Der EU-Anteil
geht vom Bundesanteil ab. 6 Anteile von Bund/Landern (in %) fir 2019:
24,0/76,0. 7 Aufgliederung s. Tabelle X. 7.
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7. Bund, Lander und Gemeinden: Einzelsteuern
Mio €
Bundessteuern 1) Landersteuern 1) Gemeindesteuern
darunter:
Kraft- Rennwett-
Soli- Versi- fahr- Grund- | Erb- und
Energie- |daritats- |Tabak- cherung- |zeug- Strom- Alkohol- erwerb-  |schaft- Lotterie- ins- Gewerbe- | Grund-
Zeit steuer zuschlag |steuer steuer steuer steuer steuer sonstige | steuer steuer steuer sonstige | gesamt steuer 2) | steuern
2013 39 364 14 378 13 820 11553 8490 7 009 2102 3737 8394 4633 1635 1060 56 549 43 027 12377
2014 39758 15 047 14612 12 046 8501 6638 2 060 3143 9339 5452 1673 1091 57728 43763 12 691
2015 39594 15930 14921 12 419 8 805 6593 2070 3872 11249 6290 1712 1088 60 396 45752 13215
2016 40 091 16 855 14 186 12763 8952 6569 2070 2955 12 408 7 006 1809 1119 65319 50 103 13 654
2017 41022 17 953 14 399 13 269 8948 6944 2094 -4 695 13139 6114 1837 1115 68 522 52 899 13 966
2018 40 882 18927 14 339 13779 9 047 6858 2133 2622 14 083 6813 1894 1122 71817 55 904 14 203
2019 40 683 19 646 14 257 14 136 9372 6 689 2118 2 648 15789 6987 1975 1099 71661 55527 14 439
2018 1.Vj. 4 865 4587 2425 6388 2 602 1725 591 569 3576 1431 479 350 17 638 13 880 3291
2.Vj. 10 158 5127 3485 2442 2 360 1805 466 631 3270 2166 470 264 18 827 14 548 3853
3.Vj. 10423 4353 3 886 2752 2128 1677 531 674 3592 1463 464 278 18128 13764 3919
4.Vj. 15436 4 860 4543 2197 1956 1650 545 749 3645 1752 481 231 17 224 13713 3140
2019 1.Vj. 4848 4679 2495 6542 2594 1646 579 586 3976 1705 499 351 17 959 14 139 3350
2.Vj. 9937 5257 3588 2543 2 491 1659 485 665 3667 1660 513 247 19 163 14 869 3881
3.Vj. 10519 4624 3667 2770 2 251 1639 515 668 3923 1824 474 264 17 118 12 659 4019
4.Vj. 15379 5 086 4507 2281 2035 1745 538 730 4223 1798 488 237 17 422 13 861 3190
2020 1.Vj. 4 966 4930 2413 6766 2634 1708 562 537 4525 1981 542 358 17 245 13391 3403
2.Vj. 8117 4235 3772 2 606 2426 1585 455 328 3566 2154 425 181 12971 8842 3895
2019 Juli 3523 1235 1450 718 810 543 181 212 1276 555 163 85
Aug. 3325 1142 1294 1382 752 556 160 232 1349 723 154 89
2020 Juli 3141 1200 1681 747 849 484 154 122 1274 734 182 79
Aug. 3347 1102 1261 1370 744 562 165 149 1188 691 156 93
Quellen: Bundesministerium der Finanzen, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnun-
gen. 1 Zur Summe siehe Tabelle X. 6. 2 Einschl. Einnahmen aus Offshore-Windparks.
8. Deutsche Rentenversicherung: Haushaltsentwicklung sowie Vermégen
Mio €
Einnahmen 1) 2) Ausgaben 1) 2) Vermogen 1) 4)
darunter: darunter: Beteili-
Saldo der gungen, Nach-
Kranken- Ein- Darlehen richtlich:
Zahlun- versiche- nahmen und Verwal-
ins- gen des ins- rung der und Ein- Wertpa- | Hypo- Grund-  |tungsver-
Zeit gesamt Beitrdge 3)  |Bundes gesamt Renten Rentner Ausgaben insgesamt  |lagen 5) piere theken 6) |stiicke mdogen
2013 260 166 181991 77 067 258 268 219 560 15528 + 1898 33114 29193 3701 119 100 4250
2014 269 115 189 080 78 940 265 949 226 204 15978 + 3166 36 462 32905 3317 146 94 4263
2015 276 129 194 486 80 464 277717 236 634 16 705 - 1588 35556 32795 2506 167 88 4228
2016 286 399 202 249 83 154 288 641 246 118 17 387 - 2242 34 094 31524 2315 203 52 4147
2017 299 826 211424 87 502 299 297 255 261 18 028 + 529 35 366 33740 1335 238 53 4032
2018 312788 221572 90 408 308 356 263 338 18 588 + 4432 40 345 38314 1713 262 56 4008
2019 327 298 232014 94 467 325436 277 282 20960 + 1861 42 963 40 531 2074 303 56 3974
2018 1.Vj. 74 368 51726 22 489 75 482 64 885 4569 - 1114 34219 32775 1146 240 58 4029
2.Vj. 77 824 55 186 22 451 75747 64 742 4 557 + 2077 36 244 34 963 983 241 57 4033
3.Vj. 76 831 54 085 22575 78 284 67017 4727 - 1453 35344 34104 936 248 57 4019
4.Vj. 82953 60 561 22185 78 432 67 042 4729 + 4521 40 353 38332 1713 252 56 4018
2019 1.Vj. 77 984 54 393 23 426 78 630 67 328 5087 - 646 39432 37 637 1474 263 57 4001
2.Vj. 81410 57 837 23408 80 804 69 011 5205 + 605 40 232 38639 1272 264 57 3996
3.Vj. 80 305 56 637 23481 82716 70633 5330 - 241 38 386 36 876 1183 271 56 3995
4.Vj. 86 756 63 133 23413 82 849 70 674 5333 + 3907 42 945 40 539 2074 276 56 3987
2020 1.Vj. 80578 55999 24 436 82622 70829 5346 - 2045 40 840 38 636 1848 300 56 3966
2.Vj. 82098 57 515 24 413 82875 70 889 5346 - 777 39779 37 975 1446 304 55 3949
Quellen: Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales sowie Deutsche Rentenver- den. 2 Einschl. Finanzausgleichsleistungen. Ohne Ergebnisse der Kapitalrech-
sicherung. * Ohne , Deutsche Rentenversicherung Knappschaft-BahnSee” 1 Die end- nung. 3 Einschl. Beitrdge fur Empfanger 6ffentlicher Geldleistungen. 4 Entspricht im
gliltigen Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe der ausgewiesenen Wesentlichen der Nachhaltigkeitsriicklage. Stand am Jahres- bzw. Vierteljahres-

vorldufigen Vierteljahresergebnisse ab, da Letztere nicht nachtréaglich revidiert wer- ende. 5 Einschl. Barmittel. 6 Ohne Darlehen an andere Sozialversicherungstréager.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

9. Bundesagentur fiir Arbeit: Haushaltsentwicklung »

Mio €
Einnahmen Ausgaben
Zuschuss
darunter: darunter: zum Defizit-
ausgleich
Saldo der |bzw.
Insolvenz- Arbeits- Kurz- Ein- Ver- Einnahmen | Darlehen
ins- geld- Bundes- ins- losen- arbeiter- berufliche  |gliederungs-|Insolvenz- |waltungs- |und Aus- |des
gesamt 1) Beitrage umlage beteiligung |gesamt geld 2) geld 3) Forderung 4) |beitrag 5) | geld ausgaben 6) | gaben Bundes
32636 27 594 1224 245 32574 15411 1082 6040 912 5349| + 61 -
33725 28714 1296 - 32147 15 368 710 6264 694 5493| + 1578 -
35159 29 941 1333 - 31439 14 846 771 6295 654 5597| + 3720 -
36 352 31186 1114 - 30 889 14 435 749 7 035 595 5314| + 5463 -
37 819 32501 882 - 31867 14 055 769 7 043 687 6444| + 50952 -
39335 34172 622 - 33107 13757 761 6951 588 8129 + 6228 -
35285 29 851 638 - 33154 15 009 772 7 302 842 6252 + 2131 -
9167 7926 151 - 9 546 3826 415 1742 174 2625| - 379 -
9713 8523 152 - 8471 3431 245 1752 161 2209| + 1243 -
9515 8355 152 - 7 288 3296 50 1623 114 1514 + 2227 -
10 940 9367 167 - 7 802 3204 51 1834 139 1781 + 3138 -
8369 7 027 148 - 8597 3969 403 1818 179 1450) - 228 -
8685 7 440 156 - 8136 3673 204 1832 243 1475) + 549 -
8650 7263 162 - 7 829 3682 68 1711 190 1510) + 821 -
9581 8121 172 - 8592 3685 98 1941 230 1816) + 989 -
8123 6851 153 - 9301 4469 392 1934 235 1470} - 1179 -
7 906 6691 151 - 17 005 4 869 7977 1793 254 14071 - 9099 -

Quelle: Bundesagentur flr Arbeit. * Einschl. der Zufihrungen an den Versorgungs-
fonds. 1 Ohne Zuschuss zum Defizitausgleich bzw. Darlehen des Bundes. 2 Arbeits-
losengeld bei Arbeitslosigkeit. 3 Einschl. Saison- und Transferkurzarbeitergeld, Trans-
fermalnahmen und Erstattungen von Sozialbeitrdgen. 4 Berufliche Bildung, Forde-

10. Gesetzliche Krankenversicherung: Haushaltsentwicklung

rung der Arbeitsaufnahme, Rehabilitation, Entgeltsicherung und Férderung von
Existenzgrindungen. 5 Bis einschl. 2012. Von 2005 bis 2007: Aussteuerungsbe-
trag. 6 Einschl. Einzugskostenvergitung an andere Sozialversicherungstrager, ohne

Verwaltungskosten im Rahmen der Grundsicherung fiir Arbeitsuchende.

Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter: darunter:
Kranken- R Zahn- Saldo der
haus- Arztliche arztliche Ver- Einnahmen
ins- Bundes- ins- behand- Arznei- Behand- Behand- Heil- und Kranken- waltungs- und Aus-
gesamt Beitrdge 2) | mittel 3) gesamt lung mittel lung lung 4) Hilfsmittel geld ausgaben 5) | gaben
196 405 182179 11 500 194 537 62 886 30052 32799 12619 12 087 9758 9979| + 1867
203 143 189 089 10 500 205 589 65711 33093 34 202 13028 13083 10619 10063| - 2 445
210 147 195774 11 500 213727 67 979 34576 35712 13488 13674 11227 10482 - 3580
223692 206 830 14 000 222936 70 450 35981 37 300 13790 14 256 11677 11032| + 757
233814 216 227 14 500 230773 72303 37 389 38792 14 070 14776 12281 10912| + 3041
242 360 224912 14 500 239706 74 506 38327 39968 14 490 15965 13 090 11564| + 2654
251295 233125 14 500 252 440 77 551 40 635 41 541 15010 17 656 14 402 11136 - 1145
57788 53670 3625 59 854 19028 9569 10 045 3656 3763 3370 2614| - 2 067
59 796 55571 3625 60 060 18 677 9591 10 049 3639 3904 3294 2821 - 264
60 138 55778 3625 59 204 18 302 9 600 9 862 3481 4070 3155 2810 + 934
64 645 59 893 3625 60 689 18 537 9 806 10 067 3677 4157 3272 3236 + 3956
59 809 55 622 3625 62 485 19 586 9947 10 386 3738 4106 3649 2707 - 2676
62 121 57 858 3625 62 858 19 210 10127 10 421 3821 4289 3535 2774 - 736
62 143 57 763 3625 62716 19 109 10 229 10278 3630 4 467 3558 2804| - 573
67 094 61884 3625 64 075 19 497 10 353 10 455 3821 4713 3659 2975| + 3019
61949 57 419 3625 66 438 20 049 11 086 10 806 3804 4470 4061 2816 - 4 489
68 108 58 096 9359 69 487 17 674 10 492 10908 3389 3986 4143 29801 - 1378

Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. 1 Die endgliltigen Jahresergebnisse wei-
chen in der Regel von der Summe der ausgewiesenen vorlaufigen Vierteljahresergeb-
nisse ab, da letztere nicht nachtraglich revidiert werden. Ohne Einnahmen und Ausga-
ben im Rahmen des Risikostrukturausgleichs. 2 Einschl. Beitrdge aus geringfiigigen Be-

schaftigungen. 3 Bundeszuschuss und Liquiditétshilfen. 4 Einschl. Zahnersatz. 5 Net-
to, d. h. nach Abzug der Kostenerstattungen fiir den Beitragseinzug durch andere So-
zialversicherungstrager.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland
11. Soziale Pflegeversicherung: Haushaltsentwicklung »
Mio €
Einnahmen 1) Ausgaben 1)
darunter:
Saldo der
Pflege- Voll- Beitrage zur Einnahmen
ins- darunter: ins- sach- stationdre Rentenver- Verwaltungs- und Aus-
gesamt Beitrage 2) gesamt leistung Pflege Pflegegeld sicherung 3) ausgaben gaben
24 972 24 891 24 405 3389 10 058 5674 896 1155 + 567
25974 25893 25457 3570 10 263 5893 946 1216 + 517
30 825 30 751 29101 3717 10 745 6410 960 1273 + 1723
32171 32100 30936 3 846 10918 6673 983 1422 + 1235
36 305 36 248 38 862 4609 13014 10010 1611 1606 - 2 557
37 949 37 886 41 265 4778 12 957 10 809 2093 1586 - 3315
47 228 46 508 44 008 4990 13043 11689 2392 1781 + 3220
8961 8948 10 146 1192 3233 2603 496 424 - 1185
9338 9322 10118 1160 3217 2 658 509 389 - 780
9349 9334 10428 1202 3251 2781 515 397 - 1079
10071 10 050 10 581 1229 3251 2835 561 384 - 510
11123 10938 10728 1198 3232 2833 547 437 + 396
11795 11620 10812 1205 3237 2 868 588 449 + 983
11734 11557 11159 1288 3277 2972 598 450 + 576
12592 12413 11252 1288 3296 3064 626 433 + 1339
11693 11473 11 444 1288 3280 3067 633 489 249
11921 11732 11816 1266 3281 3173 664 468 + 105

Quelle: Bundesministerium fir Gesundheit. * Einschl. der Zufihrungen an den Vorsor-
gefonds. 1 Die endgultigen Jahresergebnisse weichen in der Regel von der Summe
der ausgewiesenen vorlaufigen Vierteljahresergebnisse ab, da letztere nicht nachtrag-

12. Bund: marktmaBige Kreditaufnahme

Mio €
Neuverschuldung,
gesamt 1) darunter:
Veran- Veran-
derung der derung der
Geldmarkt- Geldmarkt-
brutto 2) netto kredite einlagen 3)
+ 246781| + 19473 + 7292) - 4601
192 540| - 2378 - 3190 + 891
+ 167655 - 16386 — 5884| - 1916
+ 182 486| - 11331) - 2332) - 16791
+ 171906 + 4531 + 11823 + 2 897
+ 167 231| - 16248 - 91 - 1670
+ 185070| + 63| — 8044 - 914
+ 42934 - 4946 | - 5138| + 3569
+ 43602 - 5954| - 166 — 6139
+ 46 500| + 4856| + 1688| + 1871
+ 34195) - 10205| + 3525) - 971
+ 56 654 | + 3281 - 2172 - 1199
+ 48 545| + 5491| - 279 + 7227
+ 48 053| + 4030| + 176| - 5093
+ 31817 - 12738 - 5768| — 1849
+ 65656 + 3129 | + 9236 + 1698
+ 185560| + 126585| + 312121 - 7314

Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH.

1 Einschl. ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung” sowie der
Sondervermdgen , Investitions- und Tilgungsfonds” und ,Re-
strukturierungsfonds fur Kreditinstitute”. 2 Nach Abzug der
Rickkaufe. 3 Ohne Saldo des Zentralkontos bei der Deutschen

Bundesbank.
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lich revidiert werden. 2 Seit 2005: Einschl. Sonderbeitrag Kinderloser (0,25 % des bei-
tragspflichtigen Einkommens). 3 Fir nicht erwerbsméRige Pflegepersonen.

13. Gesamtstaat: Verschuldung nach Glaubigern *

Mio €
Bankensystem Inlandische Nichtbanken
sonst. inland.
finanzielle sonstige
Bundes- Inléndische | Unter- Inlénder-
insgesamt | bank MFls ts) nehmen ts) | Glaubiger 1) |Ausland ts)
2211421 12438 661 141 190 555 43 675 1303612
2213569 12774 632 927 190 130 44 640 1333098
2 188 404 85952 621415 186 661 48 583 1245794
2171646 205391 598 526 179 755 45 046 1142929
2122 248 319 159 552 504 175617 42121 1032 847
2073595| 364731 508 821 181 077 42 009 976 956
2057 166 366562 476 020 177 601 49 707 987 276
2100 279 329 387 529 897 176 495 42 221 1022 280
2 085 756 344 279 514 227 179 856 41938 1005 455
2086219 356899 502 476 180 464 42 726 1003 653
2073595| 364731 508 821 181 077 42 009 976 956
2083 861 359 884 498 724 179 512 42 186 1003 554
2074 252 361032 492 046 179 168 41438 1000 567
2091213 358 813 489 832 179 228 47 831 1015509
2 057 166 366 562 476 020 177 601 49 707 987 276
2110059 371076 496 703 180 477 56 098 1005 705
22784771 424141 561244 181 288 55 800 1056 004

Quelle: Eigene Berechnung unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
desamtes. * In Maastricht-Abgrenzung. 1 Als Differenz ermittelt.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland

14. Maastricht-Verschuldung nach Arten

Mio €
Wertpapierverschuldung Kreditverschuldung Nachrichtlich: 2)
nach Ursprungslaufzeit nach Ursprungslaufzeit
Verschuldung Forderungen
Bargeld und Geldmarktpapiere Kapitalmarktpapiere |Kurzfristige Kredite | Langfristige Kredite | gegentiber anderen | gegeniiber anderen
insgesamt Einlagen 1) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) staatlichen Ebenen  |staatlichen Ebenen
Gesamtstaat
2211421 10592 85 836 1470 698 100 594 543 700
2213 569 12 150 72618 1501 494 95 896 531412
2 188 404 14 303 65 676 1499 010 89 074 520 341
2171 646 15 845 69 715 1483871 94 976 507 239
2122248 14 651 48 789 1484 462 86513 487 832
2100 279 12472 48 431 1479513 76 260 483 604
2 085 756 12 636 54933 1465727 73 256 479 204
2086219 15 607 59 989 1465 852 68 923 475 847
2073 595 14 833 52572 1456 543 75999 473 648
2083 861 15663 64218 1460 634 71234 472 112
2074 252 12 868 56 256 1463 027 74511 467 589
2091213 17 586 62 602 1465 529 79 144 466 353
2 057 166 14 595 49 180 1459128 68 519 465 743
2110 059 11564 70930 1472976 89 468 465 121
2278477 13282 122 238 1534559 132678 475 720
Bund
1389 791 10 592 78 996 1113029 64 970 122 204 2696 10303
1395 841 12 150 64 230 1141973 54 388 123 100 1202 12833
1371573 14 303 49 512 1138951 45 256 123 550 1062 13577
1365 248 15 845 55208 1123853 50 004 120337 556 8478
1349 683 14 651 36 297 1131896 47 761 119078 1131 10 603
1337071 12 472 35923 1132746 37211 118719 1065 9 887
1328 657 12 636 42 888 1119893 35048 118192 1036 10 693
1334898 15 607 46 614 1118 470 36 633 117 575 817 10 260
1322526 14 833 42 246 1107 140 42 057 116 250 933 9959
1323993 15663 50 032 1102 604 39185 116 508 809 11566
1319 861 12 868 42752 1109 057 38950 116 234 835 13 845
1327 584 17 586 48 934 1105 439 39067 116 558 704 13833
1299 384 14 595 38 480 1101 866 28 592 115 850 605 10 285
1327 045 11 564 56 680 1103935 38708 116 157 546 8229
1473233 13282 109 221 1139513 80 942 130275 510 7 296
Lander
663 944 - 6847 360 706 11921 284 470 12141 2 655
658 164 - 8391 361916 19 245 268 612 14 825 2297
658 234 - 16 169 362 376 22133 257 557 15 867 2348
640 887 - 14515 361996 19 266 245110 11273 1694
613 601 - 12 543 354 688 18412 227 958 14 038 2 046
604 075 - 12 548 349 682 17 372 224 473 12997 1882
600 595 - 12073 348 833 17 668 222 020 13952 2018
599 864 - 13392 350 399 15235 220838 13674 1936
599 845 - 10332 352376 17 647 219 490 14 035 1891
611 666 - 14 190 361293 18 657 217 526 15229 2004
609 890 - 13508 357 571 24 068 214743 17 631 1887
619 884 - 13671 363723 29 048 213 442 17 755 1957
609 431 - 10703 361084 25049 212 595 14 934 1831
631833 - 14 252 372 596 34 508 210477 12233 1815
652 968 - 13020 398 890 34218 206 839 11073 2190
Gemeinden
173 759 - - 646 25325 147 788 2523 530
176 120 - - 1297 26 009 148 814 1959 734
176 259 - - 2 047 27 414 146 798 2143 463
178 016 - - 2 404 26 941 148 671 1819 431
175 220 - - 3082 24 503 147 636 1881 466
173 997 - - 2426 24 662 146 909 1777 460
172519 - - 2561 24 467 145 490 1909 465
167 189 - 1 2703 20543 143 943 2031 485
167 403 - 1 3046 20344 144 012 1884 497
165 673 - 1 2960 18 801 143 911 2139 498
164 257 - - 2961 18757 142 538 2016 525
163 691 - - 3016 18517 142 158 2 065 555
165 057 - - 2996 19 052 143 009 1862 532
165 094 - 3128 18 125 143 842 1893 528
165 159 - - 3094 18 307 143 759 2265 367

Anmerkungen siehe Ende der Tabelle.
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X. Offentliche Finanzen in Deutschland
noch: 14. Maastricht-Verschuldung nach Arten
Mio €
Wertpapierverschuldung Kreditverschuldung Nachrichtlich: 2)
nach Ursprungslaufzeit nach Ursprungslaufzeit
Verschuldung Forderungen
Bargeld und Geldmarktpapiere Kapitalmarktpapiere |Kurzfristige Kredite |Langfristige Kredite |gegentiber anderen | gegentiber anderen
insgesamt Einlagen 1 (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) (bis ein Jahr) (Uber ein Jahr) staatlichen Ebenen  |staatlichen Ebenen
Sozialversicherungen
1287 - - - 360 927 - 3872
1430 - - - 387 1043 - 2122
1411 - - - 446 965 - 2 685
1143 - - - 473 670 - 3044
792 - - - 247 545 - 3934
975 - - - 424 551 - 3610
883 - - - 383 500 - 3721
790 - - - 400 390 - 3841
674 - - - 372 302 - 4506
707 - - - 437 270 - 4110
726 - - - 541 185 - 4224
578 - - - 375 203 - 4179
695 - - - 359 336 - 4753
759 - - - 271 488 - 4100
964 - - - 565 399 - 3995

Quelle: Eigene Berechnungen unter Verwendung von Angaben des Statistischen Bun-
desamts und der Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH. 1 Insbeson-
dere Verbindlichkeiten aus dem Miinzumlauf. 2 Forderungen und Verbindlichkeiten
gegentiber anderen staatlichen Ebenen umfassen neben den direkten Kreditbeziehun-

gen auch die Bestande am Markt erworbener Wertpapiere. Kein Ausweis beim Ge-
samtstaat, da Verschuldung und Forderungen zwischen den staatlichen Ebenen konso-
lidiert sind.

15. Maastricht-Verschuldung des Bundes nach Arten und Instrumenten

Mio €
Bargeld und Einlagen 2) | Wertpapierverschuldung
darunter: 3) darunter: 3)
Kapitalin-
inflations- | dexierung Unver-
Bundes- |inflations- |indexierte |inflations- |Bundes- zinsliche Kredit-
Tages- Bundes-  |obliga- indexierte | Obliga- indexierter |schatzan- Schatzan- Bundes- verschul-
insgesamt 1) |insgesamt 1) |anleihe insgesamt 1) |anleihen  |tionen Anleihen 4) |tionen 4) Wertpapiere | weisungen 5)| weisungen 6)| schatzbriefe |dung 1)

983 807 6675 . 917 584 564 137 | 173 949 10019 3444 506 102 083 37 385 10 287 59 548
1015 846 12 466 3174 928 754 571913| 164514 12017 7 522 1336 105 684 40 795 9 649 74 626
1082 101 9981 2495 1013072 577 798| 166 471 16 982 7748 1369 113 637 104 409 9471 59 048
1333248 10 890 1975 1084019 602 624 | 185586 25958 9948 2396 126 220 85 867 8704 238339
1343276 10429 2154 1121331 615200 199 284 29313 14 927 3961 130 648 58 297 8208 211516
1387 104 9742 1725 1177 168 631425| 217 586 35350 16 769 5374 117719 56 222 6818 200 194
1389 791 10592 1397 1192 025 643 200| 234759 41105 10613 4730 110 029 50 004 4488 187 174
1395 841 12 150 1187 1206 203 653 823| 244633 48 692 14 553 5368 103 445 27 951 2375 177 488
1371573 14303 1070 1188 463 663 296| 232387 59 942 14 553 5607 96 389 18 536 1305 168 806
1365 248 15 845 1010 1179 062 670 245| 221551 51879 14 585 3602 95727 23 609 737 170 341
1349 683 14 651 966 1168 193 693 687 | 203899 58 365 14 490 4720 91013 10 037 289 166 839
1322526 14 833 921 1149 386 710513 | 182847 64 647 - 5139 86 009 12 949 48 158 307
1299 384 14 595 - 1140 346 719747| 174719 69 805 - 6021 89 230 13487 144 442
1337071 12 472 951 1168 669 699 638| 193811 60778 14 455 4421 94 282 9031 219 155930
1328 657 12 636 941 1162 780 710784 185042 62 863 - 4276 92 639 15 049 141 153 240
1334898 15 607 932 1165084| 703682| 194356 64 304 - 4548 90 575 17 340 75 154 208
1322526 14 833 921 1149 386 710513 | 182847 64 647 - 5139 86 009 12 949 48 158 307
1323993 15663 902 1152 636 709 008 | 178 900 66 531 - 4191 89782 18288 31 155 693
1319 861 12 868 852 1151809 720904 | 173313 68 110 - 5691 91024 15042 19 155184
1327 584 17 586 822 1154373 711482 183268 69 088 - 5639 90 416 18 100 - 155 625
1299 384 14 595 - 1140 346 719747) 174719 69 805 - 6021 89 230 13 487 144 442
1327 045 11564 1160616 721343| 182095 71028 - 5310 91084 23572 154 865
1473233 13282 12487341 774587| 178329 56 061 - 3752 95 622 79 987 211217

Quelle: Bundesrepublik Deutschland — Finanzagentur GmbH, Statistisches Bundes-
amt, eigene Berechnungen. 1 Umfasst die gesamte zentralstaatliche Ebene, d.h.
neben dem Kernhaushalt samtliche Extrahaushalte des Bundes einschl. der staatli-
chen Bad Bank ,FMS Wertmanagement” sowie Verbindlichkeiten, die dem Bund
nach MaR3gabe des Europaischen Systems der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen (ESVG) 2010 aus 6konomischer Sicht zugerechnet werden. 2 Insbesondere Ver-

bindlichkeiten aus dem Munzumlauf. 3 Emissionen der Bundesrepublik Deutschland.
Ohne Eigenbestande des Emittenten, aber einschlieflich der Bestande, die von ande-
ren staatlichen Einheiten gehalten werden. 4 Ohne inflationsbedingte Kapitalindexie-
rung. 5 Einschl. Medium-Term-Notes der Treuhandanstalt (2011 ausgelau-
fen). 6 Einschl. Finanzierungsschatze (2014 ausgelaufen).
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Xl. Konjunkturlage in Deutschland

1. Entstehung und Verwendung des Inlandsprodukts, Verteilung des Volkseinkommens

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2020. 1 Erbringung von frei-
beruflichen, wissenschaftlichen, technischen und sonstigen wirtschaftlichen Dienstleis-
tungen. 2 Bruttowertschopfung zuzlglich Glitersteuern (saldiert mit Gutersubven-

2018 2019 2020
2017|2018 |2019 |2017 |2018 |2019 4.vj. 1.Vi. | 2.Vj. | 3.Vj. | 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj.
Position Index 2015 = 100 Veranderung gegen Vorjahr in %
Preisbereinigt, verkettet
I. Entstehung des Inlandsprodukts
Produzierendes Gewerbe
(ohne Baugewerbe) 108,6 109,3 105,4 3,9 07| - 36| - 16] - 19| - 51| - 29| - 43] - 62| -194
Baugewerbe 102,0 103,7 107,3 0,1 1.7 3,5 3,0 6,3 2,3 4,7 1.4 6,7 1,6
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 105,0 107,5 109,7 2,7 2,3 2,1 1,7 2,2 11 3,4 1,7 - 04| -129
Information und Kommunikation 108,2 115,8 120,2 5,0 7,0 3,8 7,5 4,4 3,7 4,2 2,8 03] - 31
Erbringung von Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen 100,8 971 99,1 42 - 36 20| - 26 0,3 2,4 3,6 1.9 1,00 - 02
Grundstticks- und Wohnungswesen 100,4 100,8 101,8| - 0,1 0,3 1,00 - 0,2 0,7 0,7 1,2 1,5 05 - 06
Unternehmensdienstleister 1) 107,2 109,8 110,8 4,8 2,4 0,9 0,9 1,6 0,3 1,0 07| - 20| -160
Offentliche Dienstleister,
Erziehung und Gesundheit 104,2 105,7 107,4 1,7 14 , 1,2 , 1,3 1,9 1.5 - 03] - 91
Sonstige Dienstleister 99,4 101,0 102,1 1,2 1,6 , 1,9 , 1,0 1,6 07| - 24| -199
Bruttowertschépfung 105,0 106,4 106,9 2,7 1.3 0,4 0,5 1,0 - 03 1.1 00} - 16| - 113
Bruttoinlandsprodukt 2) 104,9 106,2 106,8 2,6 1,3 0,6 0,5 1,00 - 03 1,2 02} - 18] - 113
II. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 104,0 105,6 107,2 1,5 1,5 1,6 1,5 13 1.7 2,2 1,00 - 16| -130
Konsumausgaben des Staates 105,8 107,0 109,9 1,6 1,2 2,7 0,5 2,3 1,7 3,6 3,2 2,7 3,8
Ausrustungen 107,4 1121 12,7 4,2 4,4 0,5 3,6 2,8 1.1 1.7 - 27| - 95| -279
Bauten 104,7 107,4 11,5 0,8 2,6 3,8 4,1 6,8 2,5 41 2,2 6,2 1.4
Sonstige Anlagen 4) 109,3 114,2 17,3 3,9 4,5 2,7 4,5 2,9 2,5 2,9 261 - 11 - 14
Vorratsverdnderungen 5) 6) 08| - 01} - 0,7 0,1 01} - 02} - 1,7\ - 1,1} - 06 0,0
Inlandische Verwendung 105,8 107,7 109,0 2,7 1,8 1,2 1,9 2,3 1,6 0,9 02} - 10| - 84
AuRenbeitrag 6) . . . 01} - 04} - 06| - 13| - 11| - 17 0,4 00| - 09| - 34
Exporte 107,3 109,8 110,8 4,7 2,3 1,0 0,1 1,70 - 13 2,7 08 - 32| -222
Importe 110,0 1141 117,0 53 3,6 2,6 3,3 4,7 2,7 2,0 09| - 16| -173
Bruttoinlandsprodukt 2) 104,9 106,2 106,8 2,6 1.3 0,6 0,5 1,0l - 03 1,2 02l - 181 -113
In jeweiligen Preisen (Mrd €)
1ll. Verwendung des Inlandsprodukts
Private Konsumausgaben 3) 1704,1| 1755,4] 1806,9 3,0 3,0 2,9 3,3 2,4 33 3,6 23 00| - 11,7
Konsumausgaben des Staates 648,2 670,3 704,5 3,9 3,4 51 2,8 4,8 4,2 6,0 5,4 5,5 7,2
Ausrustungen 224,5 235,6 240,1 4,8 5,0 1.9 4,4 3,8 2,4 33| - 12| - 81 -269
Bauten 321,0 344,9 373,7 4,3 7.4 8,4 9,4 12,3 7.4 8,3 6,0 9,7 4,3
Sonstige Anlagen 4) 120,5 128,8 134,2 5,4 6,9 4,2 6,9 4,4 3,9 4,3 4.1 0,2 0,1
Vorratsveranderungen 5) 13,6 15,0 - 10,3
Inlandische Verwendung 3031,8| 3150,0| 32491 4,4 3,9 3,1 4,5 4,2 3,8 2,7 2,0 09| - 75
AuBenbeitrag 228,1 206,4 199,9 . . . . . . . . . .
Exporte 1538,8| 1590,0) 16174 6,5 3,3 1,7 1,9 3,11 - 04 3,0 1,20 - 29| -225
Importe 1310,7| 1383,6| 14174 8,1 5,6 2,4 6,1 5,9 3,4 1,0 - 02| - 26| -211
Bruttoinlandsprodukt 2) 3259,9| 3356,4| 3449,1 4,0 3,0 2,8 2,7 3,0 1.9 3,6 2,5 06| - 89
IV. Preise (2015 = 100)
Privater Konsum 102,2 103,7 105,1 1,5 1,5 1,3 1,7 11 1,6 1,4 1,3 1,7 1,4
Bruttoinlandsprodukt 102,7 104,4 106,7 1.4 1.7 2,2 2,1 1.9 2,2 2,4 2,3 2,4 2,7
Terms of Trade 100,9 100,1 1009 - 09 - 0,8 09| - 09 0,3 0,2 1,4 1,5 1,4 4,4
V. Verteilung des Volkseinkommens
Arbeitnehmerentgelt 1694,7| 1771,8] 18459 4,3 4,5 4,2 4,3 4,5 4,4 4,5 3,5 29| - 36
Unternehmens- und Vermdgens-
einkommen 741,8 738,3 718,2 300 - 05} - 27| - 19| - 19| - 6.1 01| - 34| - 46| -176
Volkseinkommen 2436,5| 2510,1| 2564,1 3,9 3,0 2,2 2,6 2,4 1.4 3,1 1,7 06| - 73
Nachr.: Bruttonationaleinkommen 3337,21 3447,4| 3542,8 3,9 33 2,8 2,9 3,1 2,2 3,5 2,3 071 - 83

tionen). 3 Einschl. Private Organisationen ohne Erwerbszweck. 4 Geistiges Eigentum
(u. a. EDV-Software, Urheberrechte) sowie Nutztiere und -pflanzen. 5 Einschl. Nettozu-
gang an Wertsachen. 6 Wachstumsbeitrag zum BIP.
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2. Produktion im Produzierenden Gewerbe *
Arbeitstaglich bereinigt o)
davon:
Industrie
davon: nach Hauptgruppen darunter: ausgewahlte Wirtschaftszweige
Herstellung
von Daten-
verarbei-
tungsgera-
Metall- ten, elektro-
erzeugung nischen und
und -bear- optischen Herstellung
beitung, Erzeugnissen von
Produ- Vorleistungs- | Investitions- | Gebrauchs- | Verbrauchs- | Herstellung | sowie von Kraftwagen
zierendes Bau- glter- guter- guter- guter- von Metall- | elektrischen | Maschinen- | und Kraft-
Gewerbe gewerbe Energie zusammen produzenten | produzenten | produzenten | produzenten | erzeugnissen | Ausriistungen| bau wagenteilen
2015 =100
Gewichtin % 1) 100 14,04 6,37 79,59 29,45 36,98 2,27 10,89 10,31 9,95 12,73 14,16
Zeit
2016 101,5 105,3 98,6 101,1 100,9 101,3 102,6 101,0 101,6 101,0 99,6 102,1
2017 104,9 108,7 98,9 104,8 104,9 105,0 106,9 103,0 106,2 107,0 104,1 105,3
2018 2) 1058 | 2 108,9 97,4 105,9 105,5 106,0 106,1 106,9 107,3 109,0 106,5 103,5
2019 102,5 112,7 90,4 101,7 101,8 101,4 106,2 101,0 102,8 106,5 103,5 92,0
2019 2Vj. 102,7 113,8 83,6 102,3 103,4 102,2 103,1 99,6 104,9 104,9 102,7 95,5
3Vj. 102,3 119,1 81,1 101,1 102,0 100,1 104,2 101,1 102,7 107,5 102,0 89,1
4Vij. 103,4 124,2 94,3 100,5 97,2 102,0 109,2 102,7 97,2 106,0 108,6 84,9
2020 1Vj. 96,4 100,2 94,0 95,9 101,1 90,5 101,5 99,0 98,0 103,5 91,3 79,1
2Vj. » 83,7 114,8 73,1 79.1 85,4 70,5 85,4 89,8 77,5 89,6 81,2 43,9
2019 Aug. 3 96,7 113,8 80,3 95,0 98,4 91,2 95,8 98,6 97,2 103,1 94,0 76,8
Sept. 106,8 121,4 81,7 106,2 103,9 108,2 17,3 103,0 106,5 113,9 109,1 99,5
Okt. 105,0 121,8 91,8 103,0 104,9 99,6 114,0 107,2 104,5 108,6 100,5 89,9
Nov. 108,7 126,4 95,2 106,7 103,3 108,6 116,3 107,4 105,0 1111 108,7 97,9
Dez. 96,6 124,4 95,9 91,8 83,3 97,7 97,2 93,6 82,2 98,2 116,6 66,8
2020 Jan. 92,2 86,0 99,3 92,7 98,6 86,1 98,7 97,6 95,0 99,8 83,3 79,6
Febr. 97,0 97,3 92,0 97,4 100,8 94,3 103,2 97,4 98,4 102,8 91,1 90,3
Marz 99,9 17,3 90,6 97,6 103,9 91,0 102,7 102,1 100,5 107,9 99,5 67,4
April ¥ 76,5 111,9 73,2 70,5 83,9 54,6 72,8 87,6 72,9 86,6 70,7 14,6
Mai X 81,9 112,6 71,9 77,3 83,2 69,2 85,7 87,3 76,0 86,4 77,2 45,3
Juni ¥ 92,8 119,9 74,1 89,5 89,1 87,8 97,6 94,4 83,7 95,7 95,6 71,7
Juli ® 93,2 119,6 75,7 90,0 92,7 85,4 93,7 97,8 85,8 94,7 86,1 75,7
Aug. Xp) 87,4 11,7 79,9 83,7 91,0 74,2 93,6 93,9 85,2 93,8 78,3 55,6
Veranderung gegenuber Vorjahr in %
2016 + 1,8 + 5,7 - 1,4 + 1,4 + 11 + 1,6 + 3,0 + 1,2 + 1,8 + 1,3 - 0,1 + 2,5
2017 + 33 + 3,2 + 0,3 + 3,7 + 4,0 + 3,7 + 4,2 + 2,0 + 4,5 + 59 + 4,5 + 3.1
2018 2) + 092 + 0,2 - 1,5 + 1,0 + 0,6 + 1,0 - 0,7 + 3,8 + 1,0 + 1.9 + 2,3 - 1,7
2019 - 3.1 + 3,5 - , - 4,0 - 3,5 - 4,3 + 0,1 - 5,5 - 4,2 - 2,3 - 2,8 - 111
2019 2. - 3,7 + 3,2 - 8,1 - 4,7 - 4,0 - 4,9 - 2,2 - 6,7 - 4,3 - 2,1 - 2,0 - 13,6
3Vj. - 3,7 + 2,6 - 13,0 - 4,3 - 4,4 - 2,9 + 0,1 - 9,2 - 4,9 - 2,5 - 3,0 - 7.6
4Vj. - 4,0 + 1,8 - 5,6 - 5,0 - 4,6 - 6,7 + 2,7 - 2,2 - 73 - 4,0 - 6,2 - 13,0
2020 1Vj. - 5,0 + 6,8 - 8.2 - 6,7 - 3,5 - 108 - 6,2 - 1.4 - 7,9 - 3,7 - 9,2 - 195
2Vj. % - 185 + 0,9 - 126 - 227 - 174 - 310 - 17,2 - 9,9 - 261 - 146 - 210 - 541
2019 Aug. 3 - 3,7 + 2,7 - 152 - 4,0 - 4,3 - 1.9 + 0,8 - 103 - 5,5 - 2,3 - 4,2 - 4,6
Sept. - 4,0 + 2,1 - 10,9 - 4,7 - 4,5 - 3,5 - 1,3 - 9,9 - 4,7 - 2,2 - 3.1 - 8,2
Okt. - 4,5 + 1.2 - 58 - 57 - 3,9 - 8,2 + 1.6 - 3,3 - 6,9 - 3,4 - 7.5 - 138
Nov. - 2,3 + 3,6 - 3,8 - 3,4 - 3,6 - 4,3 + 3,8 - 0,9 - 6,3 - 3,1 - 4,1 - 9,2
Dez. - 52 + 0,5 - 7.0 - 6,2 - 6,4 - 7.7 + 2,6 - 2,2 - 9.1 - 5,5 - 6,8 - 171
2020 Jan. - 13 + 141 - 9,1 - 2,7 - 23 - 3,6 - 2,0 - 1.6 - 6,0 - 0,8 - 51 - 7.2
Febr. - 1,6 + 4,4 - 5,0 - 2,3 - 0,1 - 5,6 - 1.9 + 2,9 - 4,3 + 0,5 - 6,6 - 9,2
Marz - 11 + 4,0 - 104 - 138 - 7.6 - 209 - 136 - 5,0 - 12,8 - 9,8 - 144 - 385
April ¥ - 249 - 0,7 - 169 - 301 - 191 - 4438 - 278 - 121 - 306 - 157 - 288 - 843
Mai x) - 195 + 1.2 - 147 - 238 - 193 - 311 - 156 - 126 - 267 - 16,6 - 223 - 531
Juni %) - 14 + 2,2 - 5,5 - 144 - 139 - 179 - 8,5 - 4,9 - 211 - 11,6 - 126 - 263
uli % - 10| - 20| - 70| - 18| - 16| - 154 - 59| - 37| - 178 - 102| - 163 - 169
Aug. Xp) - 9,6 - 1,8 - 0,5 - 119 - 7.5 - 186 - 2,3 - 4,8 - 123 - 9,0 - 16,7 - 276

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Erlduterungen siehe Statistische Tiefbau vom Statistischen Bundesamt korrigiert. 3 Beeinflusst durch Verschiebung der
Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 1il.1.a bis Ill.1.c o Mithilfe von Ferientermine. x Vorldufig; vom Statistischen Bundesamt schéatzungsweise vorab
JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Anteil an der Bruttowertschépfung zu Faktorkosten des angepasst an die Ergebnisse der Vierteljahrlichen Produktionserhebung bzw. der
Produzierenden Gewerbes im Basisjahr 2015. 2 Ab Januar 2018 Gewichte im Hoch- und Vierteljéhrlichen Erhebung im Ausbaugewerbe.
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3. Auftragseingang in der Industrie

Arbeitstaglich bereinigt o)

davon:
davon:
Vorleistungsguter- Investitionsguter- Konsumguter- Gebrauchsguter- Verbrauchsgiter-
Industrie produzenten produzenten produzenten produzenten produzenten
Veranderung Verdanderung Veranderung Veranderung Veranderung Veranderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Zeit 2015 =100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin % |2015=100 | Vorjahrin %
insgesamt
2016 100,7 + 0,9 98,9 - 0,9 101,9 + 21 100,6 + 0,8 105,3 + 5,6 99,0 - 0,8
2017 108,6 + 7.8 109,4 + 10,6 108,5 + 6,5 105,8 + 5,2 116,5 + 10,6 102,2 + 3,2
2018 110,5 + 1,7 11,5 + 1.9 109,9 + 13 110,0 + 4,0 118,9 + 2,1 1071 + 4,8
2019 104,9 - 51 103,5 - 7.2 105,4 - 41 107,0 - 2,7 1233 + 3,7 101,6 - 51
2019 Aug. 93,1 - 59 96,0 7.1 89,9 - 52 103,7 - 5,6 1211 + 3,7 98,1 - 8,8
Sept. 105,4 - 3,9 100,1 8,3 108,4 - 11 108,4 - 4,2 139,8 + 115 98,0 - 10,3
Okt. 106,2 - 4,8 104,0 - 8,7 106,8 - 3,4 11,6 + 2,5 128,1 + 0,5 106,1 + 3,2
Nov. 106,2 - 5,6 103,2 - 7.3 107,3 - 59 111,6 + 5,6 1381 + 135 102,8 + 2,4
Dez. 102,1 - 8,5 92,6 - 4,3 109,2 - 1 93,6 - 2,4 120,5 + 10,0 84,8 - 7.1
2020 Jan. 107,4 - 0,6 110,1 - 1,2 105,4 - 0,5 110,5 + 2,4 131,9 + 11,3 103,5 - 0,9
Febr. 104,9 + 2,2 105,6 + 0,9 103,1 + 2,2 114,9 + 7.6 125,5 + 9,6 11,4 + 6,8
Marz 98,7 - 15,6 108,6 - 4,8 90,5 - 238 114,3 - 0,8 125,5 - 2,3 110,7 - 0,1
April 65,7 - 370 77,6 - 26,2 54,8 - 471 93,0 - 19 92,7 - 194 93,1 - 9,2
Mai 71,4 - 297 77,0 - 251 64,8 - 354 96,3 - 7.2 115,2 + 1.9 90,1 - 10,6
Juni 96,8 - 10,7 87,0 - 174 102,4 - 7.6 100,5 - 4,6 120,1 - 0,7 94,1 - 6,0
Juli 96,0 - 7,2 94,1 - 8,5 96,0 - 6,7 104,4 - 5,6 120,5 - 11 99,2 - 7.3
Aug. P 90,8 - 2,5 90,2 - 6,0 89,5 - 0,4 102,9 - 0,8 122,9 + 1,5 96,4 - 1,7
aus dem Inland
2016 99,8 + 0,0 97,6 - 2,2 101,8 + 21 98,0 - 1,8 103,1 + 3.4 96,3 - 3,5
2017 107,0 + 7,2 107,1 + 9,7 107,8 + 5,9 101,6 + 3,7 108,7 + 5,4 99,3 + 3,1
2018 107,2 + 0,2 108,6 + 1.4 106,6 - 11 102,9 + 1.3 114,7 + 55 98,9 - 0,4
2019 101,2 - 5,6 99,1 - 8,7 102,9 - 3,5 101,2 - 1.7 116,2 + 1.3 96,2 - 2,7
2019 Aug. 91,0 - 6,8 91,1 - 10,2 89,9 - 3,9 97,6 - 53 108,1 - 58 94,1 - 5,1
Sept. 100,3 - 7.0 95,2 - 114 104,2 - 4,6 103,6 + 2,8 131,5 10,2 94,1 - 0,4
Okt. 99,1 - 7,2 98,5 - 10,8 98,5 - 5,0 107,0 0,4 131,9 + 9,5 98,6 - 4,2
Nov. 102,8 - 8,4 100,7 - 9,3 103,5 - 9.1 109,6 + 1.3 135,7 + 119 100,8 - 2,9
Dez. 93,6 - 7,7 84,2 - 8,1 102,3 - 8,2 89,2 - 1,9 107,4 + 8,4 83,1 - 5,7
2020 Jan. 100,6 - 6,6 104,1 - 3,4 97,4 - 104 102,2 + 2,0 111,0 + 33 99,2 + 1,5
Febr. 101,9 - 2,8 99,9 - 2,7 103,0 - 3.1 105,9 - 1,0 110,5 + 0,2 104,4 - 1.4
Mérz 96,8 - 13,8 102,8 - 59 89,7 - 223 110,2 2,2 107,9 - 153 111,0 + 9,7
April 67,7 - 324 74,6 - 254 59,5 - 409 83,4 - 133 74,0 - 319 86,6 - 59
Mai 74,9 - 246 751 - 247 72,3 - 273 91,6 - 4,9 109,8 + 3,7 85,5 - 8,2
Juni 104,9 + 4,2 82,0 - 173 126,0 + 228 94,8 - 1.5 110,9 + 4,9 89,4 - 3,9
Juli 94,7 - 7,5 92,7 - 7.9 95,9 - 7.4 97,5 - 6,1 103,8 - 9.4 95,3 - 4,9
Aug. P 87,3 - 41 88,4 - 3,0 84,6 - 59 98,6 + 1,0 109,7 + 1,5 94,9 + 0,9
aus dem Ausland
2016 101,5 + 17 100,3 + 05 101,9 + 21 102,6 + 28 107,1 + 73 101,1 + 13
2017 1098 | + 82 M9 + 116 108,9 + 69 108,9 + 61 1228 + 147 1044 + 33
2018 113,0 + 29 114,6 + 24 111,9 + 28 115,5 + 61 122,2 - 05 113,4 + 86
2019 1076 - 48 1083| - 55 1069 - 45 M5 - 35 129,1 + 56 1059 - 66
2019 Aug. 94,7 - 52 101,3 - 3,7 89,9 - 6,0 108,5 - 58 131,6 + 111 101,1 - 114
Sept. 109,3 1.6 105,3 - 5,1 110,9 + 0,9 1121 - 8,7 146,4 + 124 101,0 - 16,1
Okt. 111,5 - 33 110,0 - 6,5 11,8 - 2,6 1151 + 4,5 125,1 - 6,0 11,8 + 8,9
Nov. 108,8 - 3,5 105,9 - 52 109,6 - 4,0 1131 + 9,0 140,1 + 148 104,4 + 6,7
Dez. 108,6 - 9,0 101,7 - 0,8 13,3 - 126 97,0 - 2,7 131,1 + 11,2 86,1 - 8.2
2020 Jan. 112,6 + 4,0 116,6 + 11 110,3 + 5,9 117,0 + 2,8 148,8 + 169 106,8 - 2,5
Febr. 107,1 + 6,0 111,8 + 4,7 103,1 + 5,6 121,8 + 143 137,6 + 16,8 116,7 + 133
Mérz 100,1 - 168 114,9 - 3,6 91,0 - 247 117,5 - 2,8 139,6 + 8,0 110,4 - 6,6
April 64,1 - 404 80,8 - 270 51,9 - 50,7 100,4 - 111 107,7 - 103 98,0 - 114
Mai 68,8 - 333 79,0 - 256 60,3 - 402 100,0 - 8,8 119,6 + 0,6 93,7 - 122
Juni 90,6 - 20,7 92,4 - 174 88,1 - 239 104,9 - 6,7 127,5 - 4,4 97,7 - 7.5
Juli 97,0 - 7.0 95,7 - 8,9 96,1 - 6,2 109,8 - 53 1339 + 4,9 102,1 - 9,0
Aug. P 93,4 - 1,4 92,1 - 9,1 92,5 + 2,9 106,3 - 2,0 133,6 + 1,5 97,5 - 3,6

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Erlduterun-
gen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabellen 111.2.a bis

I1l.2.c. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13).
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Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * In jeweiligen Preisen; Angaben
ohne Mehrwertsteuer; Erlduterungen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirt-

5. Umsatze des Einzelhandels

Kalenderbereinigt o)

Gliederung nach Bauarten Gliederung nach Bauherren 1)
Hochbau
gewerblicher offentlicher gewerbliche offentliche
Insgesamt zusammen Wohnungsbau Hochbau Hochbau Tiefbau Auftraggeber Auftraggeber 2)

Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-

derung derung derung derung derung derung derung derung

gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen

Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr

2015 =100| % 2015 =100| % 2015 = 100) % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100| % 2015 =100] %

14,4 | +145 1150 | +15,1 116,9 | +17,0 114,9 | +15,0 1089 | + 9.1 13,7 | +13.8 11,7 +11.8 116,0 | +16,1
1224 + 7,0 1231 + 7,0 1231 + 53 1234 | + 74 1218 +11,8 1216 + 69 1198 + 7.3 1250 + 7,8
134,7 | +10,0 131,2 | + 6,6 136,6 | +11,0 1279 | + 3.6 1252 | + 2.8 1388 | +14.1 1356 | +13,2 1324 + 59
146,0 | + 84 1450 | +10,5 150,2 | +10,0 1422 | +11,2 1389 | +10,9 1471 + 6,0 14791 + 9.1 1413 + 6,7
1539 | + 82 1480 | + 4,2 1546 | + 8,6 1421 - 1.2 1480 | + 97 160,8 | +12,9 1525 + 56 155,11 +11,0
1346 | + 46 1355 +13.1 139,3| +108 1312 | +12,4 139,2 | +24,0 1336 - 39 1372 + 75 1290 - 2.2
1479 | + 59 146,6 | + 2,2 157,0| + 0,6 1304 | + 0,2 173,0 | +13,8 149,4| +10,4 143,4| + 6,6 1476 | + 88
1369 | + 3,6 1375| + 68 1548 | + 9.6 1243 | + 1.6 129.,6 | +17,0 136,2| + 0,1 1352 | + 05 1279 + 3.4
145,41 +131 154,7 | +23.1 149,7 | + 7.3 166,6 | +42,0 1271 +13,6 1345) + 1,9 167,8 | +22,6 17,1 + 4,1
1482 | - 13 1489 | + 2.2 1782 | + 7,0 131,17 - 3,0 1191 + 24 1473 | - 52 1543 | - 57 1229 - 13
129,3 | +10,1 1340 | +108 137,4| +11,0 1341 | + 82 122,8 | +23,0 1239 + 93 1409 | +11,2 11,3 + 83
1345) + 1,2 143,0 | +10,5 148,3 | +24,6 1409 | + 438 1331 - 83 1246 - 91 1393 + 52 1205 —-151
1588 | - 7,5 1540 | - 59 1696 | — 0,5 141,1| -10,8 1506 | — 7.6 1644 | - 9.1 1552 | - 6,6 156,4 | —-12,5
1496 | - 23 134,1| -10,0 1316 | —121 1373 | - 94 130,1| - 5,0 1676 | + 6,1 1404 | - 35 1711 + 44
1389 - 6,1 1241 -14,3 146,7 | - 0.1 103,17 | -309 1279 | + 5,0 156,2 | + 3,2 121,5) -181 1542 | + 43
1684 | + 4,0 1532 | - 51 165,1 + 4,2 1395 -14,6 1648 | + 0,7 186,1 +14,4 144,4 | -12,7 197,9 | +235
150,0 | - 2,5 1516 | + 24 157,8 | + 2.1 1370 - 3,6 186,0 | +257 1481 - 7.9 1366 | —10,4 160,6 | + 3,5

schaftszahlen, Tabelle 111.2.f. o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Ohne Wohnungs-
bauauftrage. 2 Einschl. StraRenbau.

Quelle der Ursprungswerte: Statistisches Bundesamt. * Ohne Mehrwertsteuer; Erldute-
rungen siehe Statistische Fachreihe Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen, Tabelle II1.4.c.
o Mithilfe von JDemetra+ 2.2.2 (X13). 1 Auch an Verkaufsstanden und auf Mérkten.

darunter:
in Verkaufsrdaumen nach dem Schwerpunktsortiment der Unternehmen:
Apotheken,
Textilien, Geréte der Infor- Baubedarf, Facheinzelhandel Internet- und
Lebensmittel, Bekleidung, mations- und FuBbodenbeldge, mit medizinischen Versandhandel
Getranke, Schuhe, Kommunika- Haushaltsgerate, und kosmetischen sowie sonstiger
Insgesamt Tabakwaren 1) Lederwaren tionstechnik Mobel Artikeln Einzelhandel 2)
in jeweiligen in Preisen
Preisen von 2015 in jeweiligen Preisen
Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran- Veran-
derung derung derung derung derung derung derung derung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
2015 = 100{ % 2015 = 100{ % 2015 = 100{ % 2015 = 100| % 2015 =100| % 2015 = 100{ % 2015 = 100{ % 2015 = 100{ %
1025| + 24 102,1| + 2,0 1016 | + 1,5 101,0| + 0,8 99| - 03 1015 + 1,3 1039 | + 39 1095| + 94
1076 | + 5,0 1058 | + 3,6 1059 | + 4.2 1081 | + 7,0 106,2 | + 63 1030 + 15 107,7 ) + 3,7 120,5| +10,0
10,7 | + 29 1075 + 1,6 1096 | + 3,5 1056 | - 23 107,1| + 0,8 103,1| + 0,1 124 | + 44 127,7| + 6,0
1148 + 3,7 1109 | + 3,2 1121 | + 23 1065| + 09 1087 | + 15 107,17 + 39 1184 | + 53 1383 | + 83
1M1,0| + 41 107,5| + 3,5 1109 | + 3.4 985 | + 0,2 102,0 | + 49 101,1| + 50 1146 | + 42 1242 | + 66
112,0| + 3,9 1079 | + 3,8 106,5| + 0,9 1100 | + 1,2 110,4 | + 2,0 1036 | + 49 1175| + 6.2 1394 | +11,3
171 + 24 1125 + 23 12,8 + 1,8 1163 | + 0,1 1102 | + 21 1M1,1| + 26 121,7| + 55 1413 | + 33
1234 + 38 187 | + 35 1148 | + 49 1156 | + 3,0 1330 + 09 1159 | + 34 1239 | + 50 1643 | + 1,0
133,1) + 3.3 1282 | + 23 1280 + 1,2 18,7 | - 3, 1589 | + 1,0 1133 + 33 1330 + 6,7 1718 +11,6
107,8 ) + 35 1040 | + 23 1039 | + 16 879 | - 27 1133 + 1,8 965 + 49 1199 | + 56 1383 + 54
1057 | + 3,7 1013 | + 23 1081 | + 64 806 | - 6,5 965 | + 2,6 971 + 3.3 1145| + 35 1264 | + 3,7
180 + 1,8 1128 | + 04 130,7 | +14,9 49,2 | -53,9 834 | -215 1069 - 68 1352 | +14,7 154,4 | +15,3
1106 | — 4,2 1051 | - 55 1252 | +10,5 28,7 | —-749 55,1 | —-404 1004 | -128 1128 ) - 33 1734 +283
1230| + 86 172 + 77 127,7 | +14,2 782 | -23,6 935| + 06 127,0 | +157 Mmys5| - 37 169,8 | +33,1
1209 + 51 1155 | + 41 1194 | + 3,4 96,0 | —16,2 1009 | + 3,0 121,7 ) +143 1741 + 21 1629 | +235
1225) + 6,2 1171 | + 48 1193 | + 438 980| - 56 107,1 | +13,2 125,0 | +153 1204 + 0,0 156,1 | +13,9
1198 | + 79 1144 | + 64 1210 | + 9,1 904 | - 8.2 101,3| - 0,7 116,3 | +15,0 183 | + 3.2 154,1 | +241

2 Nicht in Verkaufsrdumen, an Verkaufsstanden oder auf Markten. 3 Angaben ab
Januar 2019 vorlaufig, teilweise revidiert und in den jingsten Monaten aufgrund von
Schatzungen fiir fehlende Meldungen besonders unsicher.
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6. Arbeitsmarkt

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur flr Arbeit. * Jahres- und Quartals-
werte: Durchschnitte; eigene Berechnung, die Abweichungen zu den amtlichen Wer-
ten sind rundungsbedingt. 1 Inlandskonzept; Durchschnitte. 2 Monatswerte:
Endstéande. 3 Anzahl innerhalb eines Monats. 4 Stand zur Monatsmitte. 5 Gemessen
an allen zivilen Erwerbspersonen. 6 Gemeldete Arbeitsstellen ohne geforderte Stellen
und ohne Saisonstellen, einschl. Stellen mit Arbeitsort im Ausland. 7 Ab Januar 2017
werden Aufstocker (Personen, die gleichzeitig Arbeitslosengeld und Arbeitslosengeld
Il beziehen) dem Rechtskreis SGB Il zugeordnet. 8 Statistischer Bruch aufgrund von

Erwerbstatige 1) Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 2) Kurzarbeiter 3) Arbeitslose 4)
insgesamt darunter: darunter: darunter:
Dienst-
leis- Ausschl.
tungsbe- gering-
reich ohne fugig
Ver- Ver- Produ- Arbeit- Arbeit- ent- dem
ande- ande- Zieren- nehmer- nehmer- |lohnte konjunk- Rechtskreis | Arbeits-
rung rung des Ge- Uberlas- Uberlas- | Beschaf- turell SGB Il losen- Offene
gegen gegen werbe sung sung tigte 2) insgesamt | bedingt insgesamt |zugeordnet | quo- Stel-
Vorjahr in Vorjahr in te4)5) |len 4) 6)
Tsd % Tsd % Tsd in % in Tsd
43122 +0,9 30823 +2,1 8938 20 840 806 4 856 130 44 2795 859 6,4 569
43 661 +1,2 31508 +2,2 9028 21407 834 4 804 128 42 2 691 822 6,1 655
44 262 +14 32234 +23 9146 21980 868 4742 114 24 2533|7) 855 57 731
44 868 + 1,4 32 964 +2.3 9349 22532 840 4671 118 25 2340 802 52 796
45 268 +0,9 33518 + 1,7 9479 23043 751 4579 145 60|18 2267 8278 50 774
44 450 +14 32324 +23 9172 22011 892 4766 28 16 2504 833 5,6 763
44 699 + 1,4 32759 +23 9263 22354 900 4711 82 15 2381 780 53 771
44 398 +1,5 32563 +2,4 9214 22279 843 4 664 325 24 2525 909 57 760
44790 + 14 32 802 +23 9296 22414 843 4701 23 14 2325 760 51 794
45028 +1,3 33040 +2,.2 9387 22 546 855 4694 35 27 2311 784 5,1 828
45 257 +1,2 33452 +2,1 9498 22 890 819 4627 88 35 2200 755 4,9 804
44 920 +1,2 33214 +2,0 9419 22 803 761 4581 303 34 2 360 892 52 780
45 240 +1,0 33388 +1,8 9455 22932 750 4615 51 43|8) 2227 77818) 4,9 795
45 376 +0,8 33548 +1,5 9491 23049 753 4598 66 58 2276 827 50 794
45 538 +0,6 33924 + 1,4 9551 23388 738 4522 161 105 2204 811 4,8 729
45 063 +0,3 33642 +1.3 9439 23284 686 4458 1219 949 2385 960 52 683
9) 44666|9) —1,3|10) 33426(10) +0,1|10)0 9390|10) 23 145|10)  641|10) 4255 ..|10) 5501 2770 1154|110 6,0 593
. . 2904 1266 6,3 583
44182 +1,3 32131 +2.3 9124 21900 859 4775 36 25 2498 810 5,6 714
44 305 +14 32 165 +23 9135 21902 878 4802 33 22 2473 796 5,5 731
44 344 +1,5 32128 +2,4 9123 21 869 890 4803 30 18 2518 842 5,6 750
44 385 + 1,4 32 396 +23 9189 22 060 896 4739 28 15 2 545 855 57 765
44 621 +1,3 32732 +23 9272 22 304 901 4711 28 16 2 449 800 5,5 773
44 693 +1,3 32778 +23 9274 22 355 901 4 696 27 16 2389 772 5,4 780
44 763 + 14 32830 +2,4 9278 22 395 916 4720 26 16 2 368 772 53 772
44 640 +1,4 32 609 +2,4 9202 22319 867 4722 194 12 2385 796 53 761
44 345 +1,6 32504 +2,5 9191 22249 841 4 660 287 23 2570 941 58 736
44 376 +1,5 32551 +2,4 9223 22 262 838 4642 359 23 2 546 927 57 764
44 472 + 14 32 660 +2,3 9253 22334 837 4656 327 27 2458 859 55 778
44 646 +1,4 32782 +2,4 9291 22 404 840 4 686 23 13 2384 796 53 784
44 826 +1,5 32857 +23 9310 22 450 845 4718 21 12 2315 751 51 793
44 898 +1,3 32870 +2,2 9325 22439 853 4742 25 16 2276 735 5,0 805
44 930 +1,3 32844 +2,.2 9339 22 396 860 4736 22 14 2325 788 51 823
44 981 +1,3 33131 +2.3 9412 22 609 856 4 664 41 33 2 351 804 52 828
45173 +1,2 33422 +2,1 9496 22 827 842 4619 42 34 2 256 759 5,0 834
45 262 +1,3 33488 +2,.2 9515 22 895 827 4616 46 37 2204 742 4,9 824
45 325 +1,3 33513 +2,1 9513 22934 822 4638 51 43 2186 745 4,8 807
45 184 +1,2 33286 +2,1 9434 22854 773 4637 166 26 2210 777 4,9 781
44 866 +1,2 33156 +2,0 9 405 22762 763 4574 354 42 2 406 919 53 758
44 908 +1,2 33199 +2,0 9416 22794 758 4564 310 29 2373 908 53 784
44 985 +1,2 33 286 +19 9442 22 855 749 4574 246 32 2301 850 5.1 797
45 146 +1,1 33383 +1,8 9 457 22925 753 4607 49 40 2229 795 4,9 796
45 269 +1,0 33433 +1,8 9 462 22 968 749 4627 53 45|8) 2236 772|8) 4,9 792
45 304 +0,9 33407 +1,6 9455 22948 750 4 646 51 43 2216 766 4,9 798
45 315 +0,9 33360 +1,6 9450 22901 757 4644 55 47 2275 825 5,0 799
45 305 +0,7 33610 + 1,4 9505 23101 750 4568 60 51 2319 848 51 795
45 509 +0,7 33938 +15 9583 23 341 754 4517 84 75 2234 808 4,9 787
45 578 +0,7 33 966 +1,4 9567 23398 748 4510 111 102 2204 795 4,8 764
45 601 +0,6 33968 +1,4 9559 23423 742 4532 124 115 2180 800 4,8 736
45 434 +0,6 33740 + 1,4 9474 23344 694 4531 247 97 2227 838 4,9 687
45 098 +0,5 33608 +1,4 9432 23255 689 4471 382 133 2426 985 53 668
45 093 +0,4 33624 +1.3 9427 23278 683 4 461 439 134 2396 971 53 690
44 997 +0,0 33648 + 1,1 9440 23290 675 4350 2834 2580 2335 925 51 691
44 734 —-0,9|10) 33428[10) +0,1|100 9395[10) 23 140|10) 643|10) 4211 ...|10) 5953 2 644 1093 58 626
44 642 - 1,4|10) 33353|10) - 0,2|10) 9373|10) 23099100 626|10) 4240 ..]100 5919 2813 117211 6,1 584
9) 44623|9 - 1,5|10) 33347|10) -0,2|10)0 9361|100 23099100  631|10) 4282 ..]10) 4632 2 853 1197 6,2 570
9) 44694|9) - 1,4|10) 33254[10) -0,3|10) 9327|10) 23039100 637|10) 4319 ..]10) 4236 2910 1258 6,3 573
9) 44708|9) -13 2 955 1302 6,4 584
. 2 847 1238 6,2 591

Nacherfassungen der Arbeitslosen im Rechtskreis SGB II. 9 Erste vorldufige Schatzung
des Statistischen Bundesamts. 10 Ursprungswerte von der Bundesagentur fiir Arbeit
geschétzt. Die Schatzwerte fiir Deutschland wichen im Betrag in den Jahren 2018
und 2019 bei den sozialversicherungspflichtig Beschaftigten um maximal 0,1 %, bei
den ausschliefSlich geringfligig entlohnten Beschaftigten um maximal 0,7 % sowie
bei den konjunkturell bedingten Kurzarbeitern um maximal 55,3 % von den endgulti-
gen Angaben ab. 11 Ab Mai 2020 berechnet auf Basis neuer Erwerbspersonen-
zahlen.
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Quellen: Eurostat; Statistisches Bundesamt bzw. eigene Berechnung unter Verwen-
dung von Angaben des Statistischen Bundesamts; fiir den Index der Weltmarktpreise
fiir Rohstoffe: HWWI. 1 Die Abweichungen zu den amtlichen Werten sind rundungs-
bedingt. 2 Ab 2015 methodische Anderungen bei der Erhebung der Preise von
Pauschalreisen mit Auswirkungen bis Reihenbeginn. 3 EinschliefSlich alkoholischer Ge-
tranke und Tabakwaren. 4 Ab 2017 revidiert aufgrund der Berechnung auf Basis von

Harmonisierter Verbraucherpreisindex Indizes der Preise im  |Index der Weltmarkt-
AuRenhandel preise fir Rohstoffe 7)
davon: 1) Index der
Erzeuger- | Index der
Industrie- darunter: preise Erzeuger-
erzeug- nachrichtlich: gewerb- | preise
nisse Dienst- | Tatsach- Verbraucher- licher landwirt-
Nah- ohne leis- liche preisindex Produkte |schaft- sonstige
rungs- Energie |Energie [tungen |Miet- (nationale Baupreis- |im Inlands-|licher Pro- Rohstoffe
insgesamt 2) | mittel 3) |4) 4) 5) 2) 4) zahlungen | Abgrenzung) index absatz 6) | dukte 6) |Ausfuhr  |Einfuhr Energie 8) |9)
2015 =100
Indexstand
100,4 101,3 101,0 94,6 101,1 101,2 100,5 101,9 98,4 98,7 99,0 96,7 83,2 98,4
102,1 104,0 102,2 97,5 102,5 102,9 102,0 105,3 101,1 108,6 100,7 100,1 99,6 107,1
104,0 106,7 103,0 102,3 104,2 104,6 103,8 110,2 103,7 109,0 101,9 102,7 124,6 106,2
105,5 108,4 104,2 103,7 105,7 106,1 105,3 115,3 104,8 11,5 102,4 101,7 110,0 108,1
104,2 107,0 104,1 108,0 102,4 105,1 104,2 112,0 105,1 11,7 102,5 103,7 123,7 105,2
104,4 107,0 103,8 103,5 104,0 105,2 104,2 104,7 11,6 102,1 102,4 11,4 103,2
103,4 107,4 102,9 101,5 102,9 105,4 103,4 105,1 11,5 102,2 102,2 12,3 104,4
103,9 107,9 103,4 101,7 103,6 105,6 103,8 114,0 105,0 121 102,3 102,5 114,3 109,4
104,4 107,7 103,9 102,4 104,1 105,7 104,2 104,9 113,0 102,4 102,5 115,2 108,3
105,4 107,9 104,6 104,4 105,3 105,8 105,2 105,4 115,5 102,6 102,8 119,2 108,8
105,7 108,3 104,6 106,1 105,3 105,9 105,4 115,0 105,3 115,7 102,5 102,7 116,6 106,6
106,0 108,4 104,1 104,9 106,6 106,1 105,7 104,9 115,1 102,3 101,3 102,8 108,6
106,4 108,7 103,3 104,7 107,9 106,2 106,2 105,0 114,3 102,4 101,1 105,7 113,0
106,3 108,8 103,4 103,8 107,8 106,3 106,0 115,8 104,5 12,5 102,3 100,5 100,2 106,0
106,2 108,8 104,7 103,8 106,9 106,4 106,0 104,6 109,9 102,4 101,1 105,9 107,5
106,3 108,6 105,0 103,8 106,9 106,6 106,1 104,4 110,3 102,4 101,0 105,7 107,1
105,4 109,0 105,2 103,7 104,9 106,7 105,3 116,4 104,4 112,1 102,4 101,5 110,5 106,9
106,0 109,2 105,1 103,6 106,1 106,8 105,8 104,5 114,5 102,5 101,7 112,5 110,4
105,1 110,1 104,0 104,9 104,3 107,0 105,2 105,3|10) 113,3 102,7 101,3 107,4 112,2
105,7 11,2 104,3 103,9 105,2 107,1 105,6 117,8 104,9 114,2 102,6 100,4 94,3 108,7
105,8 11,0 105,2 101,6 105,5 107,3 105,7 104,1 113,8 101,9 96,9 61,3 104,9
106,2 112,2 105,4 98,6 106,7 107,4 106,1 103,4 112,5 101,5 95,2 49,7 101,0
106,2 112,5 105,4 97,4 106,7 107,5 106,0 118,3 103,0 109,2 101,3 95,5 55,5 102,1
106,9 112,7 104,8 98,7 108,1 107,6 106,6 103,0 109,9 101,3 96,1 65,2 105,1
11) 106,411 110,2{11 102,511 98,011 109,4|1D) 107,7|11) 106,1 103,2 107,5 101,3 96,4 68,3 107,5
11) 106,219 110,1{11 102,611 97,611 109,0/1D 107,8|11) 106,011 115,7 103,2 104,8 101,2 96,5 71,2 11,7
11) 105,811 109,9111 103,611 96,9111 108,011 107,8|11) 105,8 103,6 70,4 117,9
Veranderung gegeniiber Vorjahr in %
+ 04 + 1,3 + 1,0 -54 + 1,1 + 1,2 + 05 + 19 - 16 - 13 - 10| - 33 - 168 - 1.6
+ 1,7 + 2,7 + 1,2 + 3,1 + 1,4 + 1,7 + 1,5 + 3,3 + 27 + 10,0 + 1,7 + 3,5 + 19,7 + 8,8
+ 1,9 + 2,6 + 0,8 + 4,9 + 1,6 + 1,6 + 1,8 + 4,7 + 2,6 + 04 + 1,2 + 2,6 + 251 - 0,8
+ 1,4 + 1,6 + 1,1 + 1,4 + 1,5 + 1,5 + 14 + 4,6 + 1,1 + 2,3 + 0,5 - 1,0 - 11,7 + 1,8
+ 2.2 + 2,1 + 1,0 + 9,4 + 1,1 + 1,5 + 2,1 + 52 + 33 + 21 + 1,7 + 3,1 12,1 1,3
+ 1,7 + 1,4 + 1,1 + 5,1 + 1,2 + 1,5 + 1,6 + 2,7 + 2,5 + 1,3 + 1,6 2,0 - 04
+ 17 + 1,1 + 1,2 + 2,6 + 2,1 + 14 + 14 + 26 + 60| + 11 + 08| - 3.1 - 0,9
+ 17 + 1,6 + 1.3 + 3,2 + 1,7 + 15 + 15 +53 + 26 + 70| + 13 + 16| + 52 + 3,2
+ 14 + 1,2 + 0,8 + 4,6 + 1,2 + 15 + 13 + 24 + 68| + 13 + 1,7 + 52 + 3,2
+ 2,1 + 1,0 + 1,3 +49 + 24 + 14 + 20 + 25 + 94 + 1,3 + 14 + 21 + 2,5
+ 13 + 1,3 + 1,4 + 4,1 + 0,7 + 14 + 14 + 5,1 + 19 + 10,8 + 07 - 02 - 10,2 - 5,2
+ 15 + 1,4 + 1,3 + 2,4 + 1,6 + 15 + 1,6 + 1,2 + 10,0 + 0,2 - 20 - 21,2 - 2,4
+ 11 + 2,0 + 1.6 + 2.3 + 0,5 + 14 + 1,7 + 11 + 67 + 02 - 21 - 186 + 6,8
+ 1,0 + 23 + 1,1 + 0,7 + 0,7 + 14 + 14 +43| + 03 + 1.8 - 01| - 27| - 232 + 03
+ 09 + 1,6 + 0,9 -1,2 + 1,2 + 14 + 12 - 01 - 15| + 00| - 25| - 248| + 47
+ 09 + 1,4 + 0,9 -22 + 1,3 + 1,5 + 11 - 06 - 10 - 02 - 35 - 27,0 + 1,5
+ 1,2 + 1,9 + 1,1 - 4,0 + 2,4 + 15 + 11 + 3,9 - 07 + 04 - 01 - 21 - 10,7 + 1,6
+ 1,5 + 2,1 + 1,3 + 0,1 + 2,0 + 1,5 + 1,5 - 02 + 2,6 + 04 - 07 + 1,0 + 7,0
+ 16 + 2,5 + 1,1 + 3.3 + 1,4 + 15 + 1,7 + 02|19+ 16 + 05 - 09| - 44| + 7.5
+ 1,7 + 3,1 + 0,9 + 2,2 + 15 + 14 + 1,7 +33] - 01 + 19, + 03| - 20| - 175 - 06
+ 13 + 3,1 + 1,3 -08 + 1,3 + 15 + 14 - 08 + 07 - 05 - 55 - 468 - 3,1
+ 08 + 4,0 + 0,8 - 56 + 1,3 + 15 + 09 - 19 - 26 - 11 - 74 - 583 - 7.2
+ 05 + 3,9 + 0,8 - 82 + 1,3 + 15 + 06 + 2,9 - 22 - 56 - 12 - 70 - 52,4 - 4,2
+ 0,8 + 4,0 + 0,7 -59 + 1,4 + 14 + 09 - 1,8 - 45 1,0 - 51 - 36,6 - 3,2
M+ 001+ 14{1-08{1 =641+ 141D+ 1411 - 0,1 - 17 - 59| - 11| - 46| - 354 - 49
M - 01|+ 1,21 -08[1M =601+ 1,1|1D+ 14|11 + 0,0[1) -0,1 - 1,2 - 68 - 11| - 40| - 289| + 54
1) o4lmm+ 10l1m-11lm-66l1M+ 1,01+ 1,3/10 = 02 - 10 . . o= 3351+ 97

5-Stellern nach der European Classification of Individual Consumption by Purpose
(ECOICOP). 5 Strom, Gas und andere Brennstoffe, sowie Kraft- und Schmierstoffe, ab
Januar 2017 ohne Schmierstoffe. 6 Ohne Umsatzsteuer. 7 HWWI-Rohstoffpreisindex
Euroraum auf Euro-Basis. 8 Kohle, Rohdl (Brent) und Erdgas. 9 Nahrungs- und Genuss-
mittel sowie Industrierohstoffe. 10 Ab Januar 2020 vorlaufig. 11 Beeinflusst durch ei-
ne befristete Mehrwertsteuersenkung.
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8. Einkommen der privaten Haushalte »

Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2020. * Private Haushalte ein-
schl. private Organisationen ohne Erwerbszweck. 1 Inldnderkonzept. 2 Nach Abzug
der von den Bruttolohnen und -gehéltern zu entrichtenden Lohnsteuer sowie den Sozi-
albeitrdgen der Arbeitnehmer. 3 Geldleistungen der Sozialversicherungen, Gebietskor-
perschaften und des Auslands, Pensionen (netto), Sozialleistungen aus privaten Siche-
rungssystemen, abzlglich Sozialabgaben auf Sozialleistungen, verbrauchsnahe Steu-
ern und staatliche Gebiihren. 4 Nettol6hne und -gehélter zuziiglich empfangene mo-

9. Tarifverdienste in der Gesamtwirtschaft

mens.

Empfangene
Bruttoldhne und Nettoléhne und monetare Sozial- Massen- Verflgbares Spar-
-gehalter 1) -gehalter 2) leistungen 3) einkommen 4) Einkommen 5) Sparen 6) quote 7)
Ver- Ver- Ver- Ver- Ver- Ver-
anderung anderung anderung anderung anderung anderung
gegen gegen gegen gegen gegen gegen
Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr Vorjahr
Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % Mrd € % %
1150,0 4,2 776,1 4,0 376,8 1,5 1152,9 3,2 1668,4 2,5 161,0 - 13 9,7
1186,3 3,2 799,4 3,0 383,9 1,9 1183,2 2,6 1690,8 13 157,1 - 25 9,3
12342 4,0 830,5 3,9 394,0 2,6 12245 3,5 17345 2,6 170,6 8,6 9,8
12855 4,2 863,3 4,0 410,5 4,2 12738 4,0 1782,3 2,8 179,4 5.1 10,1
13374 4,0 896,3 3,8 426,2 3,8 13225 3,8 18415 33 187,8 4,7 10,2
1394,1 4,2 931,6 39 440,9 34 13725 38 1905,9 3,5 201,9 7.5 10,6
1461,3 4,8 975,2 4,7 452,8 2,7 1428,0 4,0 1970,8 3,4 215,4 6,7 10,9
1521,6 4,1 1020,3 4,6 470,8 4,0 14911 4,4 20271 2,9 220,3 2,2 10,9
3553 4,4 239,0 5.0 17,8 31 356,8 4,4 508,3 2,5 73,0 2,7 14,4
371,6 4,4 243,7 4,9 116,4 41 360,2 4,7 500,3 3,1 51,0 13 10,2
378,1 4,5 259,1 51 118,9 4,4 378,0 4,9 506,1 3,5 46,6 2,1 9,2
416,6 33 278,4 3,6 17,8 43 396,2 38 512,5 2,4 49,7 2,6 9,7
365,6 2,9 246,3 3.1 123,2 4,6 369,5 3,6 521,2 2,6 85,9 17,7 16,5
353,7 - 48 2333 - 43 126,5 8,7 359,8 - 01 496,3 - 08 99,8 95,6 20,1

netdre Sozialleistungen. 5 Masseneinkommen zuziiglich Betriebsiiberschuss, Selbstén-
digeneinkommen, Vermogenseinkommen (netto), tbrige empfangene laufende Trans-
fers, Einkommen der privaten Organisationen ohne Erwerbszweck, abzliglich Steuern
(ohne Lohnsteuer und verbrauchsnahe Steuern) und dbriger geleisteter laufender
Transfers. Einschl. der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 6 Einschl. der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche. 7 Sparen in % des verfligbaren Einkom-

1 Aktuelle Angaben werden in der Regel noch aufgrund von Nachmeldungen korri-
giert. 2 Ohne Einmalzahlungen sowie ohne Nebenvereinbarungen (VermL, Sonder-

Tariflohnindex 1)
auf Monatsbasis
nachrichtlich:
insgesamt Léhne und Gehélter
auf Stundenbasis insgesamt ohne Einmalzahlungen Grundvergitungen 2) je Arbeitnehmer 3)
% gegen % gegen % gegen % gegen % gegen
2015 =100 Vorjahr 2015 =100 Vorjahr 2015 =100 Vorjahr 2015 =100 Vorjahr 2015 =100 Vorjahr
92,5 2,6 92,7 2,5 92,7 2,8 92,7 2,8 92,4 2,9
94,8 2,5 95,0 2,5 95,0 2,5 95,0 2,5 94,4 2,2
97,7 3,1 97,8 2,9 97,7 2,8 97,7 2,8 97,2 2,9
100,0 2,3 100,0 2,3 100,0 2,3 100,0 2,4 100,0 2,9
102,1 2,1 102,1 2,1 102,1 2,1 102,2 2,2 102,5 2,5
104,2 2,1 104,2 2,0 104,3 21 104,5 2,3 105,1 2,5
107,1 2,8 1071 2,8 107,0 2,7 107,3 2,7 108,4 3,2
110,3 3,0 110,2 2,9 109,8 2,6 110,0 2,5 11,6 2,9
101,8 2,9 101,8 2,9 101,8 3,0 109,0 3,0 105,1 3,0
103,0 2,1 103,0 2,1 102,9 2,2 109,8 2,2 109,2 3.1
114,2 4,3 1141 4,2 112,4 2,6 110,5 2,5 110,9 3,4
1221 2,5 122,0 2,5 122,0 2,5 110,7 2,3 121,3 2,4
104,2 2,4 104,2 2,3 104,2 2,4 11,6 2,4 107,5 2,3
105,0 1,9 104,9 1,9 105,1 21 1121 2,1 104,9 - 39
104,2 2,2 104,2 2,1 104,2 2,4 11,6 2,4
104,3 2,5 104,3 2,4 104,4 2,5 11,8 2,4
105,0 2,1 104,9 2,0 105,1 21 112,0 2,1
105,2 2,3 105,2 2,2 105,3 2,2 12,1 2,2
104,7 15 104,7 1,5 104,8 21 112,2 2,1
138,5 1,9 138,5 1,9 133,3 1,8 112,4 1,9
105,1 1,8 105,1 1,8 105,0 1,8 12,5 1,8

zahlungen z.B Jahresgratifikation, Urlaubsgeld, Weihnachtsgeld (13.ME) und Altersvor-
sorgeleistungen). 3 Quelle: Statistisches Bundesamt; Rechenstand: August 2020.
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XI. Konjunkturlage in Deutschland
10. Aktiva und Passiva bérsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen *
Stand am Jahres- bzw. Halbjahressende
Aktiva Passiva
darunter: darunter: Schulden
langfristig kurzfristig
darunter:
For- Verbind-
derun- lichkei-
gen aus ten aus
lang- imma- finan- kurz- Liefe- da- Liefe-
fristige terielle zielle fristige rungen runter rungen
Vermo- | Vermo- Vermo- | Vermo- und Zah- Finanz- Finanz- | und
Bilanz- gens- gens- Sach- gens- gens- Leistun- | lungs- Eigen- ins- zu- schul- zu- schul- Leistun-
Zeit summe | werte werte anlagen | werte werte Vorrate | gen mittel 1) | kapital gesamt | sammen | den sammen | den gen
Insgesamt (Mrd €)
2016 2367,7 | 14781 493,4 595,9 288,9 889,6 226,8 218,0 150,5 672,2 | 1695,6 889,3 482,6 806,3 2491 192,8
2017 2400,8 | 1490,0 500,0 602,9 295,9 910,8 230,6 225,7 158,2 758,8 | 1642,0 867,3 496,4 774,7 236,4 195,7
20183) 25954 | 15390 542,2 611,2 288,5| 1056,4 249,5 235,8 175,4 792,2 | 1803,2 927,4 560,1 875,9 257,6 205,2
2019p) 28088 | 17721 588,0 737,7 333,5| 1036,7 257,7 239,0 172,6 824,3 | 1984,5| 10933 678,1 891,2 289,9 207,8
2018 1.Hj.3) 25518 | 1533,0 541,7 602,5 288,3| 1018,8 250,1 236,1 143,3 775,6 | 1776,2 909,4 541,0 866,7 254,7 210,2
2.Hj. 25954 | 15390 542,2 611,2 288,5| 10564 249,5 235,8 175,4 792,2 | 1803,2 927,4 560,1 875,9 257,6 205,2
2019 1.Hj. 2709,3 | 16598 551,1 683,0 3145 10494 269,3 241,7 144,1 779,7 | 19296 | 1026,1 615,5 903,5 301,9 210,9

2.Hj.p) 28088 | 17721 588,0 737,7 333,5| 1036,7 257,7 239,0 172,6 824,3 | 19845 | 10933 678,1 891,2 289,9 207,8
in % der Bilanzsumme

2016 100,0 62,4 20,8 25,2 12,2 37,6 9,6 9,2 6,4 28,4 71,6 37,6 20,4 341 10,5 8,1
2017 100,0 62,1 20,8 25,1 12,3 37.9 9,6 9,4 6,6 31,6 68,4 36,1 20,7 32,3 9,9 8,2
20183) 100,0 59,3 20,9 23,6 1,1 40,7 9,6 9,1 6,8 30,5 69,5 35,7 21,6 33,8 9,9 7.9
2019p) 100,0 63,1 20,9 26,3 11,9 36,9 9,2 8,5 6,2 29,4 70,7 389 241 31,7 10,3 7.4
2018 1.Hj.3) 100,0 60,1 21,2 23,6 11,3 39,9 9,8 9,3 5,6 30,4 69,6 35,6 21,2 34,0 10,0 8,2

2.Hj. 100,0 59,3 20,9 23,6 1,1 40,7 9,6 9,1 6,8 30,5 69,5 35,7 21,6 33,8 9,9 79
2019 1.Hj. 100,0 61,3 20,3 25,2 11,6 38,7 9,9 8,9 53 28,8 71,2 37,9 22,7 33,4 1.1 7.8

2.Hj.p) 100,0 63,1 20,9 26,3 11,9 36,9 9,2 8,5 6,2 29,4 70,7 38,9 241 31,7 10,3 7.4

Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe (Mrd €) 2

2016 1910,1 | 1147,2 322,5 473,9 270,8 762,9 209,7 170,0 115,5 514,5| 13957 715,9 370,3 679,8 2231 140,9
2017 19363 | 11503 3231 474,5 281,8 786,0 212,5 175,2 127,0 588,2 | 1348,0 698,4 381,6 649,6 215,5 148,4
20183) 20932 | 11738 359,3 462,9 2775 919,4 231,4 182,2 136,5 612,2 | 1481,0 741,9 428,3 7391 231,3 150,8
2019p) 2236,8 | 13451 388,2 548,5 319,7 891,7 240,3 181,6 135,2 636,4 | 16004 861,0 502,1 739,4 252,0 156,3
2018 1.Hj.3) 2072,0| 1177,0 360,2 460,4 277,5 895,0 232,7 185,6 115,2 604,9 | 1467,0 727,9 411,2 739,2 229,5 167,5

2.Hj. 20932 | 1173,8 359,3 462,9 277,5 919,4 231,4 182,2 136,5 612,2 | 1481,0 741,9 428,3 739,1 2313 150,8
2019 1.Hj. 2164,7 | 12476 358,0 501,5 302,7 917,2 252,0 187,0 114,4 604,2 | 1560,5 805,6 452,6 754,9 260,2 162,6

2.Hj.p) 2236,8 | 13451 388,2 548,5 319,7 891,7 240,3 181,6 135,2 636,4 | 16004 861,0 502,1 739,4 252,0 156,3
in % der Bilanzsumme

2016 100,0 60,1 16,9 24,8 14,2 39,9 11,0 8,9 6,1 26,9 73,1 37,5 19,4 35,6 11,7 7.4
2017 100,0 59,4 16,7 24,5 14,6 40,6 11,0 9.1 6,6 30,4 69,6 36,1 19,7 33,6 11 7.7
20183) 100,0 56,1 17,2 22,1 13,3 43,9 11 8,7 6,5 29,3 70,8 35,4 20,5 353 11 7.2
2019p) 100,0 60,1 17,4 24,5 14,3 39,9 10,7 8,1 6,1 28,5 71,6 38,5 22,5 33,1 11,3 7.0
2018 1.Hj.3) 100,0 56,8 17,4 22,2 13,4 43,2 11,2 9,0 5,6 29,2 70,8 35,1 19,9 35,7 11 8,1
2.Hj. 100,0 56,1 17,2 22,1 13,3 43,9 111 8,7 6,5 29,3 70,8 35,4 20,5 353 11 7.2
2019 1.Hj. 100,0 57,6 16,5 23,2 14,0 42,4 11,6 8,6 53 27,9 72,1 37,2 20,9 34,9 12,0 7.5
2.Hj.p) 100,0 60,1 17,4 24,5 14,3 39,9 10,7 8,1 6,1 28,5 71,6 38,5 22,5 33,1 11,3 7.0
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor (Mrd €)
2016 457,6 330,9 170,9 122,0 18,1 126,7 171 48,0 34,9 157,7 299,9 173,4 12,3 126,5 25,9 51,9
2017 464,5 339,7 176,9 128,4 14,1 124,8 18,1 50,4 31,3 170,6 293,9 168,9 114,8 125,0 20,9 47,3
20183) 502,2 365,2 182,9 148,3 11,0 1371 18,2 53,6 38,9 180,0 322,2 185,5 131,7 136,7 26,4 54,4
2019p) 572,0 427,0 199,8 189,2 13,7 145,0 17,4 57,5 37,4 1879 384,1 232,3 176,1 151,8 37,9 51,5
2018 1.Hj.3) 479,8 356,0 181,4 1421 10,8 123,8 17,4 50,5 28,1 170,7 309,2 181,6 129,8 127,6 25,2 42,7
2.Hj. 502,2 365,2 1829 148,3 11,0 1371 18,2 53,6 38,9 180,0 322,2 185,5 131,7 136,7 26,4 54,4
2019 1.Hj. 544,6 412,3 193,2 181,6 11,9 132,3 17,3 54,7 29,7 175,4 369,1 220,5 162,9 148,6 41,7 48,3
2.Hj.p) 572,0 427,0 199,8 189,2 13,7 145,0 17,4 57,5 37,4 1879 384,1 232,3 176,1 151,8 37,9 51,5
in % der Bilanzsumme
2016 100,0 72,3 37,3 26,7 4,0 27,7 3,7 10,5 7.6 34,5 65,5 379 24,5 27,7 5,7 11,3
2017 100,0 73,1 38,1 27,6 3,0 26,9 3,9 10,9 6,7 36,7 63,3 36,4 24,7 26,9 4,5 10,2
20183) 100,0 72,7 36,4 29,5 2,2 27,3 3,6 10,7 7.8 35,8 64,2 36,9 26,2 27,2 53 10,8
2019p) 100,0 74,7 34,9 33,1 2,4 25,3 3,0 10,1 6,5 32,9 67,2 40,6 30,8 26,6 6,6 9,0
2018 1.Hj.3) 100,0 74,2 37.8 29,6 2,3 25,8 3,6 10,5 59 35,6 64,4 37.8 271 26,6 52 8,9
2.Hj. 100,0 72,7 36,4 29,5 2,2 27,3 3,6 10,7 7.8 35,8 64,2 36,9 26,2 27,2 53 10,8
2019 1.Hj. 100,0 75,7 35,5 33,3 2,2 24,3 3,2 10,1 5,5 32,2 67,8 40,5 29,9 27,3 7.7 8,9
2.Hj.p) 100,0 74,7 349 331 2,4 25,3 3,0 10,1 6,5 329 67,2 40,6 30,8 26,6 6,6 9,0
* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse zugelassene nichtfinanzielle Un- Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirtschaft. 3 Ab diesem Zeitpunkt: signifi-

ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren kante IFRS-Standardénderungen, die die Vergleichbarkeit mit den Vorperioden ein-
und einen nennenswerten Wertschépfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne schranken.
Grundstlicks- und Wohnungswesen. 1 Einschl. Zahlungsmitteldquivalenten. 2 Einschl.
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Zeit
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2.Hj.
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2.Hj.
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2016
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2015 1.Hj.
2.Hj.
2016 1.Hj.
2.Hj.
2017 1.Hj.
2.Hj.
2018 1.Hj.6)
2.Hj.
2019 1.Hj.
2.Hj.p)

XI. Konjunkturlage in Deutschland

11. Umsatz und operatives Ergebnis borsennotierter nichtfinanzieller Unternehmensgruppen *

Operatives Ergebnis vor Abschreibungen (EBITDA 1))
in % des Umsatzes Operatives Ergebnis (EBIT) in % des Umsatzes
Operatives
Ergebnis vor Verteilung 2) Verteilung 2)
Abschreibungen Gewogener Operatives Gewogener
Umsatz (EBITDA 1)) Durchschnitt 1.Quartil | Median | 3.Quartil | Ergebnis (EBIT) Durchschnitt 1.Quartil | Median | 3.Quartil
Veran- Veran-
Veran- Veran- derung Veran- derung
derung derung gegen derung gegen
gegen gegen Vorjahr in gegen Vorjahr in
Vorjahr in Vorjahr in %-Punk- Vorjahr in %-Punk-
Mrd €3) | % 4 Mrd €3) | % 4 % ten 4) % % % Mrd €3) | % 4 % ten 4) % % %
Insgesamt
15329 6,6 188,8 12,3 -04 5,4 17,5 95,7 =77 6,2 -09 2,0 6,1 11,0
15411 -0,6 187,2 -28 12,2 -03 5,2 18,5 99,5 55 6,5 0,4 2,0 59 11
1565,7 1,0 198,9 12,7 0,5 5,9 17,5 109,4 8,5 7.0 0,5 1,9 6,2 11,2
16354 6,9 196,2 -1,0 12,0 -1,0 6,1 18,1 91,7 -16,3 5,6 -15 1,7 6,7 11,6
1626,1 -04 214,9 13,2 1,0 6,7 18,1 12,1 9,2 6,9 0,5 2,6 6,7 12,0
1721,7 51 2439 14,6 14,2 1,2 6,8 18,0 142,4 33,2 83 1.7 2,5 6,9 12,2
1709,6 0,7 233,4 -08 13,7 -0,2 6,1 17,8 129,7 -6,2 7.6 -0,6 2,1 6,5 11,9
17682 2,6 234,5 13,3 -03 6,9 19,2 106,3 -17,5 6,0 -15 1,5 59 11,8
815,3 8,7 102,9 12,6 -04 5,0 17,6 59,1 1.3 7.3 -0,5 1,2 59 10,9
831,4 51 93,6 -76 11,3 -15 6,3 18,5 32,7 —-36,6 3,9 -25 2,3 7,2 11,7
782,7 -19| 1118 14,3 1,1 6,1 18,0 65,7 2,9 84 0,4 1,7 6.4 11,4
843,4 1.1 103,1 12,2 1,0 6,9 19,2 46,4 21,0 55 0,8 3,0 7,6 12,5
845,0 6,8 125,9 14,5 14,9 1,0 58 17,2 78,6 29,4 9,3 1.6 1.8 5,8 11,7
879,8 3,5 17,7 14,6 13,4 1,3 6,9 19,4 63,2 38,2 7.2 1.8 3,0 7,5 12,4
849,5 -00| 1207 -2,4 14,2 -0,4 51 18,2 72,9 -52 8,6 -0,5 1,7 6.4 12,5
870,9 14| 1152 13,2 -0,1 6,3 18,0 58,3 -75 6,7 -0,6 2,1 6.7 12,5
862,9 2,7 12,7 -3,6 131 -09 6,5 18,6 53,7 -23,1 6,2 =21 1,5 57 11,7
905,7 2,5 121,8 13,5 0,3 6,8 20,0 52,6 -10,9 58 -09 0,9 6,1 12,6
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Produzierenden Gewerbe 5
11738 7.8 140,8 12,0 -03 58 16,1 81,7 2,2 7.0 -04 1.9 6,1 9,8
1179,0 -08 138,8 -25 11,8 -0,2 5, 15,7 74,5 =57 6,3 -03 1.6 58 10,5
11974 1,0 148,1 12,4 0,6 5,6 15,5 82,0 9,7 6,9 0,6 1.5 59 10,3
12825 7,0 144,0 -2,6 11,2 -1,1 6,3 16,0 652 | -19.8 5,1 -1,8 2,1 6,5 10,3
1267,1 -1, 156,5 12,4 0,8 6,5 16,0 80,6 3,9 6,4 03 2,8 6.3 10,5
13629 5,6 181,6 16,8 13,3 1.3 6,8 15,6 108,0 40,8 7.9 2,0 3,2 6,7 10,4
13349 1,0 169,1 -16 12,7 -03 6,8 15,6 95,5 =71 7.2 -0,6 2,7 6,8 10,9
1376,3 2,1 161,2 -39 11,7 -0,7 6,6 16,6 71,8 -23,1 52 -1.8 1,2 57 10,0
636,4 8,8 80,1 12,6 -0,1 5,4 15,5 48,8 5,6 7,7 -0,2 2,1 6,1 10,0
646,7 53 63,9 -1 9,9 =21 53 15,6 16,4 -52,4 2,5 -33 1.8 6,9 10,7
611,3 -25 84,0 13,7 0,5 6,7 15,8 50,7 -7.0 83 -04 2,9 6,4 10,0
655,9 0,4 72,6 1 111 1,2 6,2 16,4 29,9 34,5 4,6 0,9 2,4 6,3 10,6
678,7 7.3 98,5 18,8 14,5 1.4 6,0 16,1 64,0 37,6 9,4 2,1 2,3 58 10,8
684,9 3,9 83,1 14,5 121 1,2 6,9 16,5 44,0 45,8 6,4 1,9 3,4 7.2 10,8
665,8 -0,1 90,9 -39 13,7 -05 6,5 16,7 57.1 -6,0 8,6 -0,6 2,9 6,6 11,5
678,8 21 80,6 11,9 -0,1 6,2 15,9 39,8 -8,6 59 -0,7 1,9 6,4 10,9
673,0 25 80,0 -7,8 11,9 -1,3 7,1 16,0 397 | -262 5.9 -24 1,7 5.8 9,4
703,4 1,7 81,2 11,6 -0,2 59 16,5 322 | -190 4,6 -1,2 0,6 5,2 1,1
Unternehmensgruppen mit Schwerpunkt im Dienstleistungssektor
359,1 2,8 48,0 -3.2 13,4 -08 51 23,0 14,0 —46,6 3,9 -3,0 2,1 57 14,2
362,0 -0,1 48,4 -35 13,4 -0,5 5,2 21,6 25,0 82,0 6,9 2,9 2,4 59 12,5
368,3 0,9 50,8 13,8 0,1 6,2 22,6 27,3 4,3 7.4 0,2 2,9 6,5 13,7
352,9 6,2 52,2 14,8 -0,3 6,1 22,1 26,4 -31 7.5 -0,7 1,4 6,7 141
358,9 2,6 58,4 14,0 16,3 1,6 6,9 25,8 31,6 26,5 8,8 1.6 2,5 83 15,5
358,7 3,2 62,3 17,4 0,7 7.3 23,0 34,3 10,2 9,6 0,6 2,4 7.5 15,1
374,7 -06 64,4 17,2 0,4 57 24,7 34,2 -29 9,1 -0,2 1.6 59 16,6
391,8 4,8 733 141 18,7 1.5 6,9 24,5 34,5 2,1 8,8 -0,2 3,0 7,6 16,2
178,9 8,2 22,8 =25 12,7 -14 4,4 21,5 10,3 -19,7 58 -18 -05 4,5 14,2
184,7 4,5 29,7 10,3 16,1 0,8 7.0 23,5 16,3 9,7 8,8 0,4 2,5 7.7 15,0
171,5 1,0 27,8 26,8 16,2 3,3 5.1 23,8 15,0 68,2 8,7 3,4 1,0 6,4 14,9
187,4 4,1 30,6 16,3 0,0 7.4 24,4 16,6 2,8 8,8 -0,1 4,0 9,0 17,2
166,3 4,4 27,4 -04 16,5 -0,8 53 21,2 14,6 -1,0 8,8 -0,5 1.3 5,8 14,6
195,0 2,0 34,7 14,9 17,8 21 6,9 24,6 19,2 20,8 9,9 1.5 3,0 8,2 17,9
183,7 05 29,8 16,2 0,5 4,0 22,9 15,8 -1,0 8,6 -0,1 -0,9 5,1 15,5
192,1 -1,6 34,6 18,0 03 6,8 25,6 18,4 -43 9,6 -03 2,7 7.2 17,8
189,9 3,8 32,7 11,5 17,2 1,2 5,8 24,8 14,1 -91 7.4 -1,0 0,3 5,4 15,2
202,3 57 40,6 16,3 20,1 1,8 7,5 24,4 20,4 11,0 10,1 0,5 3,2 83 16,3

* Im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbérse zugelassene nichtfinanzielle Un-
ternehmensgruppen, die viertel- bzw. halbjahrlich IFRS-Konzernabschlisse publizieren
und einen nennenswerten Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbringen. Ohne
Grundstlcks- und Wohnungswesen. 1 Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortisation. 2 Quantilsangaben basieren auf den ungewogenen Umsatzrenditen der
Unternehmensgruppen. 3 Jahreswerte entsprechen nicht zwangslaufig der Summe der

Halbjahreswerte. Siehe Qualitatsbericht zur Konzernabschlussstatistik S. 3. 4 Bereinigt
um erhebliche Verdnderungen im Konsolidierungskreis grofer Unternehmensgruppen
sowie im Berichtskreis. Siehe Erlduterungen in der Statistischen Fachreihe Saison-
bereinigte Wirtschaftszahlen. 5 Einschl. Unternehmensgruppen der Land- und Forstwirt-
schaft. 6 Ab diesem Zeitpunkt: signifikante IFRS-Standardanderungen, die die Vergleich-
barkeit mit den Vorperioden einschranken.
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XIl. AuBBenwirtschaft
1. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz fiir den Euroraum
Mio €
20191 2020
Position 2017 20181 2019 4.Vj. 1.Vj.n 2.Vj.n Mai 1) Junin Juli p)
A. Leistungsbilanz + 349402 |+ 334328|+ 272857|+ 86309+ 32633|+ 30942 - 404| + 19909| + 25538
1. Warenhandel
Ausfuhr 2 264 461 2333092 2410872 622 749 578 610 463 489 148 221 173972 192726
Einfuhr 1918923| 2046438| 2083735 524386| 501626| 407759 131 650 145 993 157 083
Saldo + 345535| + 286654 + 327138| + 98363| + 76985| + 55730|+ 16571|+ 27979| + 35642
2. Dienstleistungen
Einnahmen 890 900 941 556 997 984| 263311 220 638 190 212 61409 70176 71980
Ausgaben 803 086 828 078 939 691 267 163| 236044| 178594 57 026 65 975 63771
Saldo + 87816|+ 113478+ 58290 - 3851| - 15405|+ 11618+ 4383+ 4201|+ 8209
3. Primareinkommen
Einnahmen 772703 850 553 851320| 212860 190 508 185 243 59 448 62 425 52704
Ausgaben 718 927 764 515 812 307 190 185 172137 185 764 66 813 65 339 59 923
Saldo + 53778+ 86037+ 39014|+ 22676|+ 18371| - 521 - 7366 - 2914| - 7220
4. Sekundéreinkommen
Einnahmen 106 489 110 165 113 380 30 062 27 749 28 167 9761 10 148 8958
Ausgaben 244 215 262 009 264 961 60 940 75 065 64 052 23753 19 505 20 051
Saldo - 137726| - 151844| - 151581| - 30877| - 47316| - 35885| - 13992| - 9357|- 11093
B. Vermoégensanderungsbilanz - 20154 - 35493| - 25205|- 2607|+ 60| - 4753|- 1061|- 1717) + 165
C. Kapitalbilanz (Zunahme: +) + 350102+ 301200| + 226372+ 82099|+ 11612+ 5994| - 8701|+ 41429|- 5176
1. Direktinvestitionen + 48150+ 137001| - 55962| - 82118|+ 27058| — 132943| - 57858| - 43515| + 21902
Anlagen auBerhalb des
Euroraums + 373767| - 230442| + 42937| - 144668| - 33442| + 22905| + 81804| - 52098| + 33198
Auslandische Anlagen im
Euroraum + 325618| - 367443| + 98896| - 62551| - 60500| + 155847 | + 139662 — 8584| + 11296
2. Wertpapieranlagen + 360951 |+ 204517 | — 49623 + 143547 | — 186497 | + 194405| + 45464| - 14381| - 20749
Anlagen auferhalb des
Euroraums + 651777 |+ 192849 + 434814 + 155163 | — 127 378| + 383 253 | + 103965 | + 114 219| + 25169
Aktien und
Investmentfondsanteile + 204779+ 33357|+ 67857+ 83174| - 50074 + 93295|+ 20208| + 40070| + 29646
Langfristige
Schuldverschreibungen + 372797|+ 209586| + 362009| + 92441| - 30047| + 134393| + 63378| + 30327| - 2053
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 74200) - 50092 + 4949 - 20451) — 47 257| + 155565 + 20378| + 43822| - 2425
Auslandische Anlagen im
Euroraum + 290825 - 11665|+ 484439|+ 11616+ 59119| + 188847 | + 58500 + 128600 + 45918
Aktien und
Investmentfondsanteile + 420726+ 112108 + 255284| + 77902| — 72236| + 119699| + 30317| + 39465| + 54050
Langfristige
Schuldverschreibungen - 137401 | - 59148+ 222427| - 24221|+ 54040| - 31298| - 21740| + 45334| — 18425
Kurzfristige
Schuldverschreibungen + 7502| - 64626| + 6727| — 42064| + 77316| + 100446| + 49923 | + 43801| + 10293
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen + 22866|+ 40233| - 2809| - 5261+ 12232+ 37454+ 9339+ 17563|+ 8328
4. Ubriger Kapitalverkehr - 80583| - 105624+ 331533|+ 28448 + 155394| — 96207 - 7318 81852| — 14140
Eurosystem - 179132 - 133831| + 142656| — 37545| - 58087+ 45217|+ 12905 68871| + 43168
Staat +  24957| - 4966 | — 83|+ 11176)+ 4118 - 8143| - 4789| - 5345|+ 3118
Monetare Finanzinstitute
(Ohne Eurosystem) + 144402| + 108053| + 182364| + 10327 +126261) — 136353 - 12122| - 6419| - 61652
Unternehmen und Privatpersonen - 70813 - 74878| + 6601) + 44491+ 83106+ 3071 - 3311|+ 24744+ 1225
5. Wahrungsreserven des
Eurowahrungssystems - 1279+ 25075| + 3231) - 2518+ 3425\ + 3285|+ 1672|- 90| - 516
D. Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren
Transaktionen + 208571 + 23651 - 21280l - 16021 - 210831 - 201961 - 72361+ 232361- 30879

* Quelle: EZB, gemaR den internationalen Standards des Balance of Payments Manual

in der 6. Auflage des Internationalen Wahrungsfonds.
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2017 3.Vj.
avj.

2018 1.Vj.
2.V,
3.V,
avj.

2019 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.
4.Vj.

2020 1.Vj.
2.Vj.

2018 Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2019 Jan.
Febr.
Marz

April
Mai
Juni

Juli
Aug.
Sept.
Okt.

Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni

Juli
Aug. P)

XIl. AuBBenwirtschaft

2. Wichtige Posten der Zahlungsbilanz der Bundesrepublik Deutschland

(Salden)
Mio €
Leistungsbilanz Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslands-
Warenhandel (fob/fob) 1) vermdgen: + / Abnahme: -)
darunter: Statistisch
Erganzungen nicht auf-
zum Aulen- Vermogens- darunter: gliederbare
handel, Dienst- Primar- Sekundar- anderungs- Wahrungs- Trans-
Insgesamt Insgesamt Saldo 2) leistungen 3) einkommen einkommen bilanz 4) Insgesamt reserven aktionen 5)
+ 106 942 + 156563 - 6515 - 37580| + 19300 - 31341 - 2334 + 96436 - 2182 - 8172
+ 137 674 + 160965| - 4687 - 31777| + 40499 - 32014 - 1328 + 157142 - 2934 + 20796
+ 171 493 + 201728) - 1183 - 32465| + 35620| - 33390 - 1597 + 183169 + 953 + 13273
+ 144 954 + 184160| - 3947 - 29122 + 24063 - 34147 - 893 + 121336 + 2008 - 22725
+ 142 744 + 140626| - 6605| - 17642 + 54524| - 34764 - 1858 + 129693 + 8648 - 11194
+ 147 298 + 160829 - 6209| - 25255| + 51306| - 39 582 + 1219 + 92757 + 1613 - 55760
+ 167 340 + 162970| - 9357| - 29930| + 69 087| - 34787 + 419 + 120857 + 2836 - 46902
+ 195712 + 199531| - 11388 - 30774 + 65658| - 38703 - 413 + 151417 + 1297 - 43882
+ 184 352 + 203802| - 12523 - 39321| + 63284| - 43413 - 563 + 226014 + 838 + 42224
+ 210906 + 219629| - 1429 - 25303| + 57752| - 41172 + 2936 + 240258 - 2564 + 26416
+ 260286 + 248394| - 15405 - 18516 + 69 262| - 38854 - 48 + 234392 - 2213 - 25845
+ 266689 + 252409| - 19921 - 20987 + 76199| - 40931 + 2142 + 261123 + 1686 - 7708
+ 253 883 + 252831| - 15448| - 24372 + 75419 - 49 995 - 2999 + 283208 1269 + 32323
+ 2474N + 226275| - 20613 - 19686 + 89453 - 48571 + 436 + 236936 + 392 - 1097
+ 243991 + 220993| - 28012 - 21703| + 92312 - 47 612 - 323 + 205543 - 544 - 38125
+ 62 309 + 65287| - 3393| - 12553 + 20478| - 10904| + 414 + 60600 + 152 - 2123
+ 72 464 + 59651| - 6472 - 2974 + 28816 - 13 029 - 3322 + 80237 - 1446 + 11094
+ 72518 + 64662| - 1877 - 2379| + 24754 - 14520| + 3656 + 75991 + 699 - 183
+ 65 001 + 65174 - 3051 - 2912 + 8042 - 5302 - 508 + 61968 - 374 - 2526
+ 51101 + 51183) - 4170 - 12695 + 24845| - 12 232 - 1642 + 40976 - 493 - 8482
+ 58 852 + 45257| - 11515 - 1700 + 31812 - 16 517 - 1069 + 58001 + 560 + 219
+ 64 255 + 56751 — 4195 - 1755| + 25936| - 16 677 + 844 + 4049 - 63 - 24607
+ 53438 + 52954| - 7003| - 3998| + 10714 - 6232 - 406 + 42597 + 444 - 10435
+ 58 809 + 59614 - 6859| - 13011 + 24513| - 12308 + 197 + 29606 - 349 - 29400
+ 67 489 + 51675| - 9954| - 2939| + 31148| - 12 395 - 958 + 92848 - 576 + 26317
+ 65 441 + 53574 - 2210 - 1125 + 27016 - 14 024 - 541 + 42281 + 133 - 22618
+ 36 268 + 28578| - 1594 + 3482 + 13319 - 9111 + 459 + 45358 + 243 + 8630
+ 31010 + 26391 - 76| - 1133 + 9780 - 4028) - 230 + 28747 + 236 - 2033
+ 23518 + 21136 - 1475) + 49 + 4866| - 2533 + 119 + 31696 - 670 + 8059
+ 14 544 + 21195) - 189 - 1448 - 5308| + 105 - 143 + 8832 + 83 - 5569
+ 26 939 +  22843) - 1388 - 1513] + 8483| - 2874 - 485 + 21439 + 213 - 5016
+ 14 275 + 16174 - 764| - 4944 + 7857) - 4812 - 368 + 6223 + 266 - 7 684
+ 16 805 + 17232) - 1536 - 5192| + 8462 | - 3697 - 41 + 23333 - 640 + 6 569
+ 20020 + 17777 - 1870 - 2560 + 8526| - 3723 - 1234 + 11420 - 119 - 7 366
+ 18 495 + 18411 - 1812 - 4210 + 8651 | — 4357 - 945 + 3533 + 700 - 14017
+ 20435 + 16693 - 4707) + 510 + 8799 - 5566 - 586 + 25067 - 124 + 5218
+ 19 921 + 10153| - 4995 + 2000| + 14362 - 6595 + 462 + 29401 - 17 + 9018
+ 17 593 + 14289| - 2284 - 983| + 9324 - 5037 + 2163 + 16856 + 158 - 2900
+ 15816 + 17760 - 1453) - 405| + 6479 - 8018 + 143 + 15799 + 112 - 160
+ 30 845 + 24702) - 459| - 368| + 10133 - 3622 - 1463 + 7836 - 333 - 21547
+ 20 631 + 17561| - 2277 - 715| + 7453) - 3668 - 73 + 20138 + 547 - 420
+ 13 305 + 19161 - 2905| - 258| - 6395| + 797 - 37 + 5567 + 182 - 7701
+ 19502 + 16232 - 1821) - 3025 + 9656) - 3361 - 296 + 16892 - 285 - 2314
+ 19 395 +  21451) - 2739| - 4723 + 7265| - 4599| + 201 + 8459 + 348 - 11137
+ 15937 + 16912 - 1358) - 5514 + 8747 - 4208 + 773 + 8178 + 755 - 8533
+ 23477 + 21251 - 2762 - 2774 + 8501 - 3501 - 777 + 12970 - 1452 - 9730
+ 18923 + 21250| - 2866| - 6137| + 8431 - 4621 893 + 32238 - 107 + 14208
+ 23282 + 17643 - 2549| + 480| + 8727| - 3568| - 498 + 34837 - 356 + 12053
+ 25284 + 12782) - 4539 + 2718| + 13990 - 4206) + 433 + 25773 - 13 + 55
+ 16 607 + 14306| - 744 - 740 + 10194| - 7153 + 301 + 3033 + 898 - 13875
+ 23347 + 20495| - 1664| - 243) + 7275| - 4181 + 65 + 20957 + 750 - 2454
+ 25 487 + 18773| + 199 - 142 + 9547| - 2690 - 907 + 18292 - 1514 - 6289
+ 8896 + 3957 - 536| + 791 + 8471 - 4324) + 132 + 144+ 950 + 5 086
+ 6952 + 9331 + 870| + 1142) - 88| - 3432 + 65 + 2712 + 33 - 4306
+ 20420 + 15289| - 1928) + 1550) + 4936 - 1354 + 262 + 28532 - 740 + 7 850
+ 21043 + 20091 - 247) - 2649| + 7158 - 3556 - 901 + 1047 - 611 - 9724
+ 16 471 + 14415 - 459 - 2949 + 8221 - 3215 + 613 + 35718 - 611 + 18634
1 Ohne Fracht- und Versicherungskosten des Auenhandels. 2 Unter anderem Lager- nichtproduzierten Sachvermégen. 5 Statistischer Restposten, der die Differenz

verkehr auf inlandische Rechnung, Absetzungen der Ruckwaren und Absetzungen
der Aus- bzw. Einfuhren in Verbindung mit Lohnveredelung. 3 Einschl. Fracht- und
Versicherungskosten des Aufenhandels. 4 Einschl. Nettoerwerb/verauerung von

zwischen dem Saldo der Kapitalbilanz und den Salden der Leistungs- sowie der
Vermdgensanderungsbilanz abbildet.
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3. AuRenhandel (Spezialhandel) der Bundesrepublik Deutschland
nach Landergruppen und Landern
Mio €
2020
Landergruppe/Land 2017 2018 2019 Jan. / Aug. p) | April Mai Juni Juli August p)
Alle Lander 1) Ausfuhr 1278958 1317 440 1327772 770 267 75729 80214 96 092 102 296 91211
Einfuhr 1031013 1088720 1104 568 661 152 72 281 73 261 80 550 83093 78 460
Saldo + 247946 + 228720 + 223204 + 109114| + 3448 + 6953| + 15542| + 19202 + 12751
I. Europaische Lander Ausfuhr 872 427 900 141 902 684 526 130 50 162 54239 66 504 68 319 63 137
Einfuhr 699 677 744 575 747 964 437 962 45 206 47 365 54 607 54 976 51205
Saldo + 172749) + 155566| + 154719| + 88169 + 4955) + 6874 + 11897| + 13343| + 11932
1. EU-Lander (27) Ausfuhr 664 410 696 480 698 379 404 490 38 247 42 328 51137 52 393 48 196
Einfuhr 549 250 586 433 593 132 349 563 35133 38 356 44 876 44 382 41593
Saldo + 115160| + 110047| + 105247| + 54928| + 3114 + 3972| + 6261 + 8012 + 6603
Euroraum (19) Ausfuhr 471 213 492 469 492 196 281 646 26 450 29911 36 046 36 786 32 445
Einfuhr 378 700 405 810 409 237 240 425 24703 26 663 30992 30077 28 001
Saldo + 92513| + 86659| + 82960+ 41221 + 1748 + 3248 + 5054 + 6709| + 4444
darunter:
Belgien und Ausfuhr 50 071 50 389 51901 30832 3102 3131 4107 3910 3632
Luxemburg Einfuhr 43 689 49 315 46 406 26 193 2925 2 895 3139 3093 3094
Saldo + 6381) + 1074 + 5495| + 4640 + 178 + 237| + 968| + 817 + 538
Frankreich Ausfuhr 105 687 105 359 106 674 58 399 4796 6107 7747 7 693 6483
Einfuhr 64 329 65 024 65992 36 506 3462 3944 4 440 4372 4160
Saldo + 41359| + 40335| + 40682| + 21893| + 1334} + 2163 + 3307 + 3321} + 2324
Italien Ausfuhr 65 422 69 813 68 071 38435 3332 4371 4892 5293 4108
Einfuhr 55342 60 223 57 232 34248 3223 3909 4328 4583 4131
Saldo + 10080| + 9591 + 10840 + 4187 + 109 + 462| + 564| + 710 - 23
Niederlande Ausfuhr 84 661 91 061 91 607 54 435 5972 6 008 6 832 6817 6 441
Einfuhr 90 597 97 709 98 509 58 119 6501 6 669 6 850 7 033 6789
Saldo - 5935| - 6649 | - 6901 | - 3684 - 529 - 661 - 18| - 216 - 348
Osterreich Ausfuhr 62 656 65 027 66 099 38581 3898 4262 4787 4954 4718
Einfuhr 40 686 42 994 44 090 25 806 2795 2767 3242 3618 2 854
Saldo + 21970 + 22033|+ 22008+ 12775| + 1102 + 1495| + 1545) + 1336 + 1864
Spanien Ausfuhr 43 067 44 184 44 307 23 801 1939 2 349 3105 3258 2526
Einfuhr 31396 32399 33188 20138 1786 2220 3058 2690 2114
Saldo + 11671 + 11785 + 11119] + 3663 + 152 + 129 + 47) + 568| + 412
Andere Ausfuhr 193 198 204 011 206 183 122 844 11797 12417 15091 15 608 15751
EU-Lander Einfuhr 170 551 180 623 183 895 109 138 10 430 11693 13884 14 305 13592
Saldo + 22647|+ 23388 + 22287+ 13707| + 1366 + 724 + 1207 + 1303 + 2159
2. Andere européische Ausfuhr 208 016 203 661 204 305 121 640 11915 1191 15 367 15925 14 941
Lander Einfuhr 150 427 158 142 154 832 88 399 10073 9 009 9731 10 594 9612
Saldo + 57589 + 45519| + 49473| + 33241 + 1841 + 2902 + 5636 + 5331 + 5329
darunter:
Schweiz Ausfuhr 53913 54021 56 367 37532 4371 4384 4877 4752 4312
Einfuhr 45 689 45913 46 275 29953 3513 3 606 3475 379 3096
Saldo + 8224 + 8108| + 10092 + 7580 + 858| + 778 + 1402 + 957| + 1217
Vereinigtes Ausfuhr 85 440 82 164 78874 42 447 3265 3439 5029 5493 5555
Koénigreich Einfuhr 36 820 37 025 38337 22970 3080 2151 2438 2426 2441
Saldo + 48 620 | + 45139| + 40538 + 19477 + 185 + 1288 + 2591 + 3067 + 3114
II. AuRereuropaische Ausfuhr 403 490 413 483 421 496 243 021 25473 25906 29512 33869 27 967
Lander Einfuhr 328 606 342 980 355 388 222175 26 991 25745 25789 27 963 27 106
Saldo + 748841+ 70503 + 66108| + 20846| - 1518 + 162 + 3723] + 5907| + 860
1. Afrika Ausfuhr 25431 22524 23734 13 050 1422 1187 1606 1576 1450
Einfuhr 20 428 22 542 24 441 11841 1144 930 1216 1472 1399
Saldo + 5003 | - 18| - 708| + 1209| + 278 + 256 + 390 + 105 + 51
2. Amerika Ausfuhr 154 644 158 952 165 358 90 522 8675 8659 9982 12737 10 627
Einfuhr 89927 92 444 99 884 60 895 7 947 6382 6278 7144 7 506
Saldo + 64717+ 66508| + 65474| + 29628| + 727 + 2278 + 3704 + 5594 + 3121
darunter:
Vereinigte Staaten  Ausfuhr 111 805 113 341 118 659 65 887 6291 6473 7325 9338 7 689
Einfuhr 61902 64 493 71358 44129 6027 4442 4 480 5195 5418
Saldo + 49 903 | + 48847 | + 47302 + 21758 + 263| + 2032 + 2845) + 4143) + 2271
3. Asien Ausfuhr 212 070 219716 221185 132 423 14786 14797 17 097 18 531 15100
Einfuhr 214393 224 355 227 194 146 776 17 603 18 046 17 988 19 002 17 928
Saldo - 2323) - 4639 — 6008 - 14354 - 2817 - 3249 - 891 | - 471 - 2828
darunter:
Lander des nahen Ausfuhr 33104 29 144 28 636 15918 1681 1686 1824 2133 1875
und mittleren Einfuhr 6963 8 156 7 431 3886 431 374 572 457 511
Ostens Saldo + 26141+ 20989| + 21205+ 12032 + 1250 + 1312 + 1252) + 1675 + 1364
Japan Ausfuhr 19 546 20 436 20 663 11303 1129 1424 1283 1447 1137
Einfuhr 22 955 23710 23994 13995 1641 1375 1670 1705 1540
Saldo - 3410) - 3275) - 3332| - 2692 - 513| + 49| - 387 - 257 - 404
Volksrepublik Ausfuhr 86 141 93 004 95973 60212 7 220 7 158 8304 8707 7 306
China 2) Einfuhr 101 837 106 065 109 986 75 304 9422 10736 9692 10292 9 360
Saldo - 15695| - 13061 - 14013| — 15091 - 2203 - 3577| - 1387 - 1585 - 2054
Neue Industriestaaten ~ Ausfuhr 53425 54 995 54 144 33686 3769 3486 4167 4594 3544
und Schwellenlander  Einfuhr 50 873 52 945 51902 32128 3817 3684 3815 3817 3570
Asiens 3) Saldo + 2552 + 2050| + 2242 + 1558 - 48| - 198 + 352| + 777 - 26
4. Ozeanien und Ausfuhr 11344 12 291 11219 7 026 590 1263 827 1025 789
Polarregionen Einfuhr 3857 3639 3 869 2 664 296 386 306 345 273
Saldo + 74871 + 86521 + 73501 + 43621 + 294 + 8771 + 521 + 6791 + 516

* Quelle: Statistisches Bundesamt. Ausfuhr (fob) nach Bestimmungslandern, Einfuhr
(cif) aus Ursprungslandern. Ausweis der Lander und Landergruppen nach dem jeweils
neuesten Stand. EU ohne Vereinigtes Kénigreich. 1 Einschl. Schiffs- und Luftfahrzeug-

bedarf sowie anderer regional nicht zuordenbarer Angaben. 2 Ohne Hongkong.
3 Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Republik Korea,

Singapur, Taiwan und Thailand.
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2016
2017
2018
2019

2018 4.Vj.

2019 1.Vj.
2.Vj.
3.V
4.Vj.
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2019 Okt.
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Zeit

2015
2016
2017
2018
2019

2018 4.Vj.

2019 1.Vj.
2.Vj.
3.Vj.
4.Vj.

2020 1.Vj.
2.Vj.

2019 Okt.
Nov.
Dez.

2020 Jan.
Febr.
Marz
April
Mai
Juni
Juli
Aug. P)

XIl. AuBBenwirtschaft

4. Dienstleistungen sowie Primareinkommen der Bundesrepublik Deutschland

(Salden)
Mio €
Dienstleistungen 1) Primareinkommen
darunter:
Gebiihren Telekommuni- | Sonstige
fir die kations-, EDV- | unternehmens-
Transport- Finanz- Nutzung von |und Infor- bezogene Sonstiges
dienst- Reise- dienst- geistigem mationsdienst- | Dienst- Regierungs- | Arbeitnehmer- | Vermogens- | Primar-
Insgesamt leistungen verkehr 2) leistungen Eigentum leistungen leistungen leistungen 3) | entgelt einkommen | einkommen 4)
- 18516 - 5203 - 36595 + 8621 + 12602 - 3920 - 1216 + 3161 + 1114 + 68506 - 358
- 20987 - 5950 - 38247 + 8612 + 15790 - 7156 - 1520 + 3092 + 474 + 76800 - 1076
- 24372 3723 — 43558 + 9663 + 14759 - 8181 - 690 + 2177 - 521 + 77314 - 1374
- 19686 - 1808 - 44543 + 9610 + 17240 - 7477 - 358 + 3324 - 1065 + 91442 - 924
- 21703 + 536 - 46098 + 10302 + 17889 - 9330 - 2798 + 3568 - 1347 + 94453 - 793
- 1700 - 598 - 10194 + 3398 + 5743 - 1905 - 246 + 675 - 93 + 28708 + 3198
- 1755 - 438 - 6692 + 2057 + 4481 - 2559 - 573 + 921 + 361 + 26360 - 785
- 3998 + 422 - 10382 + 2592 + 4366 - 1921 - 1204 + 934 - 537 + 13434 - 2183
- 13011 + 344 - 18603 + 2811 + 3263 - 2267 - 386 + 936 - 1078 + 26837 - 1245
- 2939 + 208 - 10422 + 2841 + 5778 - 2584 - 635 + 777 - 93 + 27821 + 3420
- 1125 - 452 - 5386 + 1857 + 4387 - 2259 - 926 + 785 + 407 + 27603 - 994
+ 3482 - 1288 - 1490 + 2433 + 4946 - 149 - 1431 + 786 - 51 + 15753 - 2384
- 6137 + 46 - 7324 + 947 + 1427 - 1635 - 146 + 282 - 65 + 8946 - 451
+ 480 + 261 - 182 + 737 + 1254 - 439 - 152 + 257 - 32 + 9147 - 387
+ 2718 - 99 - 1277 + 1157 + 3097 - 510 - 336 + 238 + 3 + 9729 + 4258
- 740 + 43 - 1694 + 893 + 1144 - 810 - 804 + 290 + 112 + 10433 - 351
- 243 + 51 - 1967 + 545 + 1425 - 641 - 46 + 241 + 136 + 7381 - 242
- 142 - 546 - 1725 + 419 + 1818 - 808 - 77 + 254 + 159 + 9789 - 401
+ 791 - 348 - 194 + 907 + 1659 - 880 - 963 + 267 + 12 + 8982 - 523
+ 1142 - 555 - 17 + 747 + 1456 - 632 - 434 + 242 + 27 + 1339 - 1454
+ 1550 - 385 - 1179 + 779 + 1832 + 21 - 33 + 277 - 90 + 5432 - 406
- 2649 - 375 - 2320 + 1006 + 682 - 866 - 1009 + 273 - 373 + 7984 - 453
- 2949 - 418 - 3530 + 657 + 1394 - 832 - 650 + 263 - 335 + 8865 - 309
1 Einschl. Fracht- und Versicherungskosten des AuBenhandels. 2 Seit 2001 werden unter anderen Positionen ausgewiesen sind; einschl. den Einnahmen von
auf der Ausgabenseite die Stichprobenergebnisse einer Haushaltsbefragung genutzt. auslandischen militarischen Dienststellen. 4 Enthalt u.a. Pacht, Produktions- und
3 Einnahmen und Ausgaben 6ffentlicher Stellen fiir Dienstleistungen, soweit sie nicht Importabgaben an die EU sowie Subventionen von der EU.

5. Sekundareinkommen der Bundesrepublik Deutschland

6. Vermogensanderungsbilanz der

(Salden) Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio € Mio €
Staat Alle Sektoren ohne Staat 2)

darunter: darunter:

Ubertragungen

im Rahmen von  |Laufende

internationaler | Steuern auf Personliche darunter: Nicht

Zusammen- Einkommen, Uber- Heimat- produzierte Vermdgens-

Insgesamt Insgesamt arbeit 1) Vermoégen u.a. Insgesamt tragungen 3) Uberweisungen Insgesamt Sachvermégen | Ubertragungen

- 38854 - 24 087 - 6 805 + 10 455 - 14766 - 3540 - 3523 - 48 + 1787 - 1835
- 40931 - 25417 - 11516 + 10739 - 15514 - 4214 - 4196 + 2142 + 3219 - 1077
- 49995 - 22488 - 9852 + 10372 - 27506 - 4632 - 4613 - 2999 + 922 - 3921
- 48571 - 28524 - 10 098 + 10 275 - 20047 - 5152 - 5142 + 436 + 3453 - 3017
- 47612 - 28599 - 10428 + 11758 - 19013 - 5445 - 5431 - 323 + 2795 - 3118
- 16517 - 11184 - 4 557 + 1159 - 5333 - 1287 - 1286 - 1069 + 843 - 1912
- 16677 - 12 363 - 2794 + 2093 - 4314 - 1360 - 1358 + 844 + 652 + 192
- 6232 - 591 - 1354 + 6701 - 5641 - 1361 - 1358 - 406 + 20 - 426
- 12308 - 7712 - 1890 + 1616 - 4595 - 1363 - 1358 + 197 + 1271 - 1073
- 12395 - 7933 - 4389 + 1348 - 4462 - 1363 - 1358 - 958 + 853 - 181
- 14024 - 9 690 - 2318 + 2477 - 4334 - 1482 - 1477 - 541 - 1M + 200
- 9111 - 5165 - 2262 + 4183 - 3946 - 1480 - 1477 + 459 + 665 - 206
- 4621 - 3216 - 970 + 230 - 1405 - 454 - 453 - 893 - 425 - 468
- 3568 - 2125 - 1296 + 220 - 1443 - 453 - 453 - 498 - 32 - 467
- 4206 - 2591 - 2123 + 899 - 1615 - 455 - 453 + 433 + 1309 - 876
- 7153 - 5705 - 1060 + 331 - 1448 - 494 - 492 + 301 + 32 + 269
- 4181 - 2689 - 645 + 1049 - 1492 - 494 - 492 + 65 - 267 + 331
- 2 690 - 1296 - 614 + 1097 - 1394 - 494 - 492 - 907 - 507 - 400
- 4324 - 2961 - 483 + 243 - 1363 - 494 - 492 + 132 + 192 - 60
- 3432 - 2212 - 688 + 2307 - 1221 - 493 - 492 + 65 - 36 + 101
- 1354 + 8 - 1091 + 1632 - 1362 - 494 - 492 + 262 + 508 - 247
- 3556 - 2129 - 1085 + 631 - 1427 - 493 - 492 - 901 - 459 - 442
- 3215 - 2256 - 1175 + 147 - 959 - 494 - 492 + 613 + 692 - 78

1 Ohne Vermdégenslbertragungen,

soweit erkennbar.

Enthalt unentgeltliche versicherungen). 3 Ubertragungen zwischen inldndischen und ausldndischen Haus-

Leistungen im Rahmen internationaler Kooperationen und sonstiger laufender Uber- halten.
tragungen. 2 Enthalt Pramien und Leistungen von Versicherungen (ohne Lebens-
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7. Kapitalbilanz der Bundesrepublik Deutschland
(Salden)
Mio €
2019 2020
Position 2017 2018 2019 4.Vj. 1.Vj. 2.Vj. Juni Juli Aug. P)
1. Inlandische Nettokapital-
anlagen im Ausland
(Zunahme: +) + 406588|+ 390059|+ 213212|- 49356+ 277296|+ 134310|+ 87249|+ 43237|+ 64331
1. Direktinvestitionen + 143931|+ 148042+ 119972+ 23475|+ 51695|+ 5278+ 10030|+ 9038|+ 13598
Beteiligungskapital + 92843+ 147471+ 105956|+ 29921|+ 41164|+ 22728+ 5270| + 5815| + 9872
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 32233|+ 34769|+ 40983|+ 1117+ 16572+ 4033 + 576 | + 3768 | + 5231
Direktinvestitionskredite + 51088|+ 5711+ 14016| - 6446+ 10531|—- 17451 |+ 4761+ 3223+ 3726
2. Wertpapieranlagen + 115466|+ 83229|+ 123681|+ 32768|+ 8730+ 59227|+ 28986|+ 18245|+ 10632
Aktien 2) + 14673 | + 9613+ 14248|+ 9407 | + 4988|+ 18970|+ 7275) + 7919| + 4726
Investmentsfondanteile 3) + 58562|+ 28263|+ 52930|+ 20920|- 14167+ 14425|+ 3022)+ 10842|+ 10322
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) + 42724|+ 41577|+ 54493|+ 4408+ 15801|+ 23042|+ 13574)- 1855| - 2 403
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 492 | + 3776| + 2009| - 1968 | + 2107 | + 2790 + 5115 + 1339) - 2012
3. Finanzderivate und
Mitarbeiteraktienoptionen 6) + 10974+ 23126+ 22383|+ 1772+ 32058|+ 31257|+ 12086+ 11571)+ 9215
4. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 137485|+ 135271|- 52280|- 106796|+ 184680+ 38306|+ 36887+ 4994+ 3149
Monetare Finanzinstitute 8) - 20985|+ 49862+ 9292 - 72576|+ 104408|- 47120|- 39324|- 11754|- 14688
langfristig + 19642 | + 4462+ 18194| - 3247 - 4261 |- 1101 - 4091) - 3660 — 425
kurzfristig - 40627 |+ 45400|- 8901|- 69329+ 108669|- 46019|- 35234|- 8094|- 14263
Unternehmen und Privat-
personen 9) + 5827|+ 37324|+ 13584| - 964 |+ 32751+ 24211 - 3999 - 6387|+ 11684
langfristig - 22911+ 17182|+ 10566|+ 5775| + 9160| + 5849 | + 456 | — 7291+ 15659
kurzfristig + 8118|+ 20143+ 3018) - 6739|+ 23591|+ 18362|- 4455 - 5657 - 3975
Staat - 3993 - 8710| - 4242 - 12009 |+ 4385+ 1014| - 1251+ 1834 - 2738
langfristig - 4408| - 999| - 3103 - 981 | - 289 | - 154 | - 342 - 543 - 48
kurzfristig + 415) - 7711 - 1139|-  11028|+ 4674 |+ 1168 |- 909 | + 2377 - 2 690
Bundesbank + 156637|+ 56795|- 70915|- 21247|+ 43136|+ 60201|+ 81461|+ 21300|+ 37239
5. Wahrungsreserven - 1269+ 392 - 544 | - 576 | + 1331 + 243 | - 740 | - 611 | - 611
II. Auslandische Nettokapital-
anlagen im Inland
(Zunahme: +) + 123380+ 153123|+ 76700 - 142203|+ 235015|+ 88952|+ 58717|+ 32820+ 28613
1. Direktinvestitionen + 105218|+ 143602 64284 | - 1710+ 30053|+ 1499 + 3538|+ 18617+ 9 895
Beteiligungskapital + 40568|+ 60751|+ 40113+ 22614+ 10536|+ 4806 — 463 | — 4537 + 1081
darunter:
Reinvestierte Gewinne 1) + 17094+ 15743|+ 17310+ 2189 + 6006| + 1110 - 759 | + 560 + 772
Direktinvestitionskredite + 646500+ 82851|+ 24172|- 24324+ 19517|- 3307 4001+ 23154|+ 8813
2. Wertpapieranlagen - 89846|- 73978+ 28479|- 38738|+ 49231|+ 57347|+ 27740|+ 30324|+ 56972
Aktien 2) - 705/~ 30651|-  6392|- 2801|- 6120/~ 9056|-  1256|- 536 + 659
Investmentsfondanteile 3) - 2519| - 6298 | - 4963| + 1400 - 797 | + 235 419 + 870 + 28
Langfristige
Schuldverschreibungen 4) - 72291 - 41376|+ 32911|- 20338|+ 29298+ 34249|+ 13350|+ 21297|+ 37124
Kurzfristige
Schuldverschreibungen 5) - 14330|+ 4348| + 6923| - 16999|+ 26850|+ 31919|+ 15228|+ 8692+ 19161
3. Ubriger Kapitalverkehr 7) + 108008|+ 83499|- 85093|- 101755|+ 155731 30106+ 27438|- 16121|- 38254
Monetare Finanzinstitute 8) + 17508| - 35902|- 10010| - 134499|+ 181993| - 1879 + 4467+ 14686|—- 21235
langfristig + 7574 - 8433|+ 10968| + 979+ 12909+ 8172| + 7124 - 913 - 724
kurzfristig + 9935 - 27469|- 20978 - 135479+ 169084|- 10051| - 2657+ 15599|- 20511
Unternehmen und Privat-
personen 9) + 22063|+ 14829+ 21959|- 2994+ 26093|+ 29490|+ 16805)- 11057|- 11327
langfristig + 6881| + 7805+ 12412|+ 1609 |+ 5945| - 108 | - 2690| + 4008| + 2629
kurzfristig + 15182+ 7024 + 9547 - 4603+ 20149|+ 29598|+ 19495|- 15065|- 13956
Staat - 8719 + 2926 | + 2571 - 11968 + 3478 + 1364 - 285| - 367 - 7193
langfristig - 3724| + 697 | + 133| - 449 | + 565 | - 104 - 66| + 143 - 331
kurzfristig - 4996 | + 2230| + 1241 - 11519 + 2914 + 1468| - 218| - 511 - 6 862
Bundesbank + 77156|+ 101646|—- 97299|+ 47706|- 55834|+ 11311+ 6452| - 19382+ 1502
1ll. Saldo der Kapitalbilanz
(Zunahme an Nettoauslandsvermégen: + /
Abnahme: -) + 283208|+ 2369361+ 205543|+ 92848|+ 42281|+ 453581+ 28532|+ 104171+ 35718

1 Geschatzt auf der Grundlage der Angaben Uber den Stand der Direktinvestitionen
im Ausland und in der Bundesrepublik Deutschland (siehe Statistische Sonderver-
offentlichung 10). 2 Einschl. Genussscheine. 3 Einschl. reinvestierter Ertrdge. 4 Bis
einschl. 2012 bereinigt um Stlickzinsen. Langfristig: urspringliche Laufzeit von mehr
als einem Jahr oder keine Laufzeitbegrenzung. 5 Kurzfristig: urspriingliche Laufzeit

bis zu einem Jahr. 6 Saldo der Transaktionen aus Optionen und Finanztermin-
geschéften. 7 Enthalt insbesondere Finanz- und Handelskredite sowie Bargeld und Ein-
lagen. 8 Ohne Bundesbank. 9 Enthalt finanzielle Kapitalgesellschaften (ohne die
Monetéren Finanzinstitute) sowie nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften, private Haus-
halte und private Organisationen ohne Erwerbszweck.
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XIl. AuBBenwirtschaft

8. Auslandsposition der Deutschen Bundesbank @

Mio €
Auslandsaktiva
Wahrungsreserven Ubrige Kapitalanlagen
darunter: Netto-
Bargeld, Verrech- Auslands-
Einlagen nungs- position
Gold und Sonder- Reserve- und konten (Spalte 1
Goldforde- ziehungs- position im Wertpapier- innerhalb Wertpapier- | Auslands- abzuglich
insgesamt insgesamt rungen rechte IWF anlagen insgesamt des ESZB 1) anlagen 2) passiva 3) 4) | Spalte 10)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1
95316 93 940 29312 1598 6863 56 167 1376 - - 9628 85 688
141 958 93 039 32 287 1948 6383 52420 48919 26 275 - 7 830 134128
100 762 93815 32676 1894 5 868 53377 6947 - 6851 - 8287 92 475
76 147 93 215 35005 2032 6 689 49489 - 17068| - 30857 - 10 477 65 670
103 948 85002 36 208 1888 6384 40 522 18 780 4995 166 66 278 37 670
95 394 76 680 36 533 1540 6 069 32538 18 259 4474 454 83329 12 065
93110 71335 35 495 1512 5036 29292 21110 7851 665 95014 - 1904
130 268 86 181 47 924 1601 2948 33708 43184 29 886 902 115377 14 891
104 389 84765 53114 1525 1486 28 640 18 696 5399 928 134 697 - 30308
179 492 92 545 62 433 1469 949 27 694 84 420 71046 2527 176 569 2923
230775 99 185 68 194 1576 1709 27 705 129 020 115 650 2570 237 893 - 7118
323286 125 541 83939 13 263 2705 25634 190 288 177 935 7 458 247 645 75 641
524 695 162 100 115403 14104 4636 27 957 337 921 325553 24 674 273 241 251 454
714 662 184 603 132 874 14118 8178 29433 475 994 463311 54 065 333730 380932
921 002 188 630 137 513 13583 8760 28774 668 672 655 670 63 700 424999 496 003
721741 143753 94 876 12 837 7961 28 080 523153 510 201 54 834 401524 320217
678 804 158 745 107 475 14 261 6364 30 646 473 274 460 846 46 784 396 314 282 490
800 709 159 532 105 792 15185 5132 33423 596 638 584210 44 539 481 787 318921
990 450 175 765 119 253 14 938 6581 34 993 767 128 754 263 47 557 592723 397 727
1142 845 166 842 117 347 13987 4294 31215 923765 906 941 52238 668 673 474172
1209 982 173138 121 445 14378 5518 31796 980 560 966 190 56 284 770 688 439 293
1160971 199 295 146 562 14 642 6051 32039 909 645 895 219 52 031 673 626 487 345
1114774 164 944 117 008 13776 4166 29 994 896 665 882 043 53 165 617 080 497 694
1147 979 166 370 117 138 13949 4138 31146 928 275 913 989 53333 636 808 511171
1158 983 165 830 116 630 13 906 4114 31181 939 229 923 466 53924 678 955 480 029
1139 056 166 970 117 867 14 043 4150 30910 917 971 902 364 54 115 633 741 505314
1198 995 171 469 120 871 14 287 4172 32139 973323 956 150 54203 656 505 542 490
121351 167 078 116 291 14 245 4983 31559 991 577 976 266 54 857 701011 512 500
1147 878 163 308 112 693 14131 4 881 31603 930 107 913 270 54 463 666 323 481 554
1145 283 162 346 111 986 14 208 4879 31273 929 073 912 448 53 864 644 636 500 647
1189175 161078 110755 14 236 4889 31199 973 380 956 487 54717 686 368 502 807
1167 004 168 272 116 314 14 440 5259 32 258 943 644 927 555 55 089 664 608 502 396
1184703 168 198 116 409 14 405 5244 32140 960 478 941 130 56 026 674 449 510 254
1209982 173138 121 445 14378 5518 31796 980 560 966 190 56 284 770 688 439 293
1123169 176 720 124 811 14 424 5486 31999 890 410 868 142 56 039 648 602 474 568
1127 455 178 016 125793 14 496 5510 32217 894 226 872 698 55214 634 080 493 375
1190 416 178 088 125302 14 629 5561 32596 958 243 941 310 54 086 655 655 534761
1167188 177 378 124 046 14 622 6228 32482 935563 919 696 54247 627 265 539923
1186 394 180 073 126 092 14 637 6150 33193 952 038 934 640 54 283 618 780 567 614
1201 041 187 401 134 470 14 473 6081 32377 960 158 942319 53482 649 898 551143
1134 349 193 244 139 163 14613 6391 33077 888 584 870903 52521 622 006 512 343
1173 640 205 331 149 696 14703 6379 34553 915 546 897 901 52763 638 696 534944
1185142 202 285 147 611 14 831 6396 33447 930 892 915 342 51965 626 128 559014
1103 094 199 858 146 284 14 663 6 287 32624 852 754 837 377 50 482 597 432 505 662
1134129 197 047 143 253 14799 6116 32879 885 524 870 520 51558 591913 542 217
1160971 199 295 146 562 14 642 6051 32039 909 645 895219 52 031 673 626 487 345
1090 725 209 432 154 867 14785 6110 33671 828120 811435 53173 582526 508 198
1106 033 215748 159 889 14 857 5989 35014 836 782 821562 53503 577 841 528192
1218815 213722 158 677 14812 5965 34268 952 781 935 126 52312 617 919 600 896
1214851 226 903 170 359 14 935 6857 34753 934333 918 814 53615 616 319 598 532
1209 328 223125 167 780 14 650 6787 33908 931521 916 145 54 682 612 403 596 925
1294167 226 135 170728 14 603 6955 33849 1012982 995 083 55 050 618 825 675342
1323691 233 547 180 400 14179 7 465 31503 1034 282 1019214 55 862 599 189 724503
1358 137 230309 177 973 14129 7423 30784 1071521 1056 231 56 307 600 390 757 747
1414933 227150 173 979 14 293 7 632 31246 1131686 1115189 56 097 649 781 765 151

o Forderungen und Verbindlichkeiten gegenuber allen Landern innerhalb und
aulerhalb des Euroraums. Bis Dezember 2000 sind die Bestande zu jedem Quartals-
ende aufgrund der Neubewertung zu Marktpreisen ausgewiesen; innerhalb eines
Quartals erfolgte die Ermittlung des Bestandes jedoch auf der Grundlage kumulierter
Transaktionswerte. Ab Januar 2001 werden alle Monatsendstande zu Marktpreisen be-
wertet. 1 Enthalt vor allem die Netto-Forderungen aus dem Target-System (in der je-

weiligen Landerabgrenzung), seit November 2000 auch die Salden gegenUber den
Zentralbanken des Nicht-Euroraums innerhalb des ESZB. 2 In der Hauptsache lang-
fristige Schuldverschreibungen von Emittenten innerhalb des Euroraums. 3 Einschl.
Schatzungen zum Bargeldumlauf im Ausland. 4 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monats-
bericht Oktober 2014, Seite 24. 5 Euro-Eréffnungsbilanz der Bundesbank zum

1. Januar 1999.
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9. Auslandspositionen der Unternehmen
Mio €
Forderungen an das Ausland Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland
Forderungen an auslandische Nichtbanken Verbindlichkeiten gegenuber ausléndischen Nichtbanken
aus Handelskrediten aus Handelskrediten
in An-
Stand zum Guthaben aus Kredite aus spruch ge-
Ende des bei aus- Finanz- gewdhrte | geleistete von aus- Finanz- nommene | empfan-
Berichts- landischen bezie- Zahlungs- | An- landischen bezie- Zahlungs- | gene An-
zeitraums insgesamt | Banken insgesamt | hungen insgesamt | ziele zahlungen | insgesamt | Banken insgesamt | hungen insgesamt | ziele zahlungen
Alle Lander
2016 877 815 246 093 631722 421163 210558 196 385 14173 | 1 055 685 132 817 922 868 725 655 197 213 124 628 72 585
2017 897 685 218 669 679016 453 895 225121 211 461 13660 | 1107 500 142 473 965 027 764 104 200923 130 887 70 036
2018 929 542 234581 694 961 463 631 231330 217 163 14167 | 1210748 143 373 | 1067 374 860 496 206 878 135 879 70 999
2019 947 344 225353 721991 489 939 232 052 216 675 15377 | 1257 797 162 100 | 1 095 697 888 066 207 630 134 394 73 236
2020 Marz 968 276 231 201 737 075 505 995 231080 215112 15968 | 1307 465 173067 | 1134398 931 021 203 377 127 123 76 255
April 962 991 253 658 709 333 499 540 209 793 193 762 16031 | 1328673 206 582 | 1122 091 934 526 187 566 110 041 77 525
Mai 969 823 263 459 706 364 506 239 200 125 184 090 16036 | 1314 249 191307 | 1122942 938 814 184128 105 846 78 282
Juni 975 229 254 117 721112 510 166 210947 195 052 15895 | 1330129 203271 | 1126858 934616 192 242 115 882 76 361
Juli 975 280 254 803 720478 507 223 213 255 197 218 16037 | 1340 169 196590 | 1143 579 949 361 194 217 116 893 77 324
Aug. 985 418 264 643 720775 511526 209 249 193 239 16010 | 1338112 187934 | 1150 179 958 885 191 294 113 482 77 812
EU-Lander (27 ohne GB)
2016 520 274 188 982 331292 248 172 83121 74 410 8711 672 896 89 243 583 653 509 751 73902 52 626 21275
2017 519 346 167 197 352 148 260 241 91907 83432 8475 715975 92715 623 260 540 950 82310 62 079 20231
2018 542 346 176 454 365 892 273 495 92 397 84 139 8258 787 342 86 085 701 257 618 154 83103 62 625 20477
2019 560 077 175 004 385073 294 466 90 607 82278 8330 804 572 88 201 716 371 631133 85238 63 845 21392
2020 Marz 561263 175511 385752 293111 92 641 84 286 8355 843 226 100 926 742 300 659 109 83191 60 804 22 386
April 570 622 191 945 378 677 296 090 82 587 73793 8794 859 840 125575 734 265 661 442 72 823 50 025 22798
Mai 579 264 198 931 380333 300 396 79 937 71247 8690 853710 117 706 736 004 662 877 73127 50 046 23 081
Juni 585 834 195133 390 701 304 935 85 766 77 265 8501 859 671 118 270 741 401 662 197 79 204 56 279 22926
Juli 583 436 191914 391522 306 807 84714 75983 8731 874183 110177 764 006 684 264 79743 56 675 23067
Aug. 590 946 201 658 389 288 306 719 82 569 73 854 8715 874 274 109 800 764 473 687 025 77 449 54 365 23084

Extra-EU-Lander (27 einschl. GB)

2016 357 541 57 112 300 429 172 992 127 438 121976 5462 382789 43574 339215 215904 123311 72 002 51310
2017 378339 51472 326 867 193 654 133214 128 029 5185 391525 49 758 341767 223154 118613 68 809 49 804
2018 387 196 58 127 329 068 190 135 138 933 133 024 5909 423 406 57 288 366 117 242 342 123776 73254 50 522
2019 387 267 50 349 336918 195 473 141 444 134 397 7 047 453 224 73 899 379 326 256 933 122 392 70 549 51843
2020 Marz 407 013 55 690 351323 212884 138 439 130 826 7613 464 239 72 140 392 098 271912 120187 66 318 53 868
April 392 369 61713 330 656 203 450 127 206 119 969 7237 468 833 81007 387 827 273 084 114743 60016 54726
Mai 390 559 64528 326 031 205 843 120 189 112 843 7 346 460 539 73 601 386 938 275937 111001 55 800 55 201
Juni 389395 58 984 330411 205 230 125181 117787 7393 470 458 85001 385457 272 419 113038 59 603 53435
Juli 391 844 62 888 328 956 200 415 128 541 121235 7 305 465 986 86413 379573 265098 114 475 60218 54 257
Aug. 394 471 62 985 331487 204 807 126 680 119 385 7 295 463 839 78133 385705 271 860 113 845 59 117 54728

Euroraum (19)

2016 450914 171 302 279612 214911 64701 57972 6729 613 595 70202 543 393 487 188 56 204 41334 14 870
2017 451219 150 346 300873 228 761 72112 64 643 7 469 650 641 75398 575243 509 470 65773 50 395 15378
2018 466 584 156 425 310 159 238570 71588 64 391 7197 723072 68 499 654 573 588 121 66 452 50 655 15797
2019 484 879 156 743 328 135 257 791 70 344 62 945 7 399 733 299 68 393 664 906 597 241 67 664 50 955 16710
2020 Marz 488 875 160 641 328 234 257 236 70998 63 654 7 344 768 986 80 996 687 990 623 047 64 942 47 657 17 285
April 496 760 172 558 324202 259 552 64 650 56 870 7 780 788 300 103 454 684 846 626 882 57 964 40 488 17 476
Mai 501 356 176 735 324 622 262 842 61780 54 146 7633 777 957 92 207 685 750 628 154 57 596 39916 17 679
Juni 504 206 172 924 331282 264 849 66 433 58 989 7 443 785117 96 167 688 950 626 885 62 065 44310 17 755
Juli 503 799 171546 332253 266 887 65 366 57 739 7 627 798 703 88 669 710033 648 187 61846 44029 17 817
Aug. 514 584 184173 330411 267 209 63 202 55610 7592 801 394 90 263 711131 650 829 60 302 42 464 17 838

Extra-Euroraum (19)

2016 426 901 74791 352110 206 252 145 857 138413 7 444 442 090 62615 379 475 238 467 141 009 83294 57715
2017 446 465 68 323 378 142 225134 153 008 146 818 6191 456 859 67 076 389 784 254 634 135149 80 492 54 658
2018 462 958 78 156 384 802 225 060 159 742 152772 6970 487 676 74 875 412 801 272375 140 426 85224 55 202
2019 462 465 68 610 393 855 232148 161708 153730 7978 524 498 93707 430 791 290 825 139 966 83 440 56 526
2020 Marz 479 401 70 560 408 841 248 759 160 082 151 458 8624 538 479 92 071 446 409 307 974 138 435 79 465 58 970
April 466 231 81100 385131 239988 145143 136 892 8251 540 373 103 128 437 245 307 643 129 602 69 553 60 049
Mai 468 466 86724 381742 243 397 138 346 129943 8402 536 292 99 100 437 192 310 660 126 532 65929 60 603
Juni 471023 81193 389 830 245 316 144514 136 062 8451 545011 107 104 437 907 307 730 130177 71572 58 605
Juli 471 482 83 257 388 225 240 336 147 889 139 480 8409 541 466 107 921 433 545 301174 132371 72 864 59 507
Aug. 470 834 80470 390 364 244 317 146 047 137 629 8418 536719 97 671 439 047 308 055 130992 71018 59 974

* Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken (MFIs) in Deutschland gegentiber dem dingte Zu- und Abgdnge sind nicht ausgeschaltet; die Bestandsveranderungen sind
Ausland werden im Abschnitt IV. Banken in der Tabelle 4 ausgewiesen. Statistisch be- insoweit mit den in der Tabelle XII. 7 ausgewiesenen Zahlen nicht vergleichbar.
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10. Euro-Referenzkurse der Europaischen Zentralbank flr ausgewahlte Wahrungen

1 EUR = ... Wahrungseinheiten

Durchschnitt | Australien China Déanemark Japan Kanada Norwegen Schweden Schweiz Vereinigte Vereinigtes
im Jahr bzw. Staaten Koénigreich
im Monat AUD CNY DKK JPY CAD NOK SEK CHF usD GBP
2008 1,7416 10,2236 7,4560 152,45 1,5594 8,2237 9,6152 1,5874 1,4708 0,79628
2009 1,7727 9,5277 7,4462 130,34 1,5850 8,7278 10,6191 1,5100 1,3948 0,89094
2010 1,4423 8,9712 7,4473 116,24 1,3651 8,0043 9,5373 1,3803 1,3257 0,85784
2011 1,3484 8,9960 7,4506 110,96 1,3761 7.7934 9,0298 1,2326 1,3920 0,86788
2012 1,2407 8,1052 7,4437 102,49 1,2842 7.4751 8,7041 1,2053 1,2848 0,81087
2013 1,3777 8,1646 7,4579 129,66 1,3684 7.8067 8,6515 1,231 1,3281 0,84926
2014 1,4719 8,1857 7,4548 140,31 1,4661 8,3544 9,0985 1,2146 1,3285 0,80612
2015 1,4777 6,9733 7,4587 134,31 1,4186 8,9496 9,3535 1,0679 1,1095 0,72584
2016 1,4883 7.3522 7,4452 120,20 1,4659 9,2906 9,4689 1,0902 1,1069 0,81948
2017 1,4732 7,6290 7,4386 126,71 1,4647 9,3270 9,6351 1,117 1,1297 0,87667
2018 1,5797 7,8081 7,4532 130,40 1,5294 9,5975 10,2583 1,1550 1,1810 0,88471
2019 1,6109 7.7355 7,4661 122,01 1,4855 9,8511 10,5891 1.1124 1,1195 0,87777
2019 Mai 1,6116 7,6736 7,4675 122,95 1,5058 9,7794 10,7372 1,1304 1,1185 0,87176
Juni 1,6264 7,7937 7,4669 122,08 1,5011 9,7465 10,6263 1,1167 1,1293 0,89107
Juli 1,6061 7,7151 7,4656 121,41 1,4693 9,6587 10,5604 1,1076 1,1218 0,89942
Aug. 1,6431 7,8581 7,4602 118,18 1,4768 9,9742 10,7356 1,0892 1,1126 0,91554
Sept. 1,6162 7.8323 7.,4634 118,24 1,4578 9,9203 10,6968 1,0903 1,1004 0,89092
Okt. 1,6271 7.8447 7,4693 119,51 1,4581 10,1165 10,8023 1,0981 1,1053 0,87539
Nov. 1,6181 7.7571 7,4720 120,34 1,4630 10,1087 10,6497 1,0978 1,1051 0,85761
Dez. 1,6154 7.7974 7.,4720 121,24 1,4640 10,0429 10,4827 1,0925 1,1113 0,84731
2020 Jan. 1,6189 7,6832 7,4729 121,36 1,4523 9,9384 10,5544 1,0765 1,1100 0,84927
Febr. 1,6356 7,6302 7,4713 120,03 1,4485 10,1327 10,5679 1,0648 1,0905 0,84095
Marz 1,7788 7.7675 7,4703 118,90 1,5417 11,2943 10,8751 1,0591 1,1063 0,89460
April 1,7271 7,6858 7,4617 116,97 1,5287 11,3365 10,8845 1,0545 1,0862 0,87547
Mai 1,6724 7,7482 7,4577 116,87 1,5219 10,9862 10,5970 1,0574 1,0902 0,88685
Juni 1,6322 7,9734 7,4548 121,12 1,5254 10,7298 10,4869 1,0712 1,1255 0,89878
Juli 1,6304 8,0352 7,4467 122,38 1,5481 10,6544 10,3538 1,071 1,1463 0,90467
Aug. 1,6433 8,1954 7,4460 125,40 1,5654 10,5797 10,3087 1,0767 1,1828 0,90081
Sept. 1,6307 8,0333 7,4418 124,50 1,5586 10,7769 10,4279 1,0786 1,1792 0,90947
* Eigene Berechnungen der Durchschnitte auf Basis der taglichen Euro-Referenzkurse
der EZB; weitere Euro-Referenzkurse siehe: Statistische Fachreihe Wechselkurs-
statistik.
11. Euro-Lander und die unwiderruflichen Euro-Umrechnungskurse ihrer Wahrungen
in der dritten Stufe der Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion
Ab Land Wahrung 1SO-Wéhrungscode 1 EUR = ... Wahrungseinheiten
1999 1. Januar Belgien Belgischer Franc BEF 40,3399
Deutschland Deutsche Mark DEM 1,95583
Finnland Finnmark FIM 5,94573
Frankreich Franzésischer Franc FRF 6,55957
Irland Irisches Pfund IEP 0,787564
Italien Italienische Lira ITL 1936,27
Luxemburg Luxemburgischer Franc LUF 40,3399
Niederlande Hollandischer Gulden NLG 2,20371
Osterreich Schilling ATS 13,7603
Portugal Escudo PTE 200,482
Spanien Peseta ESP 166,386
2001 1. Januar Griechenland Drachme GRD 340,750
2007 1. Januar Slowenien Tolar SIT 239,640
2008 1. Januar Malta Maltesische Lira MTL 0,429300
Zypern Zypern-Pfund CYpP 0,585274
2009 1. Januar Slowakei Slowakische Krone SKK 30,1260
2011 1. Januar Estland Estnische Krone EEK 15,6466
2014 1. Januar Lettland Lats LVL 0,702804
2015 1. Januar Litauen Litas LTL 3,45280
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12. Effektive Wechselkurse des Euro und Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit

der deutschen Wirtschaft »

1.Vj. 1999 = 100

* Der effektive Wechselkurs entspricht dem gewogenen AufRenwert der betreffenden
Wahrung. Die Berechnung der Indikatoren der preislichen Wettbewerbsféhigkeit der
deutschen Wirtschaft ist methodisch konsistent mit dem Verfahren der EZB zur Ermitt-
lung des effektiven Wechselkurses des Euro. Ein Riickgang der Werte bedeutet eine
Zunahme der Wettbewerbsfahigkeit. Seit der Veroffentlichung zum 1. Juli 2020 beru-
hen die Gewichte zusatzlich zum Handel mit gewerblichen Erzeugnissen auch auf
dem Handel mit Dienstleistungen. Néhere Erlduterungen zur Methodik siehe Website
der Deutschen Bundesbank (https://www.bundesbank.de/content/774128). 1 Berech-
nungen der EZB anhand der gewogenen Durchschnitte der Veranderungen der
Euro-Wechselkurse gegenuiber den Wahrungen folgender Lander: Australien, Bulga-
rien, China, Danemark, Hongkong, Japan, Kanada, Kroatien, Norwegen, Polen, Ruma-
nien, Schweden, Schweiz, Singapur, Stidkorea, Tschechien, Ungarn, USA und Vereinig-

Effektiver Wechselkurs des Euro gegentiber den Wahrungen der Landergruppe Indikatoren der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft
auf Basis der Deflatoren des Gesamtabsatzes 3) auf Basis der Verbraucherpreisindizes
EWK-19 1) EWK-42 2) gegeniiber gegeniiber
real, real, 26 ausgewahlten Industrielandern 4)
auf Basis der | auf Basis der
real, Deflatoren Lohnsttick- real, davon: 26 ausge-
auf Basis der | des Brutto- | kosten in der auf Basis der wahlten
Verbraucher- | inlands- Gesamt- Verbraucher- Nicht- Industrie-
nominal preisindizes | produkts 3) | wirtschaft 3) | nominal preisindizes | insgesamt Euro-Lander  |Euro-Lander |37 Landern 5) |landern 4) 37 Landern 5) |60 Landern 6)
96,3 96,1 96,0 96,1 96,5 95,9 97,9 99,5 95,9 97,7 98,2 98,1 97,8
87,2 86,8 86,1 85,8 88,1 86,1 91,9 97,4 85,5 91,1 93,0 92,2 91,2
87,6 87,1 86,8 86,8 90,2 86,9 91,7 96,5 86,1 90,5 92,9 91,6 91,0
89,9 90,2 89,9 90,4 94,5 90,5 92,4 95,6 88,6 91,1 93,4 921 91,9
100,5 101,3 101,1 101,8 106,4 101,5 95,9 94,7 97,7 95,3 97,0 96,6 96,8
104,3 105,2 104,0 105,2 110,8 105,3 96,2 93,5 100,2 95,6 98,4 98,1 98,5
102,9 103,9 102,1 103,4 109,0 102,9 94,8 91,9 99,0 93,3 98,4 97.1 96,8
102,9 103,9 101,5 102,3 109,1 102,3 93,6 90,3 98,4 91,6 98,5 96,7 96,0
106,4 106,9 103,8 104,7 112,7 104,5 94,5 89,5 102,1 92,0 100,9 98,2 97,4
110,2 109,8 106,0 109,0 17,4 106,9 94,9 88,3 105,3 91,3 102,3 98,4 97,6
11,7 110,6 107,1 114,7 120,5 108,0 95,2 89,1 104,8 92,0 101,9 98,5 98,0
104,5 102,9 99,0 106,6 11,9 99,0 92,6 88,7 98,3 88,2 98,8 94,2 92,5
104,3 102,0 97,0 105,0 12,7 98,6 92,2 88,5 97,7 87,4 98,2 93,4 92,0
98,6 96,8 91,5 98,9 107,5 93,8 90,1 88,3 92,6 84,7 95,9 90,5 89,0
102,2 99,9 94,4 101,9 112,2 96,8 92,4 88,8 97,6 86,7 98,2 92,3 90,9
102,4 99,3 94,3 102,6 14,6 97,2 92,9 89,6 97,8 87,4 98,2 92,5 91,5
92,6 89,6 85,8 92,2 106,1 88,7 89,8 90,3 88,9 83,6 94,4 87,8 87,0
95,3 91,6 88,0 |p) 93,4 110,1 90,7 90,7 90,7 90,5 84,9 95,1 88,8 88,2
97,5 93,5 89,1|p) 94,1 12,4 91,9 91,8 90,8 93,2 85,6 96,4 89,9 89,0
100,0 95,7 90,5 |P) 95,5 117,3 95,1 92,9 90,7 96,0 86,4 97,7 91,2 90,9
98,2 93,3 88,7 |p) 92,8 115,5 92,4 92,0 91,1 93,2 85,6 96,4 89,9 89,5
100,8 96,3 17,6 95,4 98,4 91,4 91,0
99,4 95,2 90,3 |P) 95,4 116,2 94,4 92,9 90,7 96,2 86,2 97,8 90,8 90,5
99,1 94,9 116,1 94,2 97,5 90,7 90,4
100,2 95,9 117,4 95,2 97,4 91,1 90,8
99,9 95,5 90,4 |p) 95,8 17,8 95,4 92,7 90,7 95,6 86,4 97,3 91,0 91,0
100,4 96,0 1191 96,3 97,7 91,5 91,8
99,7 95,5 117,8 95,3 97,4 91,1 91,1
99,2 95,0 89,9|p) 94,8 116,8 94,5 92,6 91,0 94,8 86,3 97,3 91,0 90,8
99,3 94,8 117,0 94,3 97,2 90,8 90,6
98,8 94,3 116,3 93,7 96,8 90,4 90,1
98,4 93,8 88,9|p) 93,3 115,6 93,1 92,0 90,7 93,9 85,6 96,7 90,1 89,7
97,9 93,2 115,2 92,6 96,4 89,7 89,4
97,7 93,0 115,0 92,3 96,5 89,8 89,4
98,2 93,4 88,6 |P) 93,0 115,7 92,8 92,1 91,0 93,6 85,5 96,6 90,1 89,7
98,8 93,9 116,2 93,1 96,8 90,3 89,9
98,4 93,4 115,4 92,3 96,7 90,1 89,5
98,9 94,0 88,9 |p) 93,2 116,2 93,0 92,0 91,2 93,1 85,7 96,5 90,3 89,8
98,2 93,1 115,3 92,1 96,2 89,9 89,3
98,1 92,9 115,3 91,9 96,2 89,8 89,2
97,5 92,2 88,4 |p) 92,0 14,6 91,3 91,8 91,3 92,3 85,6 96,0 89,4 88,8
97,4 92,1 114,7 91,1 95,9 89,4 88,8
97,0 91,4 114,2 90,5 95,9 89,0 88,4
96,3 90,7 88,1|p) 92,6 113,5 89,9 91,6 91,4 91,7 85,4 95,6 88,8 88,2
99,0 93,1 117,8|p) 93,2 96,6 90,2 |P) 90,2
98,2 92,6 117,5|p) 93,1 96,3 90,1 (P 90,3
98,4 92,8|p) 88,1|p) 92,1 117,6|P) 93,0 91,6 91,5 91,4 85,9 96,2 90,1|p) 90,2
99,8 94,0 119,1|p) 94,1 96,9 90,7 |P) 90,8
100,5|p) 94,6 120,3|P) 94,9 96,0 |P) 90,0(p) 90,2
101,6|p) 95,2 122,4|p) 96,1 .|p 97,0|p) 90,8 |p) 91,4
101,6 |p) 95,0 122,5|p) 95,8 p) 96,8|P) 90,6 |P) 91,1

tes Konigreich. Soweit die aktuellen Preis- bzw. Lohnindizes noch nicht vorlagen, sind
Schatzungen berlcksichtigt. 2 Berechnungen der EZB. Umfasst die Landergruppe
EWK-19 zzgl. folgender Lander: Algerien, Argentinien, Brasilien, Chile, Indien, Indone-
sien, Island, Israel, Kolumbien, Malaysia, Marokko, Mexiko, Neuseeland, Peru, Philip-
pinen, Russische Foderation, Saudi-Arabien, Siidafrika, Taiwan, Thailand, Tirkei,
Ukraine und Vereinigte Arabische Emirate. 3 Jahres- bzw. Vierteljahresdurchschnitte.
4 Euro-Lander (ab 2001 einschl. Griechenland, ab 2007 einschl. Slowenien, ab 2008
einschl. Malta und Zypern, ab 2009 einschl. Slowakei, ab 2011 einschl. Estland, ab
2014 einschl. Lettland, ab 2015 einschl. Litauen) sowie Danemark, Japan, Kanada,
Norwegen, Schweden, Schweiz, USA und Vereinigtes Konigreich. 5 Euro-Lander (in ak-
tueller Zusammensetzung) sowie die Lander der Gruppe EWK-19. 6 Euro-Lander (in ak-
tueller Zusammensetzung) sowie die Lander der Gruppe EWK-42.
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Ubersicht tiber Veroffentlichungen der
Deutschen Bundesbank

Diese Ubersicht informiert Gber ausgewahlte volkswirtschaftliche und statistische Ver-
offentlichungen der Deutschen Bundesbank aus neuerer Zeit. Soweit nicht anders vermerkt,
stehen die Veroffentlichungen in deutscher und in englischer Sprache sowie im Internet zur
Verflgung.

Die gedruckten Veroffentlichungen werden an Interessenten kostenlos abgegeben und sind
Uber das Bestellportal der Bundesbank zu beziehen. Aktualisierte Ergebnisse ausgewahlter
Statistiken stehen im Internet bereit. Daruber hinaus sind mit den neuen Statistischen
Fachreihen Daten in einer neuen Grundstruktur und mit erweiterten Nutzungsoptionen auf
der Internetseite der Bundesbank verflgbar.

B Geschéaftsbericht

B Finanzstabilitatsbericht

B Monatsbericht

Uber die von 2010 bis 2019 verdffentlichten
Aufsatze informiert das dem Monatsbericht
Januar 2020 beigefugte Verzeichnis.

Aufsatze im Monatsbericht

November 2019
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Herbst
2019

Dezember 2019

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft — Ge-
samtwirtschaftliche Vorausschatzungen fur
die Jahre 2020 und 2021 mit einem Ausblick
auf das Jahr 2022

— Ertragslage und Finanzierungsverhaltnisse
deutscher Unternehmen im Jahr 2018

— Zur Bedeutung von Erwartungsbefragungen
fur die Deutsche Bundesbank

— Durchmischung von Euro-Minzen in Deutsch-
land

Januar 2020

— Der Aufschwung der Unternehmenskredite
in Deutschland in den Jahren 2014 bis 2019

— Folgen des zunehmenden Protektionismus

Februar 2020
— Die Wirtschaftslage in Deutschland um die
Jahreswende 2019/2020

Marz 2020

— Die deutsche Zahlungsbilanz im Jahr 2019

— Digitale Kaufe privater Haushalte in der Zah-
lungsbilanz

— Neue Referenzzinssatze bringen neue Heraus-
forderungen: Einflhrung des €STR im Euro-
raum

April 2020

— Sektorale Portfolioanpassungen im Euroraum
in der Niedrigzinsphase

— Der EU-Haushalt und seine Finanzierung:
Ruckschau und Ausblick
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Mai 2020
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im Fruh-
jahr 2020

Juni 2020

— Perspektiven der deutschen Wirtschaft fur
die Jahre 2020 bis 2022

— Abheben und Bezahlen in der Stadt und auf
dem Land

Juli 2020

— Der deutsche Leistungsbilanztberschuss aus
der Sicht makrodkonomischer Modelle

— Ausmal’ und Motive der Aufbewahrung von
Bargeld in deutschen Haushalten

August 2020
— Die Wirtschaftslage in Deutschland im
Sommer 2020

September 2020

— Der Einfluss der Geldpolitik auf den Wechsel-
kurs des Euro

— Globale finanzielle Verflechtung und Uber-
tragungseffekte zwischen den G20-Landern

— Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute
im Jahr 2019

Oktober 2020

Entwicklungen im deutschen Bankensystem

in der Negativzinsphase

— Muster internationaler Konjunkturzyklen

— Der lang gedehnte Preisaufschwung bei
Wohnimmobilien in Deutschland aus ge-
samtwirtschaftlicher Sicht: Wirkungskanale

und fundamentale Einflussfaktoren
— Landerhaushalte: Ergebnisse des Jahres 2019

B Statistische Fachreihen”

Auflenwirtschaft

— Auslandsvermogen und -verschuldung,
monatlich

— Direktinvestitionsstatistiken, April

— Zahlungsbilanzstatistik, monatlich

Banken

— Bankenstatistiken, monatlich

— Zahlungsverkehrs- und Wertpapierabwick-
lungsstatistiken, September

Geld- und Kapitalmarkte

— Emissionsstatistiken, monatlich

— Investmentfondsstatistik, monatlich
— Kapitalmarktkennzahlen, monatlich

Gesamtwirtschaftliche Rechenwerke
— Finanzierungsrechnung, Juni

Konjunktur und Preise
— Saisonbereinigte Wirtschaftszahlen,
monatlich

Unternehmensabschliisse

— Jahresabschlussstatistik (Hochgerechnete
Angaben), Dezember

— Jahresabschlussstatistik (Verhaltniszahlen),
Mai

— Jahresabschlussstatistik (Verhaltniszahlen —
vorlaufig), Mai

— Konzernabschlussstatistik, Juni/Dezember

Wechselkurse
— Wechselkursstatistik, monatlich

Statistische
Sonderveroffentlichungen

1 Statistik der Banken und sonstigen Finanz-
institute, Richtlinien, Juli 20202

2 Bankenstatistik Kundensystematik,
Juli 20202

Anmerkungen siehe S. 88°.



3 Aufbau der bankstatistischen Tabellen,
Juli 201312

7 Erlduterungen zum Leistungsverzeichnis fur
die Zahlungsbilanz, September 2013

B Sonderveroffentlichungen

Makro-6konometrisches Mehr-Lander-Modell,
November 19967

Europaische Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Mai
1997V

Die Zahlungsbilanz der ehemaligen DDR 1975
bis 1989, August 19997

Der Markt fUr deutsche Bundeswertpapiere,
Mai 2000

Macro-Econometric Multi-Country Model:
MEMMOD, Juni 2000

Gesetz Uber die Deutsche Bundesbank,
September 2002

Die Europaische Union: Grundlagen und Politik-
bereiche aulSerhalb der Wirtschafts- und Wah-
rungsunion, April 2005

Die Deutsche Bundesbank — Aufgabenfelder,
rechtlicher Rahmen, Geschichte, April 2006

Die Europaische Wirtschafts- und Wahrungs-
union, April 2008

Weltweite Organisationen und Gremien im
Bereich von Wahrung und Wirtschaft, Marz
20131

Deutsche Bundesbank

B Diskussionspapiere®

40/2020
Does greater transparency discipline the loan
loss provisioning of privately held banks?

41/2020
Household savings, capital investments and
public policies: What drives the German current
account?

42/2020
Estimation of heterogeneous agent models: A
likelihood approach

43/2020
Interactions between bank levies and corporate
taxes: How is bank leverage affected?

44/2020
Predicting monetary policy using artificial neural
networks

45/2020
Backtesting macroprudential stress tests

46/2020
Beta dispersion and market timing

47/2020
Capital controls checkup: Cases, customs, con-
sequences

48/2020
Connected funds

49/2020
Coin migration between Germany and other
euro area countries

50/2020
Interest rate pegs and the reversal puzzle: On
the role of anticipation

Anmerkungen siehe S. 88°.
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51/2020
Classification of monetary and fiscal dominance
regimes using machine learning techniques

52/2020
Anticipation effects of protectionist U.S. trade
policies

53/2020
Real effects of foreign exchange risk migration:
Evidence from matched firm-bank microdata

54/2020
Sovereign risk and bank fragility

55/2020
A random forest-based approach to identifying
the most informative seasonality tests

56/2020
Bank capital forbearance and serial gambling

B Bankrechtliche Regelungen

1 Gesetz uber die Deutsche Bundesbank und
Satzung des Europaischen Systems der
Zentralbanken und der Europaischen Zen-
tralbank, Juni 1998

2 Gesetz Uber das Kreditwesen,
Januar 2008"

2a Solvabilitats- und Liquiditatsverordnung,
Februar 20082

* Die Statistischen Fachreihen ersetzen die Statistischen Bei-
hefte sowie teilweise die Statistischen Sonderveroffent-
lichungen und werden ausschlieSlich auf der Internetseite
der Bundesbank in der Rubrik Publikationen/Statistiken an-
geboten.

O Diskussionspapiere ab dem Veroffentlichungsjahr 2000
sind im Internet verfligbar.

1 Diese Veroffentlichung ist nur in deutscher Sprache
erschienen.

2 Nur im Internet verfligbar.
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